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研究ノート

公開会社の三段階論

河 西 勝

｛要旨｝

社外取締役は，代理人として次の三つを行

う。Ａ．証券市場に株式を発行し調達した資

金を固定資本の形成に向ける（代理法人金

融）。Ｂ．形成した固定資本用益を社内取締

役に提供し，その代価としての配当（地代）

を個々の株主に渡す（代理法人統治）。Ｃ．

社外取締役は，株主個人の受け取り配当所得

税を，株主に代理して納税する（代理法人課

税）。一次大戦を契機にして，社外取締役の

地位・行為は，次の三つに変わる。Ａ′．固

定資本形成のための資金を直接利潤から調達

する（分離法人金融）。Ｂ′．情報の非対称性

のもとに，社外取締役の地位が著しく後退し，

配当も，地代法則に従うものではなくなる

（分離法人統治）。Ｃ′．株主個人に対する配

当所得税以外に会社利潤に対しても一定の税

率が課せられるようになる（分離法人課税）。

一般的に「所有とコントロールの分離」とは，

以上の三面分離を統合するものというべきで

あろう。

Ⅰ．は じ め に

…1980年代以降の証券市場のグローバル

化，そしてユニバーサルバンキングの復活

（1933～1999年グラス・ステーガル法廃止に

よるレッセフェール化），その結果としての

2008年金融危機は，1880-1914年のレッセ

フェール金融システムの再現などではありえ

ない。1880-1914年には，国際的金本位制の

下に，世界的証券市場とバンキング（イギリ

スの専門化バンキングとドイツ・アメリカ・

日本のユニバーサル・バンキング）からなる

レッセフェール金融システムとの共進におい

て，公開会社の「所有とコントロールの同一

性」（資本家的企業・資本所有と価値法則に

よる支配）が発展した。それは，18世紀以

来のレッセフェール世界市場・資本家的企

業・公開会社の発展，特に1815年ウイーン

講和会議以来の100年間の世界平和を完成さ

せた。それに対して，1980年代以降は，

1914年一次大戦勃発以後のレッセフェール

世界金融・通商システム（国際金本位制）の

崩壊（二次大戦以後1970年までの世界政治

主義的的固定相場制による再編成を経るが）

および公開会社における「資本所有とコント

ロールの分離（脱資本家的企業；経営者支

配・従業員主権・ラーテナウモデル・ゲゼル

モデル・ステイクホルダーモデル）」を，綻

び著しいブレトンウッズ体制下の国際通貨管

理（IMF・世 界 銀 行）・国 際 通 商 管 理

（GATT・WTO）のもとで，継承している

…。

だいたい以上のような（現在，若干の追加

と大幅省略を含む）「報告要旨」のもとに，

河西（2010）は，「公開会社の現代化― 法

人金融・統治・課税をめぐって― 」と題す

るプレゼンテイション（経済理論学会第58
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回大会・企業統治部会）において，次のよう

に主張した。一次大戦を契機にして，

｛（ア）＋（ウ）｝（公開会社の段階論的世界）

から ｛（イ）（イ′）＋（オ）｝（公開会社の現

状分析的世界）への大転換が起こる，と。た

だし（ア）レッセフェール世界金融・通商シ

ステム，（イ）レッセフェール世界金融・通

商システムの崩壊・（イ′）1980年代以降の証

券市場のグローバル化，（ウ）資本所有とコ

ントロールの同一性（資本所有と価値法則・

資本家的企業），（オ）所有とコントロールの

分離（経営者支配・脱資本家的企業），であ

る。これに対して片桐幸雄氏から，次のよう

に懇切丁寧かつ貴重なコメントをいただいた。

まずもって感謝申し上げたい。

｛片桐氏のコメント｝

河西（2010）は，世界的金融システムの変

容から，株式会社（公開会社）の「所有と経

営の分離」を見るという非常に斬新な視角か

ら議論を展開しており，全般に大きな刺激を

うける発表であったと思う。しかしながら次

にみるように，河西（2010）の主張には，公

開会社・資本家的企業に対する原理的な規定

やあるいは一次大戦を画期とする「大転換」

に関連して，疑問の点，理解しがたい点が何

点かある。

Com.１．戦略経営者と機能経営者は，単

なる契約当事者と言えるか。河西（2010）は，

「所有とコントロール」に関連して，「戦略経

営者（所有者側）が，固定資本用益の売買契

約において，一方の契約当事者たる機能経営

者に対して，他方の契約当事者の立場に立つ

ことを意味するにすぎない」というが，そう

だとすれば，戦略経営者はリース業者と変わ

らないことになる。しかし戦略経営者はリー

ス業者とは違って，利益を請求する権利と合

わせて，会社を支配する請求権（株主総会で

の議決権）を同時に持っている。それを河西

（2010）は看過しているのではないか。

Com.２．「所有とコントロールの分離」は

あらゆる資本家的企業に共通しているといえ

るか。河西（2010）は，すべての資本家的企

業は，「固定資本（所有）と循環資本（機能）

との相互依存・分離結合の関係において，初

めて自立的・自治的に存在している」とし，

所有と機能（コントロール）の分離を株式会

社にのみ見るのは「幻想」だとする。しかし

これは資本の二つの物的形態と，株式形態に

よる企業の本質的概念（資本所有とそれによ

る利潤の追求）の分裂を混同したものではな

いか。

Com.３．(ア）1914年 以 前 の レッセ

フェール世界金融・通商システムが（ウ）

「資本所有とコントロールの同一性」をもた

らしたとする視点はきわめて斬新なものであ

るが，金融システムは資金市場と資本市場と

いう，公開会社の「外部」のシステムである。

この外部システムが，公開会社の「所有とコ

ントロール」といういわば「内部」の問題を

どのように規制することになるのか，河西

（2010）の説明は今一つ明示的になっていな

いきらいがある。とりわけドイツ流のユニ

バーサルバンクの存在しなかったイギリス

（さらにアメリカ）において，いかにして

（ウ）「資本所有とコントロールの同一性」が

確保されたのか。

Com.４．(オ）「所有とコントロールの分

離」は，（イ）「単一の世界金融・通商システ

ムの崩壊」にその原因があるのか。（オ）は，

河西（2010）自身が言うように，もともと

「公開会社に内在する」ものであり，公開会

社の規模が拡大し，株主が分散すればそうな

るのが自然だともいえる。にもかかわらず，

この原因として，（イ）を持ちださなければ

ならない理由はなにか。

Com.５．「1945年から1970年までの時代

には，資本管理の下で，多くの諸国が証券市

場を完全に廃止したために，世界的な証券市

場は，国内的と国際的との両方で後退した」。
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仮にこのことが事実だとしても，そのことと，

（オ）「資本所有とコントロールの分離」，そ

して「自己金融の肥大化，資本所有の機関

化」の現象とは，どのような因果関係にある

のか。これらの変化は「証券市場の廃止」を

含む金融システムの変化とは別の要因で生じ

たのではないか。またこれらのことは，先進

工業国すべてに共通することではなく，個別

に差異があったのではないか。

Com.６．(イ′）「1980年代以降の証券市場

のグローバル化」のもとで，なぜ（ウ）「資

本所有とコントロールの同一性」は復元しな

かったのか。証券市場のグローバル化はある

意味で（ア）「単一の世界金融システム」の

深化した形での復活を意味する。河西

（2010）が言うように（ア）が（ウ）をもた

らす理由だとすれば，証券市場のグローバル

は，（ウ）につながるはずである。しかし河

西（2010）自身が認めているように，そうは

なっていない。これは，（ウ）「資本所有とコ

ントロールの同一性」と金融システムとの関

連性が単純には言えないことを示唆している

のではないか。

Com.７．むしろ，公開会社の大規模化と

ともに，（オ）「資本所有とコントロールの分

離」と金融システムとは相対的に距離をおい

て進んでいったと解すべきではないか。あえ

て，1914年以前において（ウ）「資本所有と

コントロールの同一性」が維持されていたと

するならば，それは金融システムの問題では

なく，株式会社の規模や，個人以外の組織と

しての株式所有の規模やその制限に理由が

あったのではないか。そして，1930年以降

（あるいは1970年代以降）は，そのことに大

きな変化があったのではないか。

Com.８．「われわれの現状分析の課題は，

次のように明らかになろう，21世紀への世

紀交替期に生じている一般的な不均衡を解決

するために，公開会社の ラーテナウモデ

ル>の進化とそれに調和するグローバルな政

治経済社会的システムを構築していくことで

ある」。ここでいう「ラーテナウモデル」に

は，「（株主ではなく）経営者が会社に対して，

強い責任感を持つべき」だとする意味で，

「所有とコントロールの分離の深化」が含ま

れていると解すべきであろう。しかし，それ

によって「一般的な不均衡」が克服される

（あるいは，「所有とコントロールの同一性」

が確保される場合よりも，「一般的な不均衡」

の克服が容易になる）という河西（2010）の

主張の根拠は何か。

Com.９．ここで言われる「一般的な不均

衡」なるものがいまひとつ明確ではないが，

「所有とコントロールの分離の深化」が「他

社の所有に基づいた支配」（奥村宏）をもた

らし，様々な意味での問題を生じていること

を考えれば，現状分析においては，「ラーテ

ナウモデルの進化とそれに調和するグローバ

ルな政治経済システムを構築していくこと」

ではなく，公開会社の巨大化がもたらした

様々な問題の整理とその原因の分析こそが，

まず課題になるのではないか。そしてその結

果「ラーテナウモデル」の進化でなく，逆に

公開会社の解体が主張されることがあるかも

しれないが，これはもはや政策上の主張で

あって，「現状分析の課題」とはいえまい。

｛本論文の目標と課題｝

河西（2010）では，「コントロール」の主

体を社外取締役（ドイツでは監査役会）・戦

略経営者・株主総会のエイジェンシー（代理

人）として明確にしている。したがって，上

の Com.１．で，「戦略経営者はリース業者

と変わらない」とか，「戦略経営者は，…会

社を支配する請求権…を同時に持っている」

とか言うのは，誤解だと思われる。また

Com.２．における「所有とコントロールの

分離」および「所有と機能（コントロール）

の分離」は，「所有と機能の分離」に訂正さ

れなければならない。「分離」という用語法
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が，誤解を招くのかもしれないが，「所有

（固定資本）と機能経営（循環資本）との分

離・結合」とは，個人企業・パートナーシッ

プなどあらゆる資本家的企業形態に共通する

原理であり，「所有とコントロール（戦略経

営）の分離」とは，両者の本来的な「同一

性」が一次大戦を契機に崩壊することを意味

する，というのが，河西（2010）の主張の要

点をなす。

「所有とコントロール」の「同一性」また

は「分離」を以上の意味に解するならば，ま

た Com.３から９までは，一応同様な理解を

共有していると仮定することができるならば，

コメントでは，株式会社（公開会社）の「所

有とコントロールの分離」とは，むしろ株式

会社に本来的な「分離」が，それらの規模拡

大とともに，いわば内在的・内生的に拡大・

発展したもの，というほぼチャンドラーなど

による通説に沿う理論的立場がとられている，

といってよい。しかしそれはともかく，この

コメントが次の点を主張していることは明ら

かである。一次大戦を契機にする ｛（ア）＋

（ウ）｝から ｛（イ）（イ′）＋（オ）｝への大

転換に関する河西（2010）の図式化は， の

（ア）と（ウ）の関係，および の（イ）

（イ′）と（オ）の関係をほとんど具体的ない

し明確には論じていないために，著しく説得

力に欠けるものになっている，と。

本論文は，以上の片桐氏のコメントに対し

て，決して十分とは言えないが，できうる限

り前向きにお答えすることを目標にしている。

もともと河西（2010）では，一次大戦以後の

公開会社の現代化（所有とコントロールの分

離）の分析は，公開会社の段階論（所有とコ

ントロールの同一性）・原理論を標準として，

その標準との分離・乖離としてはじめてなさ

れうる，といういわゆる三段階論上の問題提

起が課題とされていた。それ故，本論文は，

公開会社の三段階論とは，如何なる方法によ

るものか，またいかなる課題をもつのかとい

う点を中心に論じることにしたい。

Ⅱ．公開会社の原理論

⑴ 近代国家と資本家的企業経済

｛世界市場に埋め込まれた近代国家｝

ヨーロッパの国家形成は，一般的に次のよ

うな過程をたどった。封建的領地が分断され

た空間から統合された空間に転換するととも

に，政治と経済の制度的形態が，融合した実

在（共同体・マナー）から互いに分離された

実在へと転換した。近代国家が統合された領

土的ベースを必要とすると同様に，資本家的

企業の発展にとっても，生産の諸要因と生産

物をその不動性から解放し世界市場に統合す

る国境線の成立が根本的である。国家は，制

度的に経済から区別され分離される場合にお

いてのみ市場経済の内部に「深く埋め込ま

れ」，それと強く相互作用をし，その資本主

義経済の発展を可能にする。しかしヨーロッ

パ諸国は，グランドデザインによって，意図

的に資本主義経済を生み出したのではない。

資本家的企業経済の出現は，マーカンテリズ

ムなど国家の直接的意図的（市場促進的）影

響であると同時に，法治を保証する国家権力

の非直接的無意識的影響によるものでもあっ

た。（Weiss& Hobson 1995）

ヨーロッパでは，平和は例外であり，戦争

こそが諸国家形成の本質的決定因であった。

諸国家は，生き残りをかけて軍事力強化のた

めに，資本家と協力して，集中的に自国の経

済を発展させようとした。マーカンテリズム

（重商主義）は，国内の関税障壁と通行料徴

収所を徐々に解体し，直接世界市場に接続す

る国民市場を発展させた。マーカンテリズム

はまた国家形成の一戦略として度量衡の統一

したシステムを作り出した。商品や金貨幣は，

その価値が信頼される方法で尺度される場合

にのみ，世界的な規模で交換されうるものと
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なる。諸国家だけがそのようなインフラを提

供できた。

国家が金を蓄積するというマーカンテリス

トの目標は，第一に，信用市場の勃興と根本

的に結びついていた。金準備金の蓄積は，通

貨の安定化を助けることになり，そして一般

的なレベルで信用を生み出した。第二に，輸

入関税（ならびに輸出関税）が，国内生産を

奨励するために，外国商品や原材料の輸入に

対して課された。第三に，輸入関税が，貿易

収支にプラスを生み出す助けになった。この

ことは，国家が金準備金を蓄積することを可

能にし，国家に対する債権者の信用を高める

ための重要な要因であった。

軍事力強化のためにますます軍事費の増大

率が歳入の増大率を上回るという財政上の危

機に直面した諸国家は，破れかぶれの財政均

衡の探求に向かった。財政均衡を回復させる

もっとも有効な手段の一つは，国家が軍事力

ベースを維持できる租税の徴収と引き換えに，

商人や産業資本家に，財産権を与えることで

あった。これは，国家と資本家階級との間の

インフラ的互恵（国家は資本家からの税収に

よって，国家インフラつまり産業・生活・治

安など基盤を作り出し，その用益を無償で国

民・資本家的企業経済に提供する）のもっと

も明瞭な事例である。

しかしながら，財産権の有効な設定は，単

に「意図された」市場促進戦略をつうじても

たらされると主張することは，あまりにも単

純化しすぎである。財産権は，強制手段の独

占によって支えられる法システムの堅固な基

礎に依存している。法の「国家システム」は，

コモンローと慣習が貴族支配の専制と社会的

空間の分断された性格の両方を維持する封建

システムとは対照的であった。それは，特定

主義（particularism神の恩寵は人類全体に

でなく特定の選ばれた個人のみにもたらされ

るという説）を解体する上で重要であり，こ

のことは国家ならびに資本家的企業の勃興に

とって非常に重要であった。

法の役割は，「私的」経済の発展にたいし

て自治的国家を実現する権力の原則的形態で

あった。それは，資本家的財産権を強固なも

のにし，自治的な経済領域を生み出す助けに

なっただけでなく，また流通の最も重要な形

態としての貨幣の発展を可能にした。商品形

態としての金貨幣は，それが生産の諸要因を

意のままにしうる交換を可能にするから，資

本家企業経済の成長にとって根本的である。

こうして特許法（知的財産権）がイノベー

ションを鼓舞し保護したし，株式会社のため

に法的規定がなされ，契約法が発展した。特

許法システムでは，財産権の創設が，投資と

イノベーションの両方にたいして，奨励的構

造を可能にした。資本家的財産権の創設に

よって，個々人が投資に従事できるように

なった。企業の発展を支える主要な条件は個

人財産の保障に他ならなかった。要するに，

国家の法的秩序の予言性，継続性，信頼性，

目的性は，大規模な資本家企業経済にとって

すべて本質的であった。（Weiss & Hobson
 

1995，吉川2001）

｛国家と三段階論｝

以上にみたように，18世紀以来の資本家

的企業経済の発展，そして特に19世紀70年

代以来の公開会社の急速な普及（これらはつ

ねにレッセフェール世界市場経済を舞台とし

て行われる）は，正常でも自然的でも必然的

でもない。資本家的企業経済は，近代国家が，

「財産と契約」を正当な軍事力を背景にする

法治によって保障することを前提にしてのみ，

自治的に発展する。マルクス主義派とスミス

および新古典派は，この大前提を無視して，

資本家的企業経済の発展は，自主的で，必然

的である，という仮説を主張する。マルクス

主義派；歴史的発展過程において，封建制度

が，固有の独立した階級闘争をつうじて，資

本主義的経済をうみだす。スミス；商業化し
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た経済的交換は，人間において自然的，生得

的なもので，その発展は，「市場の invisible
 

hand」により最大化する。ネオクラシカル

（ヒックス)；経済成長は前資本家的経済内に

潜在しているが，干渉主義国家によって，強

烈な経済発展が阻害される。資本家的企業経

済の勃興・発展に関して，スミス的・新古典

派的伝統とマルクス的伝統は，いくつかの観

点において相違はあるが，資本主義経済は自

律的であり自己構成的であるという点では見

解を共有している。国家は，干渉を自制する

限りにおいて役割を演じる（スミス），ある

いは，ブルジョアによって要求される政策だ

けをおこなう（マルクス）。（Weiss & Hob-

son 1995）

それに対して本論文では，資本家的企業経

済・レッセフェール世界市場経済の発展は自

己構成的でも自律的でもなくて，つねに非経

済的過程や制度，特に政治的な制度（近代的

主権国家群）を内部に埋め込んでいる，とい

う見解をとる。マルクス主義者は，国家は根

本的に経済ベースに依存すると指摘するが，

しかし同様に明らかに経済は一定の政治的法

的ベース（国家インフラ・パワー）に依存し

ているのである。マルクスが「資本の本源的

蓄積」について論じているように，強い国家

なくしては，資本家的企業経済が出現するこ

ともなかった。だがもっと根本的には，レッ

セフェール世界市場経済の発展にとっては，

国家（インフラ・パワーといいかえてもよ

い）の永続的な存在が不可欠である，という

点にある。実際にパックス・ブリタニカの安

全保障体制こそ，レッセフェール世界市場経

済システムの発展を究極的に保証するもので

あった（もっとも後者がまた前者を可能にし

たことは否定し得ない）。

しかし以上の見解に立つからといって，原

理論の領域において，純粋資本主義社会すな

わち資本家的企業（公開会社）経済の自己構

成的・自律的な発展を想定することが許され

ないわけではない。むしろ逆に，近代国家・

レッセフェール世界市場と資本家的企業経済

とは，互いの互恵的関係において，しかしそ

れぞれが自立的関係にたって発展すると想定

できるからこそ，度量衡，会社法制，金本位

制，私有制度と租税制度，そして金融システ

ムなど，歴史的・時代的なレッセフェール世

界市場環境を考慮・前提しながら，資本家的

企業からなる純粋資本主義社会それ自体を首

尾一貫する論理によって解明することが可能

になる（たとへば商品売買等式つまり売値・

買値の価値形態は，度量衡や金本位制などま

さに当然に国家インフラ・世界市場経済を前

提にするが，その等式の成立根拠自体は，限

界原理・労働価値原理すなわち経済原理によ

る以外には論証できない。）そして，そのよ

うにして成立する原理論だけが段階論の領域

に容易に接合しうるものとなるのみならず，

段階論と共に一次大以後の（標準からの分

離・乖離としての）現状の分析標準を提供す

ることになる。

一次大戦以後，資本家的企業としての公開

会社（原理論）および歴史的発展としての公

開会社・レッセフェール世界市場・金融シス

テムの存在（段階論）と，それらの存在に自

身の存在の根拠を有しまたそれらの存在を究

極的に保証するものとしての主権（諸）国家

郡体制は崩壊した。それに取って代わって，

世界政治経済システム（ベルサイユ・ワシン

トン条約体制，その崩壊と世界政治経済体制

を争う第二次大戦，その勝者側の主導による

冷戦・ブレトンウッズ体制）および脱資本家

企業システム（公開会社の現代化）が発展す

る。一次大戦前，資本家的企業経済の発展

（故に価値法則と資本所有の原理的存在）は，

全体としては，近代国家成立の意図せざる結

果であった。またその国家は，資本家的企業

がもたらす資本所得（地代法則による受け取

り差額地代）に対する低率法人課税（および

低率関税）によって，自らの存在を維持でき
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た。

ところが，一次大戦において財政逼迫する

戦争国家（後に福祉国家）は，高率法人課税

を導入することにより，地代法則（価値法則

と資本所有）つまり資本家的企業経済を解体

し，代わって経営者支配（所有とコントロー

ルの分離・脱資本家的企業）を発展させた。

主権国家群とレッセフェール世界市場を越え

る世界政治経済システムの構築（そのシステ

ムに公開会社における経営者支配の発展を対

応させ関連づけよ。バーナム1965）。あるい

はその破綻（ここに東側の共産主義圏建設・

維持・破綻を含めても良いが）は，全て支配

諸国政府・諸政治党派社会諸勢力によるきわ

めて意識的権力的戦略的な制度設計によるも

のであったし，まさしくそれこそが現在進行

形の事態なのである（中国共産党の最近のナ

チズム的所業をみよ）。経済原則を「資本所

有と価値法則」によって実現すること（人類

前史の最高発展段階）から，特定の社会的政

治勢力をなす国家・経済外的強制によって，

市場経済・私的所有を管理（抑制または拡

張）しながら意識的・意図的に経済原則を実

現していくこと（人類本史）への転換が，一

次大戦を通じて起こったのである。

かくして，一次大戦以後のポスト資本主義

的世界システムとその内部構成的一国分析

（そしてそれに基づく制度改革）のためには，

原理論（資本家的企業論）・段階論（資本家

的企業としての公開会社論）を標準とする三

段階論は不回避的である。要するに，資本家

的企業・公開会社の歴史的発展（世界金融シ

ステム・固定資本形成論）と公開会社の自治

的・自立的本質（価値法則・固定資本所有）

とを混同するために，永遠の労農派論理＝歴

史説ないし二段階論にはなるが決して三段階

論にはならない（故に大地震が目先に起きた

のに救援ボランテイアにさえ参加しようとし

ない理論と実践の分離 ）ところに，今日の

宇野学派（実態は大内学派）を自称するマル

クス派政治経済学の致命的欠陥・病理はある

というべきである。

(注)大黒（（2010）は顕示的に，小幡（2010）は黙

示的に，宇野（1935）「資本主義の成立と農村分

解の過程」に依拠して，「純粋資本主義」を否定

し，一国資本主発展法則論および論理＝歴史説を

主張している。確かに宇野（1935）は，基本的に

マルクスと同様の一国資本主義発展論および論

理＝歴史説にたっていた。しかし，純粋資本主義

論（原理論）と三段階論（あるいは世界経済・世

界政治への関心）との同時的明示的提案は，宇野

（1954年）『経済政策論』に求められなければな

らない（河西1985）。二次大戦の経験も非常に大

きなものがあったであろうが，1935年から1954

年までの期間における現状分析的・原理論的研究

（たとえば宇野1944）をつうじて，初めてマルク

ス派経済学（レーニン・ヒルファーデングを含

む）の論理＝歴史説を方法論上克服し，三段階論

へと自ら跳躍を遂げたのである。誠に真摯な研究

者である大黒と小幡の両者が，おそらく世代的に，

やはり宇野（1935）に依拠する大内（1985）の国

独資にいたる一国資本主義発展法則論に圧倒的な

影響を受けたのであろうが（そして両者のなみな

みならぬ自信も大内権威主義によるのであろう

が），方法論上，旧宇野・マルクスの一国資本主

義発展論，論理＝歴史説の水準にまで退行せざる

をえなかったことは，はなはだ遺憾である，とい

わざるをえない。

一方で，伊藤（2010）は次のように述べている。

文中の（ａ），（ｂ），（ｃ）は引用者による付加。

…19世紀の中葉におけるマルクスの価値形態

論の展開を，宇野が20世紀中頃に，純粋な流通

形態として再構成しえたのは，どのような歴史社

会に基礎をおくものであったか。宇野自身は，む

しろ19世紀中葉にいたるイギリスにおける資本

主義社会の純化傾向を延長して，「純粋の資本主

義社会」を想定して原理論を展開するという方法

論を主張していたので，こうした問題のたてかた

は拒否したにちがいない。とはいえ，20世紀に

おける戦時統制経済やソ連型計画経済における市

場経済の諸形態や機能によらない経済秩序の現実

的実験（さらにあるいは中央銀行券の金兌換停止

による貨幣の国家的管理の実現）などが，（ａ）

社会的労働生産過程の実体的な維持と（ｂ）資本

主義のもとでそれを組織し媒介する商品経済の諸

形態との（ｃ）相対的分離可能性を，マルクスの

時代よりもさらにはっきりと意識させ，理論的に

明確化するよう要請する，歴史的経験をなしてい

たといえないであろうか。…
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さすがに伊東（2010）は，宇野三段階論の成立

論拠の核心を突いている（河西1985）。ここで

「純粋の流通形態」を一般的に「純粋の資本主義

社会」に置き換えることに何の躊躇も要らない。

また（ａ）を現状分析，（ｂ）を原理論および段

階論と考えることが許されるとすれば，あきらか

に次の等式が成立する。

(ａ)－(ｂ)＝(ｃ)，

もしくは（ａ)－(ｃ)＝(ｂ)

(ａ）の（ｂ）に対する（ｃ）の解明こそが，

原理論・段階論を標準とする現状分析つまり三段

階論の「方法と課題」をなすといえよう。以下本

論文では，（ｂ）「代理法人課税」「代理法人統治」

「代理法人金融」に対する（ａ）「分離法人課税」，

「分離法人統治」「分離法人金融」において，「分

離 separate」を厳密に（ｃ）「相対的分離可能

性」の意味で使っていることに，留意されたい。

⑵ 公開会社の代理人制度

生産において水平的分業と垂直的分業を

担って互いに競争する資本家的企業の本質は，

固定資本形成のための資金調達の相違による

企業形態の相違には無関係である。実際に歴

史上いかなる時代でも，またいずれの国でも，

個人企業・パートナーシップ・株式会社・公

開会社，協同組合など多様な企業形態が同時

並行的に存在してきた。いかなる資本家的企

業も（したがってまた公開会社も），循環資

本と固定資本所有とからなる。この資本二元

論によって，企業の「経営」に関して，戦略

経営，機能経営，作業経営と，三つの異なっ

た役割ないしレベルが区別されうる（河西

2009）。

戦略経営（イギリス，アメリカ 社外取締

役，ドイツ，日本では監査役会）は，長期的

目標の決定と資源の配置（何をどれだけ，何

年にわたって，生産するか，そのためにどの

場所の，どんな産業分野に，どれだけ投資す

るか）に関連している。この職務は，固定資

本の形成・所有・機能経営者への貸付（一定

の労働生産力の提供）である。それゆえ戦略

経営者は，資本所有者（株主総会）と同一で

ある。両者は，人格上分離していてもいなく

てもプリンシパル・エイジェンシーの関係に

ある。株式会社では，株式所有が多かれ少な

かれ分散化するので，プリンシパル（法人

格）とエイジェンシーとは，人格上当然に分

離する。とはいえ，ここでも，戦略経営と固

定資本所有とが同一であること，つまり所有

と戦略経営（コントロール）との同一性（非

分離）は貫かれている。この点は会社法形式

においては，一株一票の株主民主主義を原則

とする株主総会のエイジェンシー（戦略経営

者）として，株の過半数を有する支配株主が

社外取締役（ドイツでは監査役会）に選出さ

れるという形であらわれる。

多くの国家で，会社の法律（companies
 

legislation）が特別に，経営上の権威を取締

役会に割り当て，「任命権戦略」（株主に取締

役を選任する権利を与えること）を，株主に

権限を与えるために，用いる。しかし，イギ

リス（UK）の会社法では，会社において，

誰が経営上の権限を持つか，あるいは経営者

が選出される方法を規定することは決してな

かった。それに替わり，このことは，会社の

内部統治ルール，最も典型的には，その内容

は株主が決定する「アソシエイション箇条」

に任された。標準的な慣例は，会社を運営し，

株主総会で取締りを選任すべく株主に請求す

るために，その箇条が会社の取締役会を認定

することであった。それで，法律上の問題と

しては，投票の過半数を確保することのでき

る株主または株主の連携が，役員会に在籍し，

こうして会社を運営するものを指定する。

1909年のあるテキストによれば，「それゆえ

に，株主は彼の資本のコントロールを取締役

に引き渡すけれども，依然として，その取締

役に対して非常に効果的なコントロールを働

かせる場所にいる。」

イギリス会社法のもとでは，根拠となる

ルールは，会社の１株（または少なくとも

「普通」株ないし「一般」株）の全てがそれ
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らに付加される等しい権利と制限を有するが，

このことは，「一株一票」ルールが適用され

ることを意味する。このような環境の下では，

普通株過半数を所有する所有者が，彼が選出

する取締役を通じて，会社のコントロール

（支配力）をもつ。しかしながら投票権が一

株一票以外の方法によって，配分されること

は可能である。しかしながら１株１票配置が

急速に標準になった。1899年のある調査に

よれば，95の「商業・産業」会社（500,000

ポンドの名目なし公認株式資本のうち，84

が，上限投票権の何等かの形態でなく，一株

一票ルールを有していた。

ドイツでは，1884年法により監査役会

（Aufsichtsrat）が強化された。1884年法に

先んじては，ほとんどの監査役会メンバーは，

会社活動を監視する上でほとんど責任をおわ

なかった。つまりその地位は，1870年法に

概説されている支配的機能にもかかわらず，

名目的な閑職とみなされていた。1884年法

はまた，監査役会と執行役員の間の完全な分

離・分担を要求した。1870年法が，監査役

会メンバーに会社についての情報を得る権利

を与えた一方で，1884年法は，このような

監督を義務とした。（Cheffins 2008）

1884年の会社法は，全ての株式が投票権

を認められた。同時に，法は一株一票ルール

原則を承認した。しかしそれは，法人設立者

が，投票権をいろいろな形で制限する選択の

余地を依然として残していた。このことはも

し法人が望めば，株主一人当たりに一票のみ

を許すことさえ意味した。実際の慣行はその

ようにすすまなかったが，法のこの条項は，

資本金額が増大するに従って一定の比率で投

票権が減少することを許すと解釈された。そ

れは，法人の運命がやすやすと大株主の手に

落ちないようにする安全装置であるとみなさ

れた。（Hopt, Kanda, Roe, Wymeersch,

Prigge 1998）

⑶ 資本家的企業としての公開会社の本質

｛「所有に基づくコントロール」とは｝

しかし所有とコントロール，あるいは所有

に基づくコントロールとは，そもそも何を意

味するのであろうか。株式会社では，株主総

会・社外取締役（イギリス）あるいは株主総

会・監査役会（ドイツ）は，一定の労働生産

力を提供しうる固定資本を，社外取締役（イ

ギリス）あるいは取締役会（ドイツ）に年毎

に貸し付けて，後者による機能経営・循環資

本上に生まれる利潤を地代（配当）として受

け取ることになる。このように所有に基づく

コントロールといっても，戦略経営者（所有

者側）が，固定資本用益の売買契約において，

一方の契約当事者たる機能経営者に対して，

他方の契約当事者の立場に立つことを意味す

るにすぎない。この契約関係には，一般の商

品売買契約や雇用契約（つまり労働用益の売

買契約）と同様に価値法則（経済法則）的強

制によるものである。それは，原則として

― つまり契約違反や所有権侵害が発生する

場合以外は― いかなる経済外的強制（国家

権力）も介入する余地はない。（ここで，

コーポレート・ガバナンスという政治学用語

が用いられない理由は，所有に基づくコント

ロールとは，効率性という経済性に根拠を有

するものとしてまず原理論で論ぜられべきも

のだからである。コーポレート・ガバナンス

という政治用語は，所有権が，究極的には国

家権力によって保証されものとして，段階論

ではじめて使用できるのである。）

機能経営者（イギリス，アメリカでは社内

取締役，ドイツ，日本では取締役会）は，社

外の戦略経営者により形成される固定資本の

１年間の利用を rS（地代＝配当＝dR差額地

代＋aR絶対地代）で買い，社外の労働者か

らwLで１年間の労働用益を購入し，他会社

から原材料など１年分の中間財を gHQで買

い取り，それらによって生産される中間財を
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pQで他会社に，また生産された最終財を

pQで社外の固定資本所有者および労働者に

売却する。機能経営者は，中間財，労働費，

資本費を生産物商品の売却によって回収して

いるのである。配当（地代）は利潤の配当

（分配）ではない。配当とは，地代支払いへ

の利潤の充当であることが注意されなければ

ならない。支払い配当は資本費をなし，受け

取り配当は資本所得をなすのである。

gHQ＋wL＋rS＝pQ
 

pQ－(gHQ＋wL)＝Pr利潤＝地代 rS
 

rS÷(gHQ＋wL)＝地代率＝利潤率

pQ－gHQ＝rS＋wL＝aV付加価値＝

労働量価値＋市場価値

機能経営者の活動に対応して，労働者は，

労働用益を売却し，得られる賃金wLで最終

財（生活資料）を購入し，また資本家（株主

総会）は，その代理人（社外取締役・監査役

会）を通じて固定資本用益を売り，同じく代

理人を通じて地代（＝配当）rSを受け取り，

最終財（生活資料，投資財）を購入する。受

け取り賃金wLは労働所得をなし，受け取り

配当・地代 rSは，資本所得をなすことは，

いうまでもない。

なおやや細かいことであるが，ここで触れ

ておきたい。株主が株式を購入して提供する

資金は，基本的に固定資本の形成・所有にむ

けられるが，循環資本として用いられる流動

資産部分が全くないわけではない（現金，あ

るいは例えば砂糖生産の原料としての甜菜な

ど現物出資）。しかしこの流動資産部分に対

しては，機能資本家は，循環資本として用い

られる資金（流動資産額)×利子率＝貨幣利

子（企業内金利）を，代理人を通じて資産所

有者としての株主に支払わなければならない。

それに対して，基本的には機能資本家は，生

産手段（固定資産）の所有者（株主総会）に

その利用代金を地代（＝配当）として支払う。

しかし配当 rS÷利子率 r＝S（固定資本金

額）が成立するので，配当 rSは，所有され

る固定資本金額Ｓがそれ自身で生み出す利子

（資本利子）とみなされることになる。要す

るに配当つまり利子をもたらす限りで，生産

手段（固定資産）の労働者による利用は，固

定資本用益を実現するものなり，株主は，は

じめて固定資本を所有するものとなるわけで

ある。

機能経営者は，商品生産の日常的な計画を

実行する（利潤率＝地代率を極大化する）の

であり，循環資本（会社）の担い手であると

いってよい。戦略経営と機能経営が，同一人

格または同一家族のもとで行われようと別人

格のもとで行われようと，両者の役割は全く

異なっている。両者は互いに，工場・農場な

ど固定資本の貸し手（資本用益の売却）・固

定資本の借り手（資本用益の購入）という契

約当事者の関係にある。

さらに作業職務は，実際の労働と生産を監

督し指揮することに責任を負うのであり，労

働者階級を代表する。作業経営者は，株式会

社では，スーパーバイザー（イギリス）ある

いはマイスター（ドイツ）とよばれ，一般の

労働者とともに，会社の従業員を構成する。

（段階論上の課題であるが）労働者階級は，

株式会社による大規模企業の発展とともに，

の労働組合に結集し労働条件の改善を求めて

全国的な運動を展開するようになる。

｛価値法則と固定資本所有｝

原理論は，循環資本（Ｍ-Ｃ…Ｐ…Ｃ′-Ｍ′，

機能資本家はその担い手）が，他の循環資本

との間で中間財商品を交換し合い，固定資本

所有者との間で固定資本用益と最終財を交換

し合い，労働者階級との間で労働用益と最終

財を交換し合う関係，要するに一般的に商品

交換関係を律する法則を限界原理・価値法則

として解明する。資本主義社会は，歴史上の

あらゆる社会形態に貫徹する限界原則・経済

原則（人間社会の経済的本質）を特殊的に限

界原理・価値法則として実現しうるものとし
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て，その存在根拠が解明される。同時にまた

固定資本所有（生産手段の私有制）とそれに

基づくコントロールは，それが一定の，そし

てますます高度化する労働生産力を提供し，

限界原理・価値法則の作用を究極的に保証す

るものとして，始めて社会的に正統化され，

法的権力的に保障されることになる。（河西

2009）

株式会社によって始めて，所有と機能とが

分離する（マルクス）とか，あるいは資本は

機能と所有とに二重化する（ヒルファーデン

グ）とかいうのは，資本家的企業の産業資本

的形式への一元化，同じく固定資本の循環資

本への解消がもたらす幻想にすぎない。いか

なる資本家的企業も（したがってまた株式会

社・公開会社も），固定資本所有（所有）と

循環資本（機能）との相互依存・分離結合の

関係において，初めて自立的・自治的に存在

している。

固定資本が一定以上の労働生産力を可能に

する固定資本用益を提供しなければ，労働者

の如何なる労働も商品価値を生産することが

できず，それゆえ循環資本は，水平的（同業

種内）競争に打ち勝つことはできず，垂直的

（異業種間）分業の担い手として平均利潤以

上を得ることもできない。また循環資本上で

平均利潤以上が得られなければ，企業は赤字

経営に陥り破綻したことになる。この場合に

は，固定資本所有者（株主総会）は，利潤

（残余収入）を地代（配当）として受け取る

ことがでず，受け取り地代を自ら利子として

生む固定資本を所有しているということには

ならない（幾ばくかの固定資産価値は残ると

しても）。同時に配当（地代）請求権として

の株券所有（資本所有権）は，紙屑同然と

なってしまう。

要するにいかなる資本家的企業の存続も

（したがってまた株式会社・公開会社も），他

企業との水平分業的競争上，一定の，そして

ますます高度化する労働生産力を提供しうる

固定資本を自ら形成し，形成し続ける（永続

企業）ことができるか否かに，かかっている。

ここにおいて，株式会社の普及とそのための

金融システムの発展が問題になる。しかしそ

れは，原理論から区別された段階論上の課題

とされなければならない。

レーニンは帝国主義論で，循環資本を固定

資本所有に解消する一方で，産業資本への銀

行資本の統合をもって「独占資本」を定義づ

けた。ヒルファーデングは金融資本論で，循

環資本に固定資本所有を解消する一方で銀行

資本への産業資本の統合をもって，「金融資

本」を定義づけた。両者が，それぞれの資本

概念によって帝国主義段階論の支配的資本を

なすとしている。しかし「独占資本」も「金

融資本」も，大失敗であった。両者ともに，

資本家的企業の循環資本と固定資本所有との

分離・結合関係を明確にしていないために，

金融システム（貨幣市場と資本市場およびそ

れらの相互依存関係）と法人企業とにおける

銀行資本の仲介機能を十分に解明することが

できなかったからである。

Ⅲ．公開会社の段階論

⑴ 1914年以前の世界金融システム

いかなる資本家的企業・公開会社も，「循

環資本と固定資本所有」との資本二元的存在

である。それに対応して，金融システムは，

企業の循環資本と固定資本のそれぞれに対し

て異なった機能を果たす。すなわち，商業バ

ンキングによる「商業信用と銀行信用」（決

済システム，貨幣市場）は，商品売買を促進

し企業の循環資本上の商品価値生産をより効

率化させる。一方企業の個別労働生産性の発

展をもたらす固定資本の形成・更新（資本の

蓄積）は，国家のインフラ形成のための国債

証券の発行・流通と共に，投資バンキングの

仲介による譲渡可能な株式証券・抵当証券な
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どの発行・流通によることになる。

ヨーロッパでは，19世紀中葉以降，証券

市場と株式銀行の発展とともに，それまでは

貯蓄銀行に向かっていたプチブル的な貯蓄者

が，商業銀行に預金をするか，国債・株式・

社債・抵当証券を買うか，リターンを求めて

どちらでも有利な方を自由に選択できるよう

になった。この場合に貯蓄者は，自分の余剰

現金を，適宜にまた安いコストで資産（証券，

預金）に転換でき，そして望むときにはいつ

でもそれを逆転換できる場合にのみ，そのよ

うな資産，長期の金融商品を購入し保有しよ

うとする。それゆえ，流動性（資産を損失な

く貨幣にかえ，貨幣を回収しうる容易さの度

合い）のリスクを引き下げることが，銀行と

証券取引所からなる金融システム全体の核心

的機能をなすことになる。

流動性リスクの低下は，商業バンキング・

貨幣市場によっても，投資バンキング・証券

取引所（資本市場）によっても，それぞれ，

なされうる。しかし，商業バンキングは，預

金の引き出しに対して銀行の流動性を高度に

維持するために（同じく流動性リスクを回避

するために），証券をみずから売買したり，

証券の売買に対して短期的に金融したりする

（証券売買を貨幣市場手段として利用する）。

このことは，他方で証券の流通を促すことに

なり，証券市場を活性化させて，証券自身の

流動性リスクを低下させる。

要するに流動性リスクの課題に対して，貨

幣市場（商業バンキング）と資本市場（投資

バンキング・ブローカー・証券取引所）とは

相互依存の関係に立っており，両方が金融シ

ステム全体の不可欠な構成要素をなすことに

なる。この点は，株式証券のリターン・配当

利回りが貨幣市場利子率とほとんど同じ，あ

るいはリスク分だけ若干上回るというかたち

で現象する。

｛証券市場の第一の機能｝

金融システムにおいて証券市場が果たす諸

機能のうちもっとも明らかなことは，政府と

ビジネスが，彼らが必要とする長期金融を調

達することのできるその手段となることで

あった。特に戦争は，つねに政府の財政を緊

迫させた，というのは，長引く紛争にたいし

ては，経常収入から金融することはできな

かったからである。その解決策は，若干の遠

い日付まで償還されえないとしても，それに

対して利子しはらわれ，そして譲渡可能な証

券を発行することであった。政府が，長期金

融を獲得しようとするならば，証券市場（証

券取引所）は，絶対的に必要であった。とい

うのは，証券をすばやく，容易に，安く買い

売りできる可能性がないとすれば，政府やそ

のエイジェントによって発行される証券を購

入する投資家などはどこにもいなかったから

である。（Miche 2003）

18世紀には，証券市場は，経済成長のた

めの金融というより，むしろ非生産的な目的

のために，政府により発行される証券と大き

く関連づけされていた。19世紀は，鉄道が

政府と同様に巨額な長期金融の獲得を必要と

し，そのために譲渡可能な証券を発行した。

鉄道は，巨額の資本を投入する場合にのみ収

益性のある完全なシステムを構築することが

できたからである。続いて，開業している会

社が株式会社形態に変換する場合に，株式と

社債が投資家に対して発行された。それらは，

企業をそのような規模で所有し経営する個人

または小グループの能力を拡大したので，ビ

ジネスの所有権を次の世代に移転する簡単で

便利な手段となった。株式会社への組織変換

がひとたび行われれば，これらの株式会社は

いまやより多くの証券を発行できる状態にあ

ることになり，それら自身の拡張を促進した。

これらのすべての場合において，証券市場の

存在は，投資家が資金を証券に投資する上で，

最高の重要性があった。（Miche 2003）
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｛株式バンキングの発展｝

19世紀，ヨーロッパでは，最初，個人預

金の市場は，決済システムから分離していた。

決済システムは，銀行券に加えて，為替手形

（引受け済み手形と国内の為替手形）市場と

当座銀行勘定に基づいて機能した。商品と

サービスの交換にかかわる職業者（商人）は，

自分の当座勘定をもったが，そこでは為替手

形の割引は貸方記入され，商品購入にともな

う負債の決済は借方記入された。それと対照

的に個人の預金市場は，非営利的な貯蓄銀行

によって管理された。最初，貯蓄銀行は非営

利組織であり，1800年代初頭に博愛主義者

や市町村自治体によって創設されたもので，

町の貧者の間に預金の習慣をしみこませるこ

とが狙いであった。貯蓄銀行は，かれらの顧

客の預金を抵当証券と安全金庫，政府の有価

証券に投資した。こうして個人の預金は，19

世紀半ばまで決済システムの外に置かれてい

た。

当座勘定（決済システム）と預金市場との

以上の分離は，決済システムにおける変化に

よって，徐々に克服された。その変化は急速

であり，イギリスを始めとして，いたるとこ

ろで起こったが，三つの互いに関連した革新

に基づいていた。つまり⑴株式銀行の普及，

⑵支店ネットワークの拡大，⑶個人預金の増

大，である。株式銀行は，支店の全国的ネッ

トワークを発展させ，個人の預金を初期資本

の少なくとも数倍獲得した。預金バンキング

は，銀行が適切な流動性を維持するために為

替手形の再割引に依存する必要性を低下させ

たので，為替手形市場に積極的に進出して

行った。預金バンキングを非常に魅力あるも

のにした理由は，特にそれが，それまでは除

外されていた経済の三つの領域― 辺境地域，

産業，中流階層― を決済システムのなかに

編入したことにある。

18世紀の為替手形市場は，アムステルダ

ム，ロンドン，パリ，ニューヨークなどに中

心があった。このような集中は，「規模の経

済」を反映していたが，辺境にあるビジネス

にとっては，差別の一源泉であった。預金バ

ンキングによって，それまで貨幣市場の外に

置かれていた地方が，ようやく決済システム

に編入された。また預金バンキングは商業だ

けでなく産業を決済システムの中に編入した。

製造業では，生産期間に拘束されるため，資

産の流動性が，商業よりも小さいから，当座

貸越（取引銀行に対して当座預金残高以上の

金額の小切手を振り出すこと）つまり立替・

前貸しといった金融方式が必要とされた。銀

行は，産業に対して，為替手形の再割引に頼

らずに，預金を立替のために繰り返し融通し

た。さらに預金バンキングは，中流階層の貯

金も決済システムのなかに編入した。産業化

の便益が中流階層により深く浸透し始めると，

長期と短期の両方で預金勘定に対する需要が

成長した。はじめは，リスク回避的で事情に

通じないこれらの新しい階層は，彼らの貯金

を貯蓄銀行にもっていった。株式銀行は，巨

額の預金を投資にむけて，ふつうは株主より

も儲けがすくない預金者の収益性を改善する

努力をした。その結果，中流階層は，かれら

の貯金株式銀行の預金に向けるようになった。

（Verdier 2003）

｛バンキングにおける流動性リスク｝

銀行はそれ自身の資本（株主資本）で営業

する時，資本プラス準備金として得られる資

金は，預金のように払い戻されることはなく，

その所有権（株式証券）だけがある所有者か

ら他の所有者へ移転され得る。結果としてそ

の資本は長期ベースで貸し出されうる。それ

と対照的に，銀行が預金で営業するときには，

流動性の問題が生じる。

預金は，しばしば通知なしに，預金者に

よって，引き出されうる。預金は，払い戻さ

れるべき状態におかれなければならない。銀

行によるいかなる預金引き出しの拒絶も，銀
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行の安定に対する一般の不信を呼び起こし，

銀行は取り付けの危険に直面する。あまり事

情を知らないでパニックに陥る傾向のある預

金者は，すべてを失うリスクを犯してまで，

預金をなるべき早く（それに対して罰金が科

せられるというような場合でさえ）引き出し

て現金化しようとする。こうして金融危機が

発生し，銀行は破綻する。金融危機を避ける

ためには，預金により得られる銀行の資金は，

その相当の部分が，預金引き出しの突然のい

かなる増大に対しても応じることのできるよ

うに，現金またはそれに近い形態（損失なく

すぐ売却できる優良証券など）を保証する方

法で用いられなければならない。もし預金に

よって得られる資金のうち長期貸付けに使わ

れる割合が高すぎる場合には，銀行は，預金

者による突然の引き出しに対して非常に傷つ

きやすくなる。また流動性の問題は，当座貸

越の人気とも混ぜ合わされる。それは為替手

形の割引よりもよい報酬をもたらすが，容易

に更新されるし，また中央銀行での再割引を

通じて簡単にリサイクルできない。流動性の

より小さい当座貸越（資産）が流動性のより

高い預金（負債）に依存することになり，銀

行は流動性の圧搾にとらわれることになる。

（Verdier 2003）

｛専門化とユニバーサル化とへの分岐｝

しかしながら，株式銀行が，地方の銀行・

貯蓄銀行との競合において預金バンキングを

発展させる仕方は，地方政府が，国家の監督

から自由に自ら金融市場に介入できる程度，

あるいは，地方の銀行・貯蓄銀行が全国的に

行動をともにして，中央政府の規制上の権力

行使を阻止できるその程度にかかっていた。

イギリスでは，早期の中央集権化の過程で

金融革命に成功し，洗練された証券市場が，

システムの中枢として機能し，自由な預金・

金融市場を十分に成長させた。イギリスでは，

地方政府には地方の金融市場に介入する権限

がなく，株式銀行と個人銀行との競争は，市

場ベースで行われた。地方の個人銀行の多く

が，1815年のナポレオン戦争に続く通貨の

不安定のなかで崩壊した。また，株式バンキ

ングに対するイングランド銀行の独占は，

1825年には終わった。この二つにより，銀

行創立に対する新しい制限が1844年に導入

される前に，夥しい数の株式銀行が設立され

た。一方，イングランド銀行は，政府の銀行

そしてロンドン貨幣市場の銀行家としての機

能（中央銀行機能）にますます焦点を合わせ

るようになった。その結果は，これらの新し

い株式銀行と既設の個人銀行との激しい競争

であった。（Miche 2003）

個人銀行に対して成功裏に競争するために，

株式銀行は莫大な預金を獲得した。個人銀行

は，伝統的に，少数のパートナーによって提

供される多額の個人資本により経営されたが，

預金を基礎とする株式銀行の貸付力に対して

競争することは，ますます困難になった。株

式銀行は，かれらの資産と負債の構成につい

て，突然の預金引出しや債務不履行をもたら

す金融危機を切り抜ける方策を学習したので，

個人銀行に対してより強く競争することがで

きた。株式銀行は，中央へのアクセスをつう

じて，彼らの顧客投資家に，地方の銀行より

も，より多様なかつより高いリターンを生む

手段を提供した。また，株式銀行は，支店

ネットワークと手形交換協会へのメンバー

シップにより，顧客に，全国のあらゆる場所

で，効率的な決済サービスを提供した。株式

銀行は，辺境をカバーする支店をもうけ，貯

蓄銀行や相互信用協会から預金者を引き抜く

一方で，地方の商業銀行を支店として合併し

たり，あるいは淘汰した。ここに，全体的な

運営を管理しロンドンの短期貨幣市場を利用

する本店のもとに，預金を集め，貸し付け

（手形の割引）をする夥しい数の支店を有す

る伝統的なイギリスの株式銀行が出現した。

個人の預金を妨害されずにつかむことを許
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されたとき，株式銀行は，投資バンキングの

事業を，その目的のために特に作られた機関

（信託銀行，投資銀行）と株式市場にまかせ

て，預金銀行になった。それらは，それらの

資産の手形満期をそれらの新しく得られた短

期負債（預金）とマッチさせるために，投資

バンキングを，一緒に放棄した。その結果，

専門化バンキング（商業銀行）が成立した。

（Miche 2003）

ドイツの場合には，イギリスの事例と明ら

かに対照的であるが，その理由は主に遅れた

中央集権国家形成の故である。全国的な金融

システムは，1870年代にようやく実現した

が，旧来の地方分権による政治的分断の継続

が，十分に成長を遂げた自由競争的国民的金

融市場の発展を妨害した。同時に公的金融に

おける完全革命の失敗と証券市場の本質的機

能にたいする公衆の広範囲にわたる敵意とに

よって，証券市場の発展が大きな障害をうけ

た。

地方分権化したドイツでは，非営利銀行

（貯蓄銀行）と地方の商業銀行は，いろいろ

な手段・政治的保護（非営利バンキングへの

補助金，支店設置の地域的な制限など）を

使って，株式銀行の預金市場への侵入を妨害

し，急速に成長する個人預金の市場を全国的

に分断させた。地方政府は，自身の財政上の

窮状を克服するためにも，貯蓄銀行をその危

機から救出した。危機を脱した貯蓄銀行は，

その利益を地方政府の事業に投資し，またそ

の財源（個人の預金）を，抵当証券や自治体

債券に投資した。また政府は，イギリスとは

対照的に，郵便貯金をつうじて，地方の資本

と競争することにほとんど成功しなかった。

多くの場合において，地方の条例は，中央の

調停者の政策的欲求と衝突したが，地方分権

化した体制の性格が，貯蓄銀行の長期利害の

よりよい守護者たることを保証した。要する

に貯蓄銀行は貧者を救済する地方の努力とし

て出発したが，1850年までに，プロシアで

は，地方のロジックが階級のロジックを王座

から退けてしまった。

結果的にドイツでは貨幣市場と証券市場で

の営業をめぐる株式銀行間ないし諸銀行間の

競争は，イギリスなどよりもはるかに自由競

争的でなかった。このことが，より低い取引

費用，より多い数量，貯蓄者と投資家の両方

のための多様な投資機会という（イギリスな

どでは見られた）好循環を止め，競争とそれ

にともなうイノベーションを窒息させた。こ

うして，自由市場に関する政府の疑念によっ

て導入された競争的市場への故意の制限に対

する合理的な対応として，ユニバーサル・バ

ンキングが発展した。

地方の商業銀行または貯蓄銀行は，より小

口預金者のために近隣の市場を独占する権利

を与えられた。そのため，ベルリンの株式銀

行は，大口の工業預金者など，より広い範囲

の顧客との取引によって，もっとも利益の上

がる貸付機会と，そして貸付は預金を生み出

すから，そのもっとも豊富な預金の財源との

両方を見出すことにむかった。また株式銀行

は，預金バンキングの分野を十分につかむこ

とができないので，より大きな程度で自己資

本に依存することを余儀なくされた。自己資

本は，コストはより大きい，つまり株式配当

は，預金・利子支払いよりも大きい。それゆ

え，ドイツの株式銀行は，イギリスの場合の

ように，よりリスクが高くリターンのより大

きい投資バンキングの分野を完全に引き払っ

て専門化することはできず，けっきょくユニ

バーサル化した。

ドイツの株式銀行は（1900年頃までには

そんなことは全くないが，特に最初の頃は）

ほとんど支店をもたず，その顧客，特にビジ

ネスが必要とする全体にわたる金融サービス

を提供するべく企てた。それは，単に，ビジ

ネスがその日々の経営に金融する必要のある

短期の信用を提供したのみならず，それはま

た，長期貸付を工場の増設といった項目にも
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金融するべく，長期貸付を拡大した。さらに，

銀行はまた，ビジネスの株式会社への転換を

手配し，そして結果として生じる証券の一般

投資家への発行を，その顧客との契約を通じ

て，取り扱うことができた。

｛証券市場の第二の機能｝

預金に全面的に依存する専門化銀行（株式

商業銀行）は，流動性の問題は大きい。中央

銀行（イングランド銀行）が，銀行券の発行

を独占するとともに，最後の資金貸し手とし

ての役割を引き受け，株式商業銀行システム

を安定化させた。ユニバーサルバンキングで

も，専門化バンキング（イギリスの預金銀

行）とはやや違った意味で，流動性の問題は

存在した。ユニバーサルバンキングでも，特

に不況期には，短期負債（預金）と資産の流

動性（貸付の回収，証券の売却）との間にお

いて，バランスシート上のミスマッチが悪化

する場合がある。その安定化のためには，最

後の貸してとしての中央銀行の存在が不可欠

であった。それゆえ，ユニバーサルバンキン

グは，地方銀行が中央銀行によって置き換え

られるほどには中央集権化されず，そして中

央銀行が存在しないほどには地方分権化され

ない国家に現れることになる。（Verdier
 

2003）

ところで，証券市場の役割は，巨額な長期

金融の資金を調達する手段を提供するといっ

た資本市場に対するものに限られない。証券

は，必要な場合にはいつでも，売り買いでき

るというまさにその事実が，それらを貨幣市

場証書にするのである。イギリスのように銀

行が預金の意味で高度にギアーされ，高度に

流動的であることを必要とされる場合に，預

金としての資金が，相当程度，証券の売買あ

るいはそのための資金貸し付けに向けられる。

最も市場性のある証券は，たとえそれらが長

期投資証券であるとしても，その売買によっ

て，非常に短期間に大きな報酬をもたらすと

ともに，即座に現金化しうる高い流動性を

持っているからである。

たとえば，固定利子証券（公債や社債）は，

利子が支払われる日が徐々に近づいてくる時

に，リターンが得られる前の時間がますます

少なくなる形で保有されるはずであるから，

その証券の価格が上昇する傾向にあった。こ

うしてそれらは現金をもって買われ，リター

ンマイナス取引費をもたらす価格差で売られ

る。経験の積み重ねによって，特に選ばれた

証券を最も流動的な市場でもっとも活発に取

引する場合には，ほとんどリスクのないよう

な操作を行うことが可能になった。こうして，

あまり長い期間にわたって資金を貸し付ける

ことに躊躇する銀行は，リターンを獲得し，

そして流動性を維持するために証券市場にひ

き付けられた。

またブローカーは，証券の購入・保有に用

いるために資金の貸付を銀行から受けた

（コールマネー）。銀行は，短期予告で払い戻

される短期貸付を，預金に払うよりも決して

高くないあるいはそれより低い利子率で，ブ

ローカーに提供した（コールローン）。この

ようなローンの慣行は，銀行が高度の流動性

維持を必要とした国（特にイギリスやアメリ

カ）では，いつでも随意に市場性のある証券

を買い売りする能力は，本質的な役割を演じ

た。たとえば，イギリスの銀行は，1913年

に，その資金の約10％を，株式取引所のメ

ンバーに貸したと推定される。（Miche
 

2003）

最初に鉄道や工業発展に貸付けを拡大した

ドイツの銀行の多くが，19世紀中葉の金融

危機のもとに，堅実な株式資本をもってさえ

も預金者からの引き出しに応じることができ

ず，破産するか国家によって救済された。こ

うして，証券市場は，イギリスほどに，預金

の意味で高度にギアーされていず，資産の高

度な流動性を必要とないドイツの銀行でも，

その必要性は依然として存在した。銀行は，
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貸し付けた資金の担保として，その顧客に証

券（それは危機の際には売却された）の提供

（債務の証券化）を熱心に求めた。証券市場

は，その長期貸付からの脱出の機会を銀行に

提供したからである。1913年にドイツの商

業銀行では，その貸付のうち推定11％が，

証券を担保する貸付の形態をとっていた。

ユニバーサル・バンキングは，活動的な証

券市場の代替物には決してならなかった（と

いうよりも，ドイツでは，ユニバーサル・バ

ンキングが活動的な証券市場と共進的に発展

していった，というべきである）。ドイツの

銀行も，（より発展した）証券市場を必要と

したのであり，事実，ロンドンのコールマ

ネー市場を広範囲にわたり利用した。この市

場が，ドイツでは，発展を制限されていたか

らである。ロンドンのコールマネー市場は，

世界中の銀行の流動性を維持するとともに，

多くの政府と企業がロンドン証券市場で証券

を発行することを，魅力あるものにした。発

行証券が，コールマネーによって，より容易

に吸収されたからである。

1914年以前の（特にロンドン）証券市場

は，貨幣市場と資本市場の両方で中心的な役

割を演じながら，世界金融システムにおける

本質的な要素になった。活発な証券市場の発

展のもとに，イギリスの銀行も長期貸付けを

増大させた。（一方ドイツでも，いくつかの

支店を有し巨額の預金を獲得する株式商業バ

ンキング十分に発展していった。）そのため

に，イギリスタイプの銀行とドイツタイプの

銀行の間に，一つの折衷物（中間物）がうま

れた。

程度の差はあれ，両国で銀行は，証券市場

を通じてはじめて，短期資金を長期投資に用

いることができ，また，得られる資本を少数

の長期貸付けに固定化することを免れた。世

界中の銀行家が，短期預金と長期貸付との狭

間状態に置かれたが，彼らは，自分が管理す

るリスクについて非常によく意識しており，

証券市場を通じて，状況をうまく処理する戦

略を発展させた。ドイツ・イギリス両国で，

銀行によって保有される工業証券は，銀行資

産に対して同様な割合に達していた，といわ

れる。表面上ほとんど長期貸付をしないイギ

リスの銀行家も，要請される場合には，顧客

への短期の貸付（当座貸越）を，みずから原

則を曲げ，ロールオバー（貸付更新した。も

しそうでなければ，銀行は，競争銀行に顧客

を奪われた。一般に相当な長期貸付けが行な

われていた。1875-1914の時期に，工業会社

への貸し付けの59％は，一年以下，79％が

２年以下であったが，３年以上も13％に達

していた。（Miche 2003）

⑵ 「所有とコントロールの同一性」

｛株式会社，金融仲介業，証券市場｝

1870～1914年に，イギリスでもドイツで

も，個人企業の組織替えや企業発起のために

新株が発行され，株式会社・公開会社が大い

に普及していった。19世紀中葉に始まる株

式銀行と証券市場の発展は，1870年代以降，

商業バンキング・投資バンキング・株式ブ

ローカー・保険業などをそれぞれ分業する専

門化バンキングをイギリスにもたらし，他方

で，それらを兼業する総合化（ユニバーサ

ル）バンキングをドイツにもたらした。発行

される新株は，金融仲介業者（イギリスでは

投資バンキング，株式ブローカーと共に，プ

ロモーター，ドイツではユニバーサル銀行の

投資バンキング）によって，一般の（機関で

なく）投資家に売却された。

ユニバーサル銀行は，典型的には，多数の

支店を有してイギリス並みに成長した一流商

業バンキング機能（短期信用，預金受け入れ，

支払い決済，手形割引）を，やはりイギリス

並みに成長した一流投資バンキング（証券の

発行引き受けと売買取引き，さらに一般投資

家への証券小売ビジネス）に結びつける。同
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時にユニバーサル銀行は，非金融企業の株式

発行引き受けに関連して，その顧客企業との

間にリレイション（親密関係）・バンキング

（発行を引き受けた株式の一時的保有，株式

をしばしば預金との振替えで購入した一般投

資家から委任される株主総会投票権の行使，

株式発行を引き受けた顧客企業監査役会への

在籍）を発展させた。ユニバーサルとリレー

ションとがシナジー効果をもたらすとみなさ

れた。ベルリンの大ユニバーサル銀行はベル

リン証券取引所に，地方のユニバーサル銀行

は地方の証券取引所に，それぞれ，株式証券

を持ち込んだ。（Fohlin 2007，p.5）こうし

て，株式会社とユニバーサル・リレーション

銀行と証券市場とは，共存共栄する一連の法

人金融システムとして発展した。

イギリスでは，莫大な資本が海外投資に向

けられ，マーチャントバンク（投資バンキン

グ）がその仲介を行った。そのため国内企業

の株式公募つまり株式の一般投資家への販売

は，ほとんどが，間接的に「悪名高い」新参

のプロモーター（会社発起人）を通じて，地

方の証券取引所の株式仲買人に向けられるか，

あるいはプロモーターを介さないで直接，地

方の証券市場の株式仲買人に委託された。し

かし少数であれ大企業の株式が，信頼の厚い

投資銀行業者（マーチャントバンク）によっ

てロンドン証券取引所に向けられたことは，

無視できない。

｛代理法人金融と代理法人統治｝

イギリスでは国内企業の株式投資を阻害す

る様々な環境（国内企業の株式購入に対して，

アウトサイド投資家にほとんど保護を提供し

ない会社規制，海外投資との競合，プロモー

ターの倫理水準）が，実際にはこの国内的地

方的条件によって克服された。株式の公募が，

強い地方的指向性を持つ場合には，潜在的に

新株発行を困難にする情報の非対称性（投資

家が発起する企業の内情についてほとんど知

ることができないこと）は，発起企業が所在

する地方の銀行家や法律家の真剣なアドバイ

スによって，克服された。また1914年まで

は，状況の改善次第，速やかに投資に向けら

れる貯蓄が，多数の地域的「どんぶり」の中

に存在していた。イギリスには，一つでなく

二つの資本市場が存在していた。ロンドンの

投資家・ジェントルマンたちは，海外で活動

する会社の株を大量に所有していたが，ロン

ドン以外の地方のイギリス投資家は，国内で

活動する会社の株を支配的に所有していた。

（Cheffins 2008，p.211）この時代には，産業

がイギリス病に罹患する暇はなかった。

第二証券市場（新株や社債の発行による市

場を第一というのに対して，投資家手持ちの

株式や社債の売買がおこなわれる市場をい

う）では，株式証券のリターン（配当利回

り）は，国債証券（ドイツでは鉄道の州債券

を含む）や鉄道株のリターン，あるいは貨幣

市場利子率をリスク分だけ若干上回るものと

なり，株価は，配当キャピタリゼイション

（配当÷貨幣市場利子率）を反映していた。

イギリスでは，国内株が海外投資よりも幾分

高いリターンをもたらしていた。イギリスで

もドイツでも，証券市場の順調な発展と企業

による気前の良い配当政策によって，情報の

非対称性（いわゆる代理人問題）はほとんど

克服された。公衆は，キャピタルゲインを求

める投機というよりも，安全なつまり流動性

リスクが低い（預金よりは高いとしても）投

資（または遺産相続）手段として，国債証券

などと一緒に株式証券を保有した。こうして，

株式会社・大規模企業の発展は，商業バンキ

ング・貨幣市場の十全たる発展のもとに，金

融仲介業者によって，地方と中央（ロンドン，

ベルリンが代表）の両面にわたる証券市場の

世界的な発展と結び付けられた。

イギリス産業株式会社は，ユニバーサル・

リレーションバンクなしで，主に地方の証券

市場から資金を調達，水平的合併によりいわ
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ば消極的に規模を拡大し，そのもとで製品価

格管理など市場調整的・商業依存的に海外競

争に対応する道を選択した。水平的さらに垂

直的統合によって巨大化したドイツの産業株

式会社は，大量の原材料を輸入し大量の製品

を輸出することを目標にして，ほとんどがユ

ニバーサル・リレーションバンキングを通じ

て，積極的に証券市場から外部資金を動員し，

技術革新を通じて規模を拡大させた。両国間

において，当然にも産業固定資本形成上，ス

ピード・規模・内容において明確な相違，

レーニンのいわゆる不均等発展が現れた。イ

ギリスは，第一次産業革命による伝統的な産

業製品や原材料，繊維，鉄製品，鉄船舶，蒸

気機関に関しては，従来の地位を保持した。

だがドイツは，第二次産業革命における化学，

電気機器，産業機械，そして農業生産物の生

産と輸出において，イギリスを決定的に追い

抜いた 。

(注)しかしながら，ドイツは，これだけの伸長を遂

げた後にも，貿易・商業国としてはイギリスに遥

かに後塵を拝していた。1895年の貿易量は，イ

ギリスの５分の３くらいであり，商船隊のトン数

は，イギリスの６分の１に過ぎなかった。

1870～1913年において，工業生産高の伸び率は，

イギリスの２倍に対して，ドイツでは６倍に達し

た。しかし，一人当り国民所得で比較すると，

0.7または0.8対１とドイツは，イギリスに劣っ

ていた。イギリスは，一次大戦にいたるまで，金

融業，商業，海運業などにおいて，他の諸国をは

るかに圧倒していた。商業における生産性の向上

は，製造業がもはや革新的とはいえない局面に

入った後も，海外市場でイギリス製品の競争力を

維持するのに役立っていた（ランデス1969）。

以上のドイツ法人産業に対するイギリス法

人産業の相対的な遅れの原因については，

Gerschenkron（1962）などによる伝統的な

いし一般的な見解では，次のように説明され

てきた。つまりイギリスでは，イノベーショ

ンも小さく大規模法人化も遅れて，資本需要

がそれほど急速には増大しなかった。その一

方でイギリスの銀行は，外国と帝国のベン

チャに関与しすぎ，資金を国内産業から消失

させてしまい，直接，国内産業の技術最前線

でのイノベーションを可能にする金融を押し

すすめようとはしなかった。この見解は，イ

ギリス金融システムに対してドイツシステム

の優位性を主張することを暗黙の目的にして

いる。ドイツのユニバーサルバンキング活動

とそれに随伴するリレイション・バンキング

こそが，19世紀の後半と20世紀初頭におけ

るドイツの投資の量，質，効率性を格段に引

き上げた，と。（Fohlin 2007）

しかし，株式会社形態の発展に大いに寄与

したドイツのユニバーサル・リレイションバ

ンキングは，「株式所有をつうじて銀行資本

と産業資本とが融合し，金融資本が支配的資

本になる」（ヒルファーデング1907）などと

総括されるような，直接的閉鎖的な関係では

なかった。それは，ベルリンと地方の証券取

引所を通じて世界市場に開放されるものとし

てこそ，産業固定資本形成のために十分に資

金調達の機能（金融仲介機能）を果たすこと

ができたのである。一方たしかにイギリスの

株式会社の多くは，パートナーシップを大規

模にしたものに止まった（ランデス）。しか

し，イギリスの企業（商業・銀行業，鉄道を

ふくむ）にも，地方やロンドンの証券市場で，

それ相当の（つまり国際競争に対して企業の

生き残り・成長を可能にさせるほどの）固定

資本形成のために資金調達する道は開かれて

いた。それらは，公共事業としての鉄道株式

会社ほどではないにせよ，世界水準からみて

大規模な株式会社として発展した。

要するに，世紀末以降一次大戦以前にドイ

ツとイギリスで，証券取引所に株式を公開す

る公開会社は，十分に発展しており，株式所

有の分散化が相当に進んだことは疑いない 。

しかし，過半数を所有する大株主が消滅し，

株式所有の分散化が進んだとしても，所有と

コントロールとが分離するとは限らない。先
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に見たように，所有に基づくコントロールと

は，法人統治・法人課税・法人金融の三面に

関連するものであり，株式所有の分散化とい

う法人化に当然な関係に基づくものであるか

らである。

(注)1912年について，株式市場キャピタリゼイ

ションによる等級づけで，世界における100の最

大産業（製造業と鉱山業）企業のうち，合衆国は

54，イギリス15，ドイツは，14，フランスは６

であった。またイギリスは，1907年，貿易，金

融，産業に従事する「大企業」（２百万ポンド以

上の払い込み資本をもつ）を93有しており，ド

イツは45を有していた。この相違は，もし，鉄

道を考慮に入れるとすれば，もっと大きなものに

なる。全ドイツの鉄道ネットワークは州所有化さ

れている一方で，鉄道はイギリスの最大の私的部

門企業であったからである。1905年について，

市場キャピタルゼイションで評価して，イギリス

の最大50会社のうちトップ10を含む22が鉄道

であった。（BCHEFFINS 2008）

国際的基準によって，大きな会社を持つこ

とに加えて，イギリスは，1913年統計によ

れば，そのほかの国に比較して大きな株式市

場をもった。国内の証券取引所で取引される

会社の人口（百万）に対する割合は，ドイツ，

フランス，日本，またはアメリカよりも，イ

ギリスにおいてより高かった。また国内法人

株の価値は，個人によって所有される金融資

産の割合としては，比較的な意味で，イギリ

スで高かったが，これは，株式証券が人気あ

る投資選択であることを示している。統計上

の証拠は，イギリスが，国際的な意味で，よ

く発展した株式市場をもったことを示してい

る。（CHEFFINS 2008）

｛イギリス公開会社の代理法人統治｝

ロンドン証券取引所では，払込資本（議決

権を有する普通株の発行総数）の３分の２が

公衆の応募に向けて割り振られなければなら

ないという，いわゆる３分の２ルール（株の

買占めを防ぐ目的で）が適用されていた。し

たがってルール上では，上場を求める会社の

創立者は，33％以上の株券数を保有すること

できなかった。しかし実際には，この制限は，

いろいろ巧妙な仕方により簡単に打ち破られ

た。たとえば，正式に３分の２の株の売却の

契約を結んだ会社の所有者は，その後に，株

式市場で株を買い戻すことによって，彼らの

ブロック保有を強化することができた。ある

いは，株式を上場する会社の所有者は，しば

しば，投票権を伴わない優先株や社債だけを

発行したのであって，これによって，投票コ

ントロールを完全に保持し続けることができ

た。

３分の２ルールなどの資格要件は，ロンド

ン証券取引所に上場する場合にのみ適用され

た。株式公募をする会社は，しばしばこの

ルートを通らなかった。たとえば，会社は，

ロンドン証券取引所との特別の協定のもとに，

上場せずに株式を発行したので，33％をはる

かに超える普通株を確保することができた。

また会社は，ロンドン証券取引所ではなく，

他のさまざまは地方の（株式所有の分散化は

もとめたが，３分の２ルールを有さない）証

券取引所に，株式を上場した。

イギリスでは，株式発行による資金調達の

もとに行われた大きな水平的合併は，典型的

には構成企業間の企業間競争をへらすという

顕著な目標をもつという点に特徴があり，同

じ産業において競合する企業を，単一の法人

の傘のもとに集合させるものであった。この

種の合併においては，保有される支配的株ブ

ロックは，構成会社の以前の所有者の間に分

割所有される。この場合には，株式を発行し

売り出す単一の創立者または家族だけが存在

する場合よりも，より大きな株式所有の分散

化がもたらされる。にもかかわらず，典型的

には，合併された企業の旧所有者による事実

上のブロック保有が継続された。旧企業を代

表する取締役員間の激しい競争を通じてトッ

プに上るものたちは，彼ら自身の特定の企業
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が単にユニットの増加によってより大きく成

長しただけであるかのように，新しい合併大

企業の業務を遂行し続けることができた。競

争する取締役員間にトップが存在しない場合

でさえも，以前の企業の所有者たちは，彼ら

の権威に対する何らかの類の株主挑戦を阻止

するために，十分な投票権を持ったであろう。

では，上場を求める会社の所有者は，如何

なる動機によって，相当に大量の普通株を保

有し，あるいは普通株の著しい所有分散化を

制限しようとしたのか。コントロールの私的

便益を追求する欲望（例えば自分の係累を取

締役に選任するなど）がおそらく作用した。

市場圧力がまた一つの要因であった。株券と

社債を購入した一般投資家投資家は，公募ま

たは合併を実行したもともとの会社所有者に

よる相当量の証券（株と社債）保有を，その

会社の将来繁栄への信念と責務に言質を与え

るものとみなしていたのである。

｛ドイツの代理法人金融・代理法人統治｝

ユニバーサル銀行は，非金融企業の株式発

行引き受けに関連して，その顧客企業との間

にリレイション（親密関係）・バンキング

（１．発行を引き受けた株式の一時的保有・

配当政策・株価操作，２．株式をしばしば預

金との振替えで購入した一般投資家から委任

される株主総会投票権の行使，３．株式発行

を引き受けた顧客企業監査役会への在籍）を

発展させた。こうして，公開株式会社とユニ

バーサル・リレーション銀行および証券市場

とは，共存共栄する一連の代理法人金融・代

理法人統治システムとして発展した。

１．顧客企業の株式保有について。

もっとも普及している見解のひとつは，ユ

ニバーサル銀行は顧客企業の株式証券を相当

数保有し，その大量株式保有に基づいて，長

期にわたり，これらの企業の決定に関して影

響力を行使する，というものである。しかし，

ベルリンの大銀行は，株式発行ビジネス（つ

まり発行された株式を買い取り，それをベル

リン証券取引所で売り出す）のために，大企

業と関係を持ったのであり，直接，顧客企業

の株式保有を目的にするものではなかった。

逆に，銀行は，投資家が非金融株の大量保有

を貧しいバンキング実績の兆候とみなす（こ

れは将来の株価にも，直接影響をおよぼす）

ことをつねに恐れていた。しかも大企業の株

式発行は，ベルリンの多数の大銀行が連座す

る「ひき受けコンソウシアム」（またはシン

ジケート）によって行われた。銀行の発行ビ

ジネスは，多数大企業の株式発行のそれぞれ

に対する多くの大銀行のシンジケート参加に

よるものであり，個々の大銀行・大企業の排

他的・直接的な関係によるものではなかった。

要するにドイツの大銀行（その投資バンキン

グ）は，イギリスの投資銀行ときわめて類似

する伝統的な投資バンキングビジネスを発展

させた。ドイツにおいても，投資バンキング

上の株式保有（つまり発行株式の売れ残りと

しての）が，その顧客企業との長期的な運命

的結びつきをもたらす理由・根拠とはならな

かったのである。

２．委任投票権の過半数集中について。

ユニバーサル銀行とくにベルリンの大銀行

は，投資家に対する新発行株の斡旋，安全な

預金サービスの提供，株を担保する貸付の提

供を通じて，その投資家（特に大多数の小株

主）から，委任投票権を獲得できる論理必然

的な立場に立っていた。大銀行は，比較的に

分散した所有構造をもつ最大の上場企業の株

主総会において，自ら株を所有することなく，

圧倒的な過半の投票株を保有することによっ

て，その総会に提出された課題（監査役会メ

ンバーの選出にならんで，長期の戦略決定を

含む）に関して，直接影響を及ぼすことがで

きた。

３．顧客企業の監査役会への在席について。

大銀行の取締役（顧客企業の株式発行など

を引き受ける銀行の機能経営者）が顧客大企
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業の監査役（企業の監査，株式発行，配当政

策など戦略経営を担当）に在席するという兼

任重役制の最も重要なタイプは，一定の産業

部門に集中する傾向があった。三つの部門が，

突出していた。金属加工業（機械，造船を含

む），軽便鉄道，電気である。兼任重役制の

少数部門へのこの集中は，それらの比較的少

数の地位が，一定の限られた産業のなかでは

相当な割合のガバナンス権をもたらすことを

意味する。実際にこれらの産業部面において

は，大銀行の役員が，同時にほとんどの最大

企業の役員会に在籍していた。

以上，ユニバーサル銀行，特に大銀行は，

直接株式の大量保有を通じてではなく，株式

の委任投票権を通じて，あるいは監査役会へ

の在籍を通じて，顧客大企業に対して堅固か

つ長期的なリレイション（親密関係）を維持

することができた。この関係が，大銀行によ

るその顧客大企業に対するなんらかの外在的

な管理支配ではありえない。それは，明らか

に，顧客企業自体の所有にもとづくコント

ロール，つまり，取締役会（機能経営）に対

する監査役会（戦略経営）の契約上（固定資

本形成・所有に基づく固定資本用益売買契約

上）の権利・義務の行使であった。

⑶ 通商政策（国際金本位制）と公開会社

ロンドン証券取引所は，海外諸国・植民地

のインフラ形成，鉄道建設，産業成長に向け

られるイギリスからの海外投資・受取り利子

の再投資のための世界的証券市場のセンター

として機能した。またロンドンの商業バンキ

ングは，ポンドに媒介される国際商業システ

ムのセンターとして，イングランド銀行（中

央銀行）の公定歩合操作（金本位制維持）の

もとに，貿易・再貿易のために短期信用（主

としてロンドン支払い手形）を供与し，航海

条例によって支援される海運業とともに，世

界貿易を発展させた。こうしてイギリスの金

融システムは，全体として海外膨張・帝国主

義・自由貿易主義の発展を可能にさせ，世界

分業，世界貿易，多角的決済システムを生み

出した。この点は，次のような両国の国際収

支勘定によって，よく示されよう。（Gram-

mond 1914）

イギリスでもドイツでも，貿易収支の赤字

（商品輸出＜商品輸入）と資本収支の赤字

（資本輸出＞資本輸入）が貿易外収支とくに

資本所得によって，ファイナンスされている。

両国の国際収支均衡は，次のような一次大戦

前の世界貿易関係を（イギリスは一層より）

典型的に示している。工業諸国からの工業化

されていない諸国への工業製品および資本

（短期資金貸付を含む）の輸出と，前者の後

者からの一次産品の輸入から生じる国際収支

の赤字を，累積的な資本輸出残高がもたらす

資本資本所得によって相殺しているのである。

このパノラマの中で，イギリス産業の製造

品輸出は，非常に目立った存在であったが，

とその全体図は，産業家によって描かれたわ

けではない。それにしても，彼らの利害は，

商業・金融利害とはよく調和するものであっ

た。（ケインとホプキンズ34p）イギリス国

内産業の法人化は，大きくは地方の証券取引

所によって達成された。それは，一般投資家

にとっては，イギリス産業への投資も，世界

的証券市場の発展の中で，より有利な投資機

ドイツとイギリスの国際収支（1912年)
単位 100百万ポンド

貿易収支 貿易外収支 資本収支 貴金属貿易収支 誤差 計

ドイツ －94.4 ＋50＋30＋10 －13.0 －9.1 ＋26.5 0

イギリス －145.6 ＋185.0＋100.0＋35.0 －185.0 －11.4 ＋22.0 0

投資残高が生む年々の利子（資本所得）（Grammond 1914）
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会の選択肢の一つであることを意味した。

第二次産業革命（イギリスにおける第一次

産業革命の「パイオニア的専門化」，第二次

産業革命における「市場調整的専門化」にた

いして，鉄鋼・石炭など「複合化」として発

展した）を担ったドイツの法人金融システム

が，イギリス帝国による国際的自由貿易と世

界的金融システムを補完するものであったこ

とは，明らかである。鉄鋼や小麦・砂糖に対

する関税政策は，巨額固定資本費用を回収し

国内資本市場を活性化するために不回避的で

あった。しかし，この関税政策（関税率は最

恵国条項によって不断に低下する趨勢にあっ

た）がもたらした大量製品輸出・大量原材料

輸入は，むしろイギリス帝国の自由貿易主義

に積極的に協調する意味を持っていた。1913

年に世界貿易の39％をしめた両帝国の経済

発展が，両帝国の互恵的関係（世界市場分業

の深化・拡大）によるものであったことは明

らかである。（Crammond 1914）。

世界金融システムの発展の中心において，

イギリスとドイツの公開会社は，資本家的企

業の発展として理想型を示していた。両国で

会社法は，特別に固定資本所有権を法的に保

護した。証券取引所における投資家保護の規

制は，ドイツでは従来から多数存在し（例え

ば先物取引の禁止），イギリスでは未発展で

あった。しかし規制があろうとなかろうと，

両国において規制の全くないレッセフェー

ル・バンキング（商業バンキングと投資バン

キング）の発展のもとに，公開会社における

資本所有とコントロールの同一性は維持され，

情報の非対称性（代理人問題）は克服された。

イギリスとドイツの（金融・非金融）法人企

業は，その循環資本と固定資本所有（自治活

動）によって，レッセフェール世界市場を内

部統制する，一つ自立的な資本家的企業経済

体制（これ自体は原理論で論証される）の発

展を代表して示すものであった。

イギリスとドイツは，このようなレッセ

フェール世界市場システムの発展のもとに，

財政・国家インフラ形成による「財産権，法

の支配，領土的・社会的支配の制定，ならび

に国内的・世界的市場を生み出すこと」にお

いて，十分に強い国家として発展した。とこ

ろが，両国間における産業の不均等発展は誰

がみても歴然としていた。イギリス国内・帝

国世論のなかに，反ドイツ的な産業保護と帝

国特恵政策への転換の兆しが生まれた。ドイ

ツ側は，イギリス自由貿易政策の将来的放棄

（一次大戦後現実のものとなったが）につい

て，深刻に危惧するようになった。結果は，

両国における軍備拡大・建艦競争であり，最

終的に一次大戦の勃発であった。大戦の開始

をもって，一つの世界，「資本主義の最高の

発展段階としての帝国主義」は終わった。な

ぜなら，戦後において，戦前の世界的金融シ

ステムおよび公開会社における所有とコント

ロールの同一性（資本家的企業・資本主義の

メルクマール）が復活することは，遂にな

かったからである。

Ⅳ．公開会社の現状分析

⑴ 世界政治経済と国際通貨・金融問題

｛国際通貨体制の崩壊｝

政治と経済とは，一次大戦前のように明瞭

に分離しているのでなく，避けえない形で相

互に浸透しあっているという事実について，

決定的な切れ目は，第一次大戦中に生じた。

戦時中に打ち立てられた国家の統制メカニズ

ムは，1919年以降たしかに後退したけれど

も，国家は戦前より相当に増大した干渉の可

能性を保持し続けた。いずれの国でも，「市

場の見えぬ手」を企業や国家の「見える手」

により置き換える傾向が続いた。世界貿易の

回復の遅れは，各国にブロック経済化をもた

らした。しかし世界経済のブロック化傾向に

反対する新興経済大国アメリカには，戦前大
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英帝国が有したリーダーシップ（金本位制・

自由貿易・金融システム・海軍力による安

保）の衣鉢を継ぐ意思も能力もなかった。

（チプラ1989）

戦後の世界貿易と通商の敏速な回復を妨害

した（戦前のレッセフェール世界市場には決

して見られなかった）要因として，次のもの

が存在した。つまり，ソ連邦の計画経済，国

民経済に特権を与える保護関税，アメリカ合

衆国の債務国から債権国への移行（金独占），

新国家郡の創立による新しい国境関税線の成

立（1914年 6000km，1920年12000km），

経済的な自給自足を達成し，供給上の困難を

回避しようとする個々の国家の企て，法の根

拠の破壊（「敵財産」の没収），金本位制の放

棄，戦費を紙幣でまかなうことによって生じ

たインフレーション（通貨の崩壊）など，で

ある。

ソ連邦は，戦時共産主義からネップに転じ

たが，世界革命を放棄し，国家による外国貿

易の独占をすすめ，続いてスターリン体制の

もとで，一国社会主義の確立（工場・農場の

国有化），近隣への軍事的膨張，そして広域

経済の発展を追求した。イギリスは一次大戦

以後，多数の植民地の独立に対して，またア

メリカの世界政治経済的覇権を阻止するため

に，大英帝国の再組織化（Brit. Common-

wealth of Nations）を追求し，1932年には

オッタワ協定を成立させた。ドイツは，この

イギリスの特恵貿易体制に対抗して，中央

ヨーロッパ帝国による広域経済圏構築を志向

しはじめた（戦前は単に構想に過ぎなかった

が）。日本は，すでに，一次大戦中から総力

戦体制の構築をもとめ，中国大陸への勢力拡

大を志向しはじめた（1915年，日本，中国

に21か条要求）。特にドイツ，日本の軍国主

義とブロック経済追求は，アメリカの労働生

産力優位性にたいする不安・危機意識のあら

われとみられていた。

戦後の貨幣価値下落は，人々に戦争がどれ

ほどの混乱を後に残したかを感得させた。こ

こに一つの世界（大戦前のレッセフェール世

界市場システム）の崩壊が明白な事実になっ

た。今や通貨の混乱は，崩壊する社会のシン

ボルとなり，国家と伝統的な支配層の正統性

が疑問視されるようになった。それ故，1920

年代の通貨政策は，ベルサイユ体制とワシン

トン体制による世界政治経済システム全体の

安定化を保証すべきものとして，卓越した意

味をもたされていた（チプラ1989）。

第一次大戦中に，アメリカ経済の対外的地

位について決定的な変化が生じた。「フォー

ド式成長モデル」の内部での，企業の大規模

化による労働生産力のまさしく爆発的ともい

うべき発展が，アメリカをして，世界の最も

重要な債権国に転換させるとともに，金本位

制を貫徹させ，ドルを世界の指導的な通貨の

地位に押し上げることを可能にした。しかし

他方で，アメリカ以外の大多数の，たいてい

巨額の債務を背負っていた国々にあっては，

戦前の為替相場（完全な金本位制）への復帰

は問題外であった。けっきょく1922年，国

際的な経済専門家会議は，アメリカ主導の下

に，戦前の体制の一変種である金為替本位制

の導入を決議し，すべての参加国に可能な限

りすみやかに金本位制に復帰するという義務

を背負いこませた。しかしこの決議は20年

代の世界経済の不安定化（不均衡化）に決定

的な作用を及ぼし，次いで世界経済危機の時

期になると，世界通貨の中でまだ生きながら

えていた部分を最終的に崩壊させるという作

用を及ぼした。戦後の国際通貨体制は，それ

が最も必要とされた，まさにその瞬間に，そ

の弱さ，それどころか，そういう体制はそも

そも存在しないのだという事実をはっきりさ

せた。

｛アメリカ・ドイツ・日本の三極構造｝

ベルサイユ体制は，一次大戦後パリ郊外

（ベルサイユなど）での戦勝国会議で，国際
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連盟の設立，ドイツの領土分割や賠償問題な

どに関して結ばれた諸条約からうまれた。ベ

ルサイユ体制の安定化にとって，賠償問題は

最大重要事であった。ここでは，アメリカが

フランス・イギリスに強要する一次大戦時の

債務返済は，後者に向けられるドイツからの

賠償年次金支払い・トランスファーによって

保証される，と仮定された。しかしアメリカ

からドイツへの大規模な短期クレジット供与

も，事実上経済成長ではなく財政収支の赤字

補塡につかわれ，ドイツ経済にトランス

ファーのために外国為替（債権）を創出する

輸出超過をもたらすことは，ついになかった。

こうしてトランスファーの問題は，アメリカ

からの短期借款のさらなる増大という形で悪

化した。ドイツは，賠償金額の軽減にむけて

ベルサイユ条約の修正を執拗に要求したが，

1930年の経済破綻以前に受け入れられるこ

とはなかった。

ワシントン体制は，1921年から22年にか

けてワシントン会議の諸条約により，アメリ

カ・イギリス・フランス・イタリア・日本な

らびに中国の間に成立した。この体制は，軍

事的・戦略的均衡を貿易関係の新しい秩序と

結び合わせることによって，東南アジアの空

間に，新しい安定を達成する試みであった。

南東アジアでのあらゆる紛争，特にアメリカ

―日本―中国という力の三角形の中での紛争

は，イギリスにとっても最大級の意味をもっ

ていた。イギリスは，中国に伝統的に強大な

経済的，金融的諸利益を有しており，この地

域に対するアメリカと日本のますます増大す

る野心に対して防衛線を強める必要があった。

しかしイギリスはアメリカとどれほど利害が

対立しようとも，ヨーロッパではフランスの

覇権要求に対してアメリカの支援を必要とし

た。このことはけっきょく，イギリスは極東

でも指導権をアメリカにゆだねるという結果

に帰着した。イギリスは，アメリカの圧力の

下に，1921年12月，1902年以来の日英同盟

を破棄した。

アメリカにとって，ベルサイユ・ワシント

ン両体制における優越的地位を獲得すること

は，イギリスをその過去にもとづく世界政治

経済上の優越的地位から追放し，世界に対し

て自らの覇権を確立するという長期目標を達

成するために不可欠な前提であった。この場

合にアメリカは，ヨーロッパでのドイツ，南

東アジアでの日本という，特権を付与された

パートナーに依存していた。アメリカは，両

体制における自己の指導権の貫徹によって，

「世界国家システム」に関しては，まさに本

格的な「蝶番（ちょうつがい）国家として機

能した。

一次大戦中に突然出現した「フォード式成

長モデル」は，アメリカを世界の銀行，指導

的工業国・貿易国に引上げた。国内市場が狭

隘なため，成長モデルを最大限に機能させる

ために，商品と資本に対して世界経済を開放

すること（ビジネス外交・門戸開放政策・門

戸開放帝国主義）が絶対的に必要とみなされ，

ベルサイユ・ワシントン両体制によって国内

の発展を外側から保護し確実のものとするこ

とが求められた。アメリカの指導層は，国の

「経済上の国境」は，「今からは世界経済と一

致している」，と確信した。

議論の余地ない指導的国家アメリカは主と

して経済的手段により，戦後世界の経済上の

再建と社会内部の安定化に決定的な役割を演

じた。しかし他方では，アメリカは，自らの

通貨政策，保護貿易主義（1922年関税法，

1930年スムート・ホーレイ関税法）を通じ

て，ベルサイユ・ワシントン両体制の内部の

極端に重くのしかかる構造上の諸問題をます

ます悪化させた。「アメリカ経済の世界経済

化」は，ａ．イギリス，ドイツに両国に対す

る農工業生産力の格差拡大，ｂ．ドイツ・日

本の世界経済上の「辺境化」，ｃ．アメリカ

国内外の所得格差拡大など，世界政治経済上

影響力大の不安定要因（不均衡）の拡大を
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伴っていた。

アメリカは，自国経済の繁栄が，両体制維

持のために特権を与えられたパートナー（ド

イツ，日本）の世界経済上の「辺境化」に依

存していたにもかかわらず，その際にもたら

される二重の政治的意味（ドイツのベルサイ

ユ条約修正の要求，および日中の紛争が生じ

た場合にアメリカがどういう立場をとるかが，

はっきりしないという事態）を，本当に真剣

に受け止めることを怠った。アメリカは，両

体制を支える日本とドイツに発生した深刻な

経済問題に対する配慮を欠くことにより，世

界全体の不安定化（不均衡化）に寄与した。

1930・31年以降のベルサイユ・ワシント

ン両体制の一歩ずつの崩壊の時期― この両

体制の最後の時期の途中で，これまでは他の

国をさしおえて特権を付与されていた日本と

ドイツの二つのパートナーが，アメリカの最

も厳しい敵対者に変貌した。1930年代の世

界経済危機のもたらした，重大な結果を生む

政治的諸作用のひとつは，世界経済危機がア

メリカの両体制の蝶番機能に対する決定的役

割の経済上の基盤を奪い去ったという事態に

存した。特権を喪失した日本とドイツは，ど

のような結果が生じようとおかまいなしに，

国内の危機克服のために絶対の優先権が与え

られたのである。このことが，30年代初頭

の両体制の崩壊過程をかなり加速した。秩序

「修正」を要求するドイツと日本の二国は，

増大する困難を，加速された軍備と力ずくの

領土拡大によって解決しようと試みた。一方

で，西側デモクラシー諸国も，軍備強化を迫

られた。かくして大戦間，特に1930年代に

顕著になった世界経済と世界政治の二重の危

機は，第二次世界大戦の結果つまりブレトン

ウッズ体制の成立によって始めて克服される

ことになる。（チプラ1984）

｛戦前型世界金融システムの崩壊｝

戦前からの「レッセフェーレ」世界金融シ

ステムすなわち専門化バンキング（イギリ

ス）およびユニバーサルバンキング（ドイツ，

アメリカ，日本）と世界証券市場との相互依

存関係のもとにおける流動性リスク極小化の

メカニズムは，一次大戦以後その内実を失い，

公開会社における利潤からの金融としての自

己金融の肥大化とともに，崩壊した。1914

年の一次大戦勃発から1939年の二次大戦の

勃発までの25年間において，過去100年に

おいて達成されたレッセフェール世界金融シ

ステムの大部分が失われた。

各国政府は，戦争遂行のために財政（公債

発行）を極大化することを企て，また戦後は，

国際的な貸付，借り入れの再開にそって，政

府やビジネスに必要な資金を振り向けるため

に，直接介入して証券取引所の重要性を戦前

水準にまで回復させるべく努めた。1917年

10月ロシア革命によるものを始めとして世

界中で多数の証券取引所が消滅していったが，

1920年代を通じて，かつて世界証券市場が

発展し繁栄したその経済的自由主義のための

精神的風土と政治的・テクニカルな前提条件

の両方が浸食された。国内・国外への政府コ

ントロールが証券市場作動の自由を制限する

一方で，インフレーションや債務不履行が，

証券の信用と価値を破壊した。

既にベルサイユ条約が，戦前レッセフェー

ル世界市場体制の本質的条件を破壊した。条

約の賠償協定は，短期資本（貨幣）のフロー

に対する調整過程の本質的一部をなす国際的

通貨協働を深刻に弱めた。地域および国民レ

ベルでの金融機関の相互依存がますます大き

くなり，そのことが，銀行間債務をつうじて，

銀行業システムを体系的な危機に導きやすい

ものにした（一つの銀行で危機が発生すると，

危機は，ただちに地域全域また全国にまで伝

播していった）。制度的な金融危機の可能性

は，証券市場（特に先物市場）によって提供

される投機（一次大戦前にみられた安定的な

「投資」とは異なる）機会の増大と，長期的
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投資に資金を提供する上での短期的預金への

過度の依存（「手形満期ミスマッチ」の可能

性）と共に非常に高まった。

実際に，1920年，1922年においてバンキ

ングシステムの制度的危機が発生した。日本

では，最悪のバンキング危機が，1923年の

関東大震災後10年間に発生した。不良債権

問題が悪化し，1925年と1927年にバンキン

グ危機が爆発した。合衆国でも，一連の銀行

危機が発生し，1929年の証券市場の価格暴

落につづく銀行システムの崩壊において頂点

に達した。さらに1931年にヨーロッパ特に

ドイツで金融ならびに通貨危機が発生した。

これらの危機の金融的社会的コストは，その

主たる犠牲者（農民と労働者）が政治的権力

を獲得し，通貨政策と危機との関係を理解す

るに従い，ますます政治的に受入れ難いもの

となった。各国の政治的エリートが，1918

年以後に受け継いだものほどに失敗しないよ

うな金融規制の新しい体制を制定する必要性

を感じたのは，このときであった。

1929年の株価大暴落と1931年の金本位制

の終わりにおいて，証券取引所は，内在する

経済的不安定性の犠牲者とみられるよりもむ

しろ，1930年代の経済的不況をもたらすも

のとして非難された。その結果は，証券取引

所の活動をコントロールすることを目的にす

る（突風のように）突然起こった立法であっ

た。合衆国政府は，1933-4において，新発

行と二次的な取引を見張るために，証券取引

委員会を設立し，グラス・ステイーガル法に

よって，政府自身の債券売却による金融に対

する戦時ニーズの結果として成長していた証

券市場への商業銀行による直接的な参加を禁

じた。ドイツにおいては，経済的崩壊に続い

て，証券取引所閉鎖の期間が延長され，それ

から，証券取引所があまり重要性を持たなく

なった1934年に，政府によって再組織化さ

れた。他の場所では，戦争と革命が，証券取

引所の一時的または永久的な閉鎖をもたらし

た。国際的には，取引所コントロールの無理

強いや強制が，世界の通貨システムの崩壊と

共に，諸国間に重大な障壁を生み出し，世界

的証券市場の活動を厳しく妨げた。ほとんど

の証券取引所が政府および法人の証券のため

の市場として重要なサービスを提供し続けた

けれども，政治的経済的ナショナリズムが，

資本の自由流通 Free flow of fundsを切断し

て多くの証券取引所の発展を殺ぐ一方で，国

内的には，国家対策や銀行金融に対する優先

権が増大していった。（Michie 2006）

｛政治が制度をつくる｝

大不況の最中とその後に諸国家が直面した

根本的な問題は二つあった。ひとつは，いか

に金融市場における安定性を再建し促進する

か，もうひとつは，いかに金融システムを

「国民的財源」として経済的社会的目標の達

成のために使うか，であった。この二つの課

題に対する場合に，日本とドイツのエリート

たちは，「市場資本主義」について非常に批

判的であり，金融システムにおける銀行支配

に対して明確な優先権を与える銀行ベース規

制体制を，1920年代のレッセフェール規制

体制（後退したユニバーサルバンキング）に

代えて建設した。「市場資本主義」に対する

批判は，ドイツでは，コーポラテイストの規

制メカニズムの選択において，日本では，行

政指導をつうじての，個々の銀行と国家との

はるかによりおおくの直接的な関係によって，

表明された。F.ルーズベルトの「ニュー

デール」行政において，かれの顧問の大多数

や議会におけるニューデール支持者の大多数

は，「資本主義」の根本的批判には賛成しな

かった。その代わりに，すでにポピュリスト

と進歩主義者の時代を通じて反トラストや公

益事業といった分野に発展していた市場規制

のリベラルな接近方法が，金融市場に適用さ

れた。この接近方法は，市場でのフェアープ

レーのための独立した機関による規制や，こ
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れらのルール強化のための裁判官への依存な

ど，銀行システムよりも金融市場を強化する

結果をもたらした。

1930年代と1940年代が，金融システムに

対する重大な「規制上の分水嶺」であった。

いずれの国でも1920年代以来，自己金融は，

ますます中心的な金融方式となった。その上

でアメリカは相当により多く市場ベースにな

り，ドイツと日本はより多く銀行ベースに

なった。この過程の重大な関係者は国家であ

り，国家はレッセフェールな態度から多かれ

少なかれ金融規制に転換し，金融システムを

再建するため積極的に踏み出した。この政策

実現は，経済発展や労働問題の解決，戦争へ

の動員といった国家目標の追求と符合してい

た。それゆえ，諸国家の新しい規制諸体制は，

レッセフェール規制体制と対照的に，それぞ

れの国家介入のパターンや国家的目標にした

がって 大 き く 異 なって い た。（Vistols
 

2001）

アメリカの政治経済では，諸立法が，その

一次大戦以後の転換を，金融システムをふく

めて，ドイツ，日本の場合とは，極めて異

なった道に向かわせた。スタンダード・オイ

ルのようなトラストが，競争諸会社に分割さ

れたし，銀行は，州間の合併を禁じられたし，

投資銀行と商業銀行は分離させられ（ユニ

バーサルバンキングから市場ベース金融への

転換），独立した（職種別）労働組合は，集

合的取引や組織化の権利が与えられた。株式

売却では，インサイダー取引や撹乱的行為が

禁じられ，小売業では，競争が自由になり，

労働組合は，集合的取引の権利が与えられた。

これらの政策決定は，アメリカ経済を現行

のアングロ・アメリカン軌道（非中央集権的，

個人主義的，緩やかに連結された，アーム

ズ・レングスの，短期的な，消費者志向の，

入札的市場猛進的なシステム）へと突き動か

した。アメリカ的パターンは，一次大戦以後，

特に1930・40年代以後の政治と政策から出

現したのである。（Gourevitch 1996）。アメ

リカは，イギリス的な（最初から商業バンキ

ングと投資バンキングを分離する）専門化バ

ンキングの方向に転換したのである。とはい

えイギリスでも既に，一次大戦前的レッセ

フェール金融システムの安定性は失われてい

た。商業バンキングは，大合併のもと，短期

借りと長期貸しで流動性リスクを増していた

し，海外投資も国際的自由貿易も，国際通貨

ポンド・金本位制とともに，崩壊していたか

らである。（Gourevitch 1996）。

｛ドイツの銀行業規制，日本の行政指導｝

1931年の銀行業危機は，Austrian Credit-

Anstaltから1931年６月にドイツに及んだ

が，外国の短期資本への過大依存と，一つな

いし小グループの顧客への過大長期貸付と

いった軽率な銀行業務により，激化した。多

数の大銀行が支払不能に陥った。銀行業シス

テムは，完全な崩壊を免れるためには国有化

されざるをえず，有価証券市場での取引は完

全に中止された。他分野で確立された国家介

入のパターンと類似して，ここで確立した金

融規制体制は，コーポラテイスト的であり，

アソシエイションの代表をつうじる当該グ

ループの自己規制が，規制上のメカニズムを

なした。しかし，「自由意志的」な自己規制

に対するコーポラテイズムの相違は，アソシ

エイションによって考案される規制が，国家

により「拘束力のあるものとして」承認され

る点にあった。

この金融規制は，緊急・非常時法令の形態

をとった。1920年代を特徴づけた破壊的な

価格競争に制約を課すために，ある法令は，

基準化されたサービスについて，銀行業アソ

シエイションに，預金と手数料に対して拘束

力のある利子率を決定する権限を与えた。他

の法令は，銀行規制機関を作り出したが，こ

の機関は，中央銀行と一緒に，また銀行アソ

シエイションと協議して，資本および流動性
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に関する最低の要件および詳細な規制を発展

させ強化する権限を与えられた。ナチ党は，

「資本主義」に対する反対運動の一部として，

大銀行の国有化かまたはその廃止を望んだが，

銀行業界は，1933年の銀行業法（1931年法

令のコーポラテイスト要素を保持した）の形

成過程をみずから成功裏にコントロールした。

大蔵省に設立された銀行業規制の部署は，

主に銀行業界の経営者により構成された。日

本の場合と対照的に，ナチは，軍事生産のた

めに金融資源を得る場合に，銀行業システム

を回避することを好んだ。銀行は，国家負債

の大部分の購入を指示されたが，ナチ国家は

銀行信用に依存するよりも，むしろ軍事契約

書で前払いした。

1886年証券取引法については，何の重大

な立法上の改正はなかったが，多数の規制上

の変更が，資本市場の性格を急激に転換させ

た。株式市場は，銀行ローンと比較して，企

業の資金調達にとって，より魅力のないもの

となった。株式市場は，「生産的」目的でな

く「投機的」目的による資本投資を通じて，

金融危機を激化させた，とナチは主張した。

証券取引所が1932年初頭に再開されたとき，

株式と債券の先物取引は，証券市場でもっと

も投機的部門とみなされて，完全に禁止され

た。新株発行は厳しい管理の下におかれた。

新しい証券発行の場合には，事業計画書につ

いて最低の情報内容が規定され，また事業計

画書詐欺行為に対する制限法規が拡大された。

公的（市町村と国の）証券については，証券

取引上，工業証券に対して，一般的な優先権

をもつものとされた。

金融システムを，戦争動員と戦後経済成長

を進めるために利用しようとした日本の国家

エリートは，新しい金融機関を作り出し，現

存する機関を改革し，これらの目標を達成す

るために，許認可制度や行政指導のようなコ

ントロールの新しいメカニズムを作り出した。

日本は相対的に後進状態にあったので，成長

率に関する国家の経済目標は，もちろんドイ

ツやアメリカの場合よりもより野心的であっ

た。

1927年の銀行業法は，1927年の銀行業危

機に対応して議会を通過したが，国家に広範

囲におよぶ規制上の権力を与えた。しかしな

がら，これらの権力は，1930年代半ば，大

蔵省のもとで類似した銀行規制の効果的シス

テムが作り上げられた時に，軍事動員との合

同のもとに，初めて大規模に用いられた。し

かし，大蔵省は，個々の銀行を取り扱うこと

において，柔軟な行政指導の方式を好んだ。

広大な許認可制度の確立は，金融システムへ

の参入，新しい支店の設置など個々の金融機

関の多くの活動に関して，政府の影響を強化

した。株式市場は，多くの束縛が課せられ，

銀行信用に比較して，工業金融上のより魅力

のないものとなった。1930年代中頃から，

公的証券（公債）は，私的証券（株式）より

も，優先権を与えられた。新しい証券を発行

することに関して，工業債券に対する担保要

件や銀行に支配される債券委員会からの許可

の要件など，コントロールがかせられた。結

局は戦争に関連する工業の新証券発行だけが

許可された。

｛ブレトンウッズ体制（1944年～76年）｝

大恐慌のショックと第二次世界大戦が市民

に与えた犠牲を受けて，西側民主主義国家は，

二組の戦後経済の優先事項を決めた

（Robert G. Gilpin 1987，邦訳1990年）。第

一は，経済成長と完全雇用の達成と福祉国家

形成。第二は，1930年代の破壊的な経済ナ

ショナリズムに戻ることのない安定した世界

政治経済秩序の創生（1944年のブレトン・

ウッズ会議）。

一次大戦前では，国民経済と国際通貨との

ジレンマは，後者（金本位制度・最終的には

イングランド銀行の割引市場政策）を前者

（自由・公正貿易政策）に優先させるかたち
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で解決された。両大戦間の期間は，各国独自

の国内向けマクロ経済政策が国際秩序（金為

替本位制）を犠牲にして，結局は，大不況，

広域経済圏の追及，そして第二次大戦をもた

らした。理論的にはブレトンウッズ体制は，

各国国民経済の自主的運営（国内秩序形成）

と国際通貨（固定為替相場・通貨の交換性，

国際秩序形成）との本来的なジレンマを，

IMF体制によって妥協的に解決するこころ

みであった。ブレトンウッズ体制のものとで

は，各国は自由貿易を行うことが奨励された

（GATT，後にWTO）が，もしある国が重

大な国際収支上の困難（経常収支の大幅赤

字）に陥る場合にも，IMFが，資本輸出入

の管理の下で，赤字に対する融資を行い，為

替相場（通貨の交換性）を調整（または場合

によっては変更）できるので，その国が国際

収支不均衡を是正する目的で輸入制限を行う

必要はないことになる。このような国際協調

によって，為替相場制度を混乱させる危険を

犯すことや，1930年代のナショナリステッ

クな政策論争に戻ることなく，政府の国内経

済に対する介入やケインズ的成長刺激政策の

遂行が可能になる，とされた。

しかしながら，実際にはブレトンウッズ体

制は，ドルを基盤とする金為替本位制（金貨

本位制国の通貨―ここではドル―を外貨準備

として保有する国が，自国の通貨に対して金

貨本位制国の通貨―ドル―を一定の為替相場

で無制限に売買できる制度）であることは，

次の事実から明らかであった。他の国が自国

通貨をドルにペグ（固定）することにより，

固定相場制ができた。調整過程は，たんにド

ルに対する自国通貨の平価を変更することで

あった。ドルが主要な準備通貨であったので，

国際流動性はアメリカの国際収支に依存し，

アメリカの国際収支は1959年以降しばしば

赤字であった。制度の眼目は，アメリカがド

ルを１オンス35ドルで金と交換することを

保証していることであった。アメリカがこの

保証を守り，他国がアメリカ経済の健全さを

信頼している間は，この制度は機能した。ド

ルは金と等価であり，実際は金以上であった。

ドルは，世界の主要な通貨の媒体であり，計

算単位であり，価値の貯蔵手段であった。ブ

レトンウッズ体制の確立により，国際貿易の

空前の成長と世界経済の相互依存の増大とい

う時代が開かれた。アメリカ経済が世界の経

済成長の主たる牽引車であった。アメリカの

通貨制度が，世界の通貨政策となり，ドルの

流出が，円滑な通商のための流動性を供給し

た。

｛アメリカ・日本・（西）ドイツの三極構造｝

この金為替本位制度では，実際にはアメリ

カの国際収支赤字に依存して，流動性の供給

が行われていたが，この流動性創出の仕組み

と，制度に対する国際的信認の間には，根本

的な矛盾が存在していた（この矛盾を指摘し

たエコノミストの名前にちなんで「トリフィ

ン・ジレンマ」といわれる）。長期にわたる

アメリカの国際収支の赤字は，金準備によっ

てカバーされる限度を超えると，ドルに対す

る信認を著しく損なうことになるからである。

１オンス35ドルでアメリカの保有金（金準

備）と交換される裏づけのない海外のドル保

有（流動性）が増加するに従い，制度に対す

る信頼が失われて，それが金融投機につなが

り，通貨（ドル）の安定をさらに損なうこと

になる。1967年以降，ドルのためにいくら

かの保護機能を持っていたポンドが切り下げ

られ，引き続きベトナム戦争が大幅に拡大し，

それによりアメリカの国際収支が猛烈に悪化

したことにより，「トリフィン・ジレンマ」

は，現実のものとなった。

世界的なインフレの増大，通貨の不安定さ

の増加，およびドルに対する投機的攻撃に対

応するため，トリフィン・ジレンマを現実的

に解決する国際的努力が加速されたが，けっ

きょく，金為替本位制・固定為替相場制度
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（ブレトンウッズ体制）がその後何年か生き

延びたのは，堅固な政治的基盤があったから

である。アメリカ，西ドイツ（ヨーロッパ），

日本という国際経済の３極の間で，実質上暗

黙の相互補完的な取引が行われていた。アメ

リカは，西ドイツ（欧州共同体）や日本によ

るアメリカの輸出品に対する差別ばかりか，

彼らのアメリカへの輸出拡大策を容認し続け

た。一方，ドイツと日本は，大部分は政治的，

戦略的な理由から，アメリカとの貿易によっ

て生まれる自らの膨大な経常収支黒字によっ

て，アメリカの国際収支赤字をファイナンス

することに同意していた。西ドイツと日本が

金利付きの米国政府証券（財務省証券）の形

で膨張したドル（アメリカが印刷したドル）

を保有したことにより，アメリカが西ヨー

ロッパやその他ソ連・中国の周辺地域におけ

る米軍駐留の約束を維持し，海外援助を賄い，

さらにベトナム戦争を戦うことが可能になっ

た。アメリカは，対外政策や戦争の遂行のた

めに必要とされる外国為替を，ドルの有利な

国際的地位を利用しながら，大部分借金によ

り調達したことになる。アメリカ政府は，世

界の覇権を維持する費用を国民への増税に求

めて，内政上の安定を損なう必要はなかった。

第二次大戦後の30年間近く，アメリカは，

その経済の総合的強さ，外国部門への相対的

に僅少な依存のゆえに，国際収支の赤字をも

たらす（しかし海外の軍事費支出のための外

国為替の調達には有利な）ドルの為替相場

（ドル高）について無関心であった。さらに

日本と西ドイツ（ヨーロッパ）との同盟関係

を強化するために，アメリカは，国内経済上

の利益より，より大きな政治的利益を優先さ

せてきた。他方，ベトナム戦争の遂行，外国

企業の買収，世界への政治的覇権を許すドル

の優位性を経済的政治的理由で受け入れてい

たアメリカの同盟国・経済的パートナーたち

は，世界の通貨（ドル）供給の大幅な超過に

よるインフレ，乱調な通貨投機，通貨の不安

定の増大に対してますます懸念を抱くように

なった。これに対するアメリカの立場（ます

ます過大評価になっていくドルと悪化してい

く経常収支バランスに対するビナイン・ネグ

レクト政策・無策の功）は，1960年代終わ

りから1970年代初頭にようやく変化しはじ

めた（Gilpin 1987邦訳）。

1950年代終わりから1970年代初めまでの

引き続くインフレは，まったく新しい現象で

あった。当初は，インフレは，完全雇用政策

を欲張りすぎたことから生じる基本的に国内

問題と考えられてきた。1960年代終わりま

でに各国経済の相互依存が高まるにつれ，イ

ンフレが国際的なマクロ経済問題であること

が明確になってきた。アメリカによる過剰の

通貨創出のため，インフレ圧力は，資本移動

や，統合された産品市場，製品市場での価格

水準を経由して，国から国へと世界経済の

隅々まであふれていった。この新しいインフ

レの時代は，通貨価値を歪め，国内経済，世

界経済の双方の安定を損ねた。1971年の半

ばまでに，ドルと他の主要通貨とのバランス

は大幅に狂い，アメリカと他の市場経済との

インフレ率の相違は為替相場の根本的な不均

衡を生じさせていた。

ドルに対する信認は急激に失われ，外国為

替市場に混乱を引き起こしていた。アメリカ

政府は何百億ドルもの金との交換を要求され

ており，国際通貨制度は崩壊の脅威にさらさ

れていた。この急激な情勢悪化に直面して，

ニクソン大統領は，1971年８月，実質的に

その後のアメリカの新しい対外政策となるも

のを発表した。1893年以来初めてのアメリ

カの貿易赤字，保護主義圧力の台頭，大量の

金流出，ドルに対する攻勢の加速，そして金

融恐慌の恐れに対応すべく，ニクソンは，金

の流出を食い止め，急激に衰えてきたアメリ

カ経済の先行きを反転させるために，強硬で

一方的な一連の措置を講じた（ドルと金の交

換性停止，輸入課徴金，賃金と物価統制，
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1971年ドル切り下げ）。

西ドイツや日本による大量のドル保有は，

もしドルの価値を維持し，ドルの交換性を存

続するのであれば，アメリカは彼らの要請を

受けた政策を行うべきであるということを意

味していた。このような他国からの自主性の

制限に対して，アメリカは，自国の経済的，

政治的な行動の自由度を増すために，固定為

替相場制を破壊した。1973年，ブレトン・

ウッド体制は事実上崩壊した。同年３月にス

ミソニアン合意が破棄され，為替相場をフ

ロートさせるという決定が下された。続いて，

OPECが世界のエネルギー価格を４倍に引

き上げ，国際収支や金融市場に衝撃を与えた。

主要な経済大国はアメリカによって通貨の再

調整を押し付けられたが，重要な同盟国の西

ドイツは，ドルを引き続き支持することを拒

否し，変動相場制に付くことを決めた。けっ

きょく，変動相場制への移行は，国民経済の

独立性と国際通貨秩序との本来的ジレンマが

前者に有利な形で解決されることへの移行を

意味した。より複雑になったケインズ的世界

において，完全雇用のもとでの非インフレ的

成長という国民経済的目標と国際収支の均

衡・国際秩序との潜在的対立を克服するとい

う国際通貨制度の基本的問題（ブレトンウッ

ズ体制の課題）は，アメリカがその解決のた

めのリーダーシップを供給する意思と能力を

持っている間においてのみ，可能であった。

要するに引き続いた国際通貨制度の危機は，

アメリカの不十分な経済的・政治的リーダー

シップという政治的問題に他ならなかった。

ブレトンウッズ体制における固定為替相場

の廃棄は，国際金融上の規律が失われること

を意味した。民間の国家間の，そして国際的

な債務の大幅な拡大への門戸が開放され，各

国は資本を自由化し，資本市場のグローバル

化と大量の不安定な資本移動がはじまった。

為替相場が固定されていない以上，国家の行

動について，もはや外部的な規制はなくなっ

た。この結果，国際通貨・通商・金融システ

ムはますます不安定になり，この制度の崩壊

のおそれが，国際的な政治経済にとって大き

な懸念となった。（実際に1997・８年にはア

ジア通貨危機がおこり，最終的に，2006年

以後のサブプライム問題，2008年９月の金

融恐慌につながる。）

｛証券市場1937-70年｝

1937年代に自国経済を世界不況の影響か

ら隔離する目的で導入された資本輸出入管理

によって，国際的な資本の流れは，事実上干

上がってしまった。だが資本管理は，大戦中

はもちろん二次大戦後も維持された。戦勝国

が，自国の為替レートを固定することを決定

したからである（ブレトン・ウッズ体制）。

1945年から1970年までの時代には，資本管

理の下で，多くの諸国が証券市場を完全に廃

止したために，世界的な証券市場は，国内的

と国際的との両方で後退した。

二次大戦後，譲渡可能な証券の使用増大と

市場の自由な機能に根拠を与えていた信頼と

信用の多くが消滅した。その代わりに，方向

付けし，規制し，管理し，コントロールする

政府の権力が，いまや多かれ少なかれ，世界

中で中心的な信頼の対象になった。社会主義

国家においては，金融市場に中央計画が取っ

て代わり，証券市場はまさに存在自体を中止

した。西側の市場経済においてさえも，政府

は，金融資源の方向付けを含む全般的な計画

にますます多くまきこまれるようになった。

多くの産業が，全体的な鉄道システムの同様

に国有化され，その証券が証券取引所で取引

されることを停止した。同時に，強く要請さ

れる金融上の媒介は，市場よりも銀行によっ

て支配された。銀行だけが，国内的には複雑

な課税により，そして国際的には為替コント

ロールにより，政府規制における巨大な増大

にうまく対処すべく人的資源と組織・構造を

有していた。こうして，世界的金融フローと
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ビジネスの国内金融を支配したのは銀行で

あった。第二次世界大戦後の約25年間は，

証券市場は，国民的レベルであれ，国際的レ

ベルであれ，世界の金融システムにおいてマ

イナーな役割に身を固めたようにみえた。

（Michie 2006）

第二次大戦以後，1970年初頭まで固定相

場制の黄金時代において，市場ベースと銀行

ベースに対する評価に関して，ひとつのコン

センサスが生まれた。銀行ベースでは，銀行

の役割は，企業に対して，金融資源の動員と

配分を直接指導する点で，きわめて明快であ

る。それに対して「市場ベース」金融システ

ムの背景にあるロジックを理解するのは容易

でない。長期の金融を受ける企業は，彼らの

利益のために発行される証券をその企業につ

いてほとんど知識を持たない投資家に買わせ

るために，投資銀行家に手数料を払わなけれ

ばならない。このことは，企業を，長期的な

親交ではなく，銀行の短期的な考慮によって

導かれる市場状況にさらすことになる。こう

して，ドイツや日本の「銀行ベース」（間接

金融）は，長期の経済成長を支援する上でな

した寄与によって，金融機関の究極形態とみ

なされた。それと対照的に，イギリスやアメ

リカの「市場システム」は，企業に対する長

期のコミットメントを持たないゆえに，投資

について短期的な態度を促進するものとして，

深く弱点のあるものとみなされた。（Michie
 

2003）

たとえば，金融システムについて，次のよ

うなコンセンサスが存在した。日本の顧客と

供給者とを結び会わせる株式の持ち合いは，

投資を奨励する。それは，計画の調整をより

よいものにする可能性を高める。株式の持ち

合いというような株式保有形態は，さらに，

当事者たちのあいだの長期的なかかわり―

それは，数年の後にはじめて結果がでるよう

な投資を可能にする― を保証する。また特

に研究開発に長期的な投資をなしうる能力が，

貸し手でもあり株主でもある両役割の結合に

より，強化される。さらに，株主，特に銀行

の会社に対するかかわりは，問題が生じたと

きには，銀行に，それを解決する強い動機を

あたえる。イギリスやアメリカの場合には，

むしろ，その株を売ってしまうか，または，

敵対的な企業買収をうけるかするのであるが，

そんなことは，日本とドイツでは，ほとんど

見られない。銀行の長期主義は，また，銀行

が小・中規模の会社（それは，日本やドイツ

では，経済上の最もダイナミックな，革新的

な活動者であり，アメリカやイギリスにおけ

るよりも，より普通に存在する）にたいして，

より確かな金融資源を提供するために必要と

される。しかしながら，以上のコンセンサス

には，いまや，重大な修正が必要とされるよ

うになっている 。（The Economist 1996）

(注)｛経済成長率｝1955-95年の40年間にまたがっ

てみると，一人当たりの GDP平均年成長率は，

日本5.5％とドイツ３％は，イギリス2.0％やア

メリカ1.7％をはるかに上回っている。ドルと市

場為替レートで換算すると，1994年における一

人当たり GDPは，日本36,732ドル，アメリカ

25,512ドル，ドイツ25,133ドルにたいして，イ

ギリスは17,465ドルにすぎない。しかしながら，

1965-95年の30年間だけをとってみよう。一人

当たり GDPの成長率は，日本の年平均４％，依

然としてかなり高いが，しかし，他の諸国に対す

る相違の幅は，いささか縮小する。つまり，ドイ

ツ2.4％であり，アメリカとイギリスはそれぞれ

1.9％である。1985-95年の10年についてみると，

平均で，日本の2.5％に対して，アメリカ2.2％，

イギリス2.0％，ドイツ1.9％で，差はもっと縮

小する。1995年では，一人当たり GDP成長率は

逆転して，アメリカで，推定3.3％，イギリスで

2.6％，ドイツ2.1％にたいして，日本は，0.5％

である。銀行ベース・モデル（その最も著しいの

は日本であるが）は，たしかに戦後の最初の２，

30年間は市場ベース・モデルを凌駕した。しか

し，両者のギャップが，1995年以前の20年間ほ

どで，著しくせばまったことも事実である。そし

て1995年以前の10年間においては，後者が前者

を追い越すようないくつかの兆候もみられた。明

らかに日本とドイツのモデルのすぐれた性能は，

90年代の不況が始まるずっと前に，終わってい
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た。（The Economist 1996）

1970年代に経験した固定相場制の廃止を

ともなう通貨の困難性以来，一次大戦以後初

めて再現し，またいっそう発展した形態とみ

られるものは，次のような金融システムで

あった。グローバルな証券市場がますます重

要な役割を果たすようになる，その一方で，

国家の役割は，銀行や市場の代替物というよ

りむしろ規制者の役割へと後退する，そのよ

うな金融システムである。この結果は，それ

ぞれの国民経済において進化した金融システ

ム，あるいはシステムにおける銀行と証券市

場の間に存在する関係が，基本的な経済諸力

と個々の政府の指令によって駆動される国民

的考慮よりも，ますます統合されるグローバ

ル経済によって規制されるようになるという

ことであった。

実際に，ドイツとイギリスのバンキング慣

行の間には，相違よりもむしろ類似性が現れ

る傾向があったし，また1980年代に入り，

経済成長率が，指導的な先進国において収斂

するようになった。イギリスとアメリカにた

いして，ドイツと日本が相対的に貧しい結果

を示すようになると，経済成長率における銀

行ベースの優越性に関する神話は，崩壊した。

そして1980年以来の20世紀末葉までに，い

ずれの先進的な金融システムでも，銀行と証

券市場の両方（そして中心的には自己金融）

が本質的な構成要素をなすということが，明

らかになってきた。銀行と証券市場の間で競

争は存在した。けれども二つは，洗練された

経済の多様なそして複雑なニーズを満たすた

めに提供する金融サービスにおいて，互いに

ますます補完しあうようになってきた（ユニ

バーサルバンキングの復活）。たとえば，銀

行資産（貸付）の証券化は，銀行が，より気

ままな競争世界において，資産と負債をバラ

ンスさせようとした1980年代，1990年代に

おいて，ごく普通のことになった。こうして，

銀行ベースであれ，市場ベースであれ，共に

自己金融を中心にしている点では共通してい

るのであるが，何か特定の金融システムがす

べての国にすべての時に適合すると仮定した

り，ある国がいずれかのときに持っていた金

融システムが，達成されるべき最良のもであ

ると仮定すべき根拠は失われた。（Michie
 

1999）

｛株式証券市場の二つの現代的特徴｝

一次大戦後イギリスとアメリカでは，株式

所有の分散化が進むと共に，証券市場に対し

て，会社支配権を取引するメカニズムを提供

するという（一次大戦前には見られなかっ

た）新しい役割が付与されるようになった。

証券取引所では，一次大戦前に中心的に取引

された国債，固定利子株券や債券に代わって，

膨大な普通株が投機的に売買されるように

なった。容易に会社の株が売り買いされ，ま

た合併と買収の会社コントロール（支配権）

市場が発展し，その市場での役割が（特に第

二次大戦後，さらにいっそう証券市場のグ

ローバル化のもとでは）証券取引所ビジネス

の際立った特徴となった。それとともに，株

主の至上権を求めるコーポレート・ガバナン

スの主張が普及し，企業の経営陣の側では，

株価を高めるために，短期的利益の最大化を

目的とする政策を適用するようになった

（Michie 1999）。

第二の特徴は，株主の機関化が進んだこと

である。二次大戦後は，株式所有の分散化

（イギリス，アメリカ）または集中化（ドイ

ツ，日本）という相違を前提にするが，先進

諸国において共通に，株式所有における家計

部門の相対的縮小と機関所有化が著しく進ん

だ。イギリス，アメリカは，年金基金などを

運用する機関投資家による株式所有であり

（修正バーリ・ミーンズモデル），ドイツ，日

本では，銀行や信託銀行，保険会社，他企業

などの機関による株式保有（株の持合い）で
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ある。1980年代になって，アメリカの機関

投資家（例えば，CalPERS）が，コーポ

レート・ガバナンス改革運動の主たる担い手

として登場する。

｛自己金融比率の国際比較｝

今日，それぞれの国において，会社が社内

留保利益金から新しい投資に金融するその程

度，つまり，自己金融比率が，どの程度にな

るかが，問題になる。すべての国が新投資の

内の大きな割合を，留保から金融することを

しめす。高い留保は，今日，それぞれの国に

おいて，会社が社内留保利益金から新しい投

資に金融するその程度，つまり，自己金融比

率 self-financing ratioが，どの程度になる

かが，問題になる。すべての国が新投資の内

の大きな割合を，留保から金融することをし

めす。高い留保はより長期のハイリスク・プ

ロジェクトの場合に特に厄介な問題になる情

報不均衡に対する反応とみなすことができる。

しかしながら，留保による金融について，日

本の割合は，英国やドイツ，または合衆国に

普通であるようなレベルを下回っている。こ

の点は，日本では，他の三国におけるよりも，

負債金融の割合がより高いことによっている。

投資のための金融の源泉の50％以上である。

日本の会社における，より高い負債金融とよ

り低い自己金融は，ケイレツに結びついたよ

り大きな情報の流れと責務の機能の結果とし

てみることができよう。（Prevezer and
 

Rickett 1994）

⑵ 分離法人課税の展開― アメリカの事例―

｛個人所得税としての代理法人所得税｝

アメリカの1894年法人所得税は，その三

十年まえから機能していた配当税の拡張であ

り，株主中心的法人課税の漸進的な進化の頂

点を示していた。当初は，法人所得（最終的

には受取配当・地代）に対する課税は，特定

の産業をベースにするものであったが，一般

的な法人化法（特別設立許可を禁止）により

あらゆる産業に普及した公開株式会社に一般

的に適用されるようになった。では，なぜ産

業ベース配当課税が，パートナーシップを含

むすべてのビジネスへの課税としてでなく，

法人所得税として一般化したのか。

法人配当は，パートナーシップ利潤分配と

異なり，追跡すべく容易である。パートナー

シップでは，その利潤がパートナーの間に不

規則的なベースでまた正式な通告によらない

で配当される。さらにパートナーは，しばし

ば，利潤の分割といったものに先んじて，

パートナーシップ利潤を利用する権利がある。

それと対照的に，州の法人法のもとでは，配

当は法人役員によって正式の公表されなけれ

公開会議の自己金融比率
Ａ＝1977-80年，Ｂ＝1981-89年 単位 ％

UK  Germany  USA  Japan
 

A  B  A  B  A  B  A  B

負債 23.4 30.4 33.2 18.4 35.1 33.7 56.3 54.2

短期負債 22.9 21.3 ― ― 22.0 10.8 42.2 32.4

長期負債 0.5 9.2 ― ― 13.1 22.9 14.1 21.7

株式発行 9.1 13.2 3.6 －5.3 5.1 6.4

66.8 81.6

内部資金 67.5 56.4 61.3 71.6 38.6 39.5

･ドイツでは，年金保険料などが自社株の購入に向かう。従業員の監査役会での投票
権の実質的根拠。

･日本では，銀行借入が高率の分，自己金融比率は低い。
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ばならない。役員は，配当の公表を，取締役

会の議事録などに記録するし，そしてその公

示書がしばしば金融紙上や商業ジャーナルで

公開される。こうして，パートナーシップ利

潤に対してよりも，法人配当に対して課税す

ることによって，配当課税はより容易に徴収

されるし，通常は所得税のもっとも糾問主義

的観点が回避されることになる。また，株主

の代理として法人に課税することは，理解と

適用がともにより単純かつ容易である。それ

は，租税回避の機会といったものを与えない

し，多くの特別な例外条項や但し書きを必要

とさせない。こうして，法人は，パートナー

シップや他の何らかの非法人事業体よりも，

源泉課税原則賦課のために独特にして適切な

標的になる。ただし法人税が万能薬ではない

ことは，一次大戦以降，初めて明らかになっ

てくる。（Bank 2010）

ともかく1894年以来，法人税構成は，株

主の配当所得に達するための代理人として奉

仕するように明確に企画されていた。配当は，

個人所得税を免除され，そして法人と個人の

所得税率は，全く相等しかった。1913年税

では，基礎控除額以上の全ての法人所得とす

べての個人所得が１％の「正常」率税を課さ

れたが，その上に一定額以上の個人配当所得

には，６％にまで達する累進付加税が課せら

れることになった。このことによっても，

1913年法人所得税は，1894年版がなしたと

ほとんど同様な方法で，個人に対する源泉徴

収税として作用することに変わりはなかった。

法人は，株主の手において累進付加税に服す

る配当と共に，個人と同じ正常率で課税され

たからである。

しかしながら，1913年歳入法における正

常税と累進付加税との二分割構造は，事態を

複雑にした。累進付加税率は，利潤が，配当

として分配されないで留保される限り，追加

的な６％付加税を課されないことを意味した。

このことによって，法人形態は租税回避のた

めの媒体として利用される可能性があるとい

う疑念が生まれた。とはいえ，付加税が安定

しており，正常率と付加税率との間のギャッ

プが，1913年に実際にそうであったように，

小さいうちは，付加税を回避するために儲け

を留保する誘引は相対的に小さいとみなされ

ていた。

｛自己金融と経営者の自由裁量権｝

ヨーロッパ戦争へのアメリカの関与が深ま

るとともに，政府の支出は，GNP比でみて

1913年３％から1917年21％に増大した。こ

れらの支出増大に金融するために，議会は，

個人に適用される段階的な限界的付加税率を

劇的に引き上げた。1913年には，個人に対

する最高付加税率は単に６％にすぎなかった

が，この率は，1916年に13％と２倍以上に

なり，そして1917年には，さらに50％とほ

とんど４倍になった。この税率および正常率

と付加税率とのギャップの増大によって，経

営者が利潤・法人所得を，配当せずに社内に

留保し，単に留保期間のみならず，むしろ永

久に高い付加税率から身を守る誘引が，非常

に大きく成長した。世論は，法人所得は付加

税負担の大きな重荷から逃げているという事

実に注意を集中した。それとともに，非分配

利潤に課税する様々な提案が戦中，戦後とと

もに幾度となく執拗になされた。しかしこれ

らの何れもが，最終的に議会で承認を獲得す

ることはできなかった。

戦時中，法人所得に対する潜在的な租税回

避策動に対処するために，所有者個人に分配

されようとされまいと，あるいは他の形で処

分されようと，利得や利潤に対して個人に付

加税を課すというパートナーシップ課税が，

法人にも適用されるべきとの議論がなされた。

それに対する異議申し立ての根拠は，提案さ

れた非分配利潤税は，パートナーシップスタ

イル課税を，パートナーシップのフロース

ルー（flow-through）特性を欠く事業体に適
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用することになる，というものであった。

パートナーシップにおけるパートナーは，理

論的には，資本と所得の彼らへの分け前・分

配を，パートナーシップ契約または退出のい

ずれかを通じて，要求しえた。だが，株主は，

法人において一般的にはこのような権利をな

んら持たなかった。配当や償還は，普通の株

主にとっては，法人取締役会の自由裁量権の

もとにあった。法人の利潤を「閉じ込める」

この能力は，法人事業体の決定的な特徴をな

していた。

1917年には，上院金融委員会が「非分配

利潤税」案を上院に上程した。実業界は，そ

の年の早期に制定された超過利潤税の衝撃で

敏感になっていたが，この提案に対して広範

囲にわたる批判を展開した。その原則的主張

は，留保された儲けは，正常な環境において

も重要であるが，戦争中であればもっと重要

になる，というものであった。この「非分配

利潤税」提案は，特に戦争需要のゆえにます

ます必要になるプラント（固定資本）の拡大

をひどく妨害する。「過去の状態から大きく

異なっている現在の状態の下では，剰余の一

部を留保することは，絶対的に必要であるだ

けでなく，またもしそれを通常の状態のもと

でよりも非常に大きな程度でなしえないとす

れば，実業界が，現在の戦争や緊急状況の必

要条件に対処することは，完全にできないで

あろう。」一方では，ビジネスリーダーたち

は，利潤を留保する必要性に対する責任の一

部を政府に向けた，「戦争に金融するためや

わが同盟国を助けるための公債や証券の発行

は，大きな程度でこの国の投資市場を先取り

している」と。

議会は，1917年の戦争歳入法において，

「非分配利潤税」提案を制定化する代わりに，

法人所得税率を個人の正常率４％よりも２％

高い６％に引き上げた。これは，国の一次大

戦への参戦によって必要とされた税率の一般

的な引き上げの一部をなしたが，法人正常率

のより大きな増大は，事業体レベルでの付加

税の不在を埋め合わせするために設計された

ものであった。この２％の追加的課税は，個

人的に得られる所得と法人形態において得ら

れう所得の間の相違を相殺すべく助けただけ

でない。それによって，歳入において追加的

な180百万ドルを調達することが期待された。

その追加的歳入は，もしその全額が分配され

たとすれば，その全部に対して課される付加

税収入よりも，はるかに多額であった。

こうして議会は，法人と個人の所得税をは

じめて公式に分離し，そしてそれぞれに異

なった税率を適用した。この二つの税は，法

人レベルにおける課税控除の欠落ゆえに，全

く同じというわけでは決してなかったが，そ

の税率の同一性と配当正常税に対する課税控

除により，正常税のみを課される個人は，も

しかれらが法人に投資した場合にも，個人ま

たはパートナーシップにおいて課されるもの

と同じものを課税されることが，保証された。

1918年には歳入と付加税の両方について

懸念がますます深まった。戦費は増加し続け，

1914年までは，個々の証券取引所は，政府，

金融機関または国際的機関から発する中央集

権的な方向づけやコントロールの必要性もな

いまま十分に機能する世界証券市場を生み出

すものとして，互いに競争し，協同し，補い

合いあった。同時に，証券取引所の形で公式

的な組織が存在することは，取引が秩序だっ

た環境の中で行われるので，投資家が投資し，

借り手が証券を発行するために必要な信頼を

生み出すことを意味した。結果として，世界

証券市場は，特に世界の鉄道システムの金融

のために必要とされる巨額な貨幣の動員を促

進するとともに，国民的国際的の両レベルで

貨幣と資本の市場間にきわめて重要な共通領

域をもたらし，著しく，世界通貨システム安

定化のために寄与した。最終的に資本主義的

世界の中央機関の一つとなった世界証券市場

は，国民的金融システム間の多様性にもかか
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わらず，それぞれが適度に安定することを保

証した。合衆国ではじまった1907年金融危

機でさえ，その極端な結果を消散させるその

世界的市場の存在を通じて，比較的容易に克

服された。一般的に個々の失敗は，予期しな

い出来事によって引き起こされたが，特定の

銀行家やブローカーがリスクをとったのであ

り，いずれかの金融システムが突然の崩壊の

傾向にあるような兆候はほとんど存在しな

かった。（Michie 2006）

総支出額が GDP比３％以上からからほと

んど17％に上昇し，防衛費が GDP比31％

から58％に急上昇した。付加税の最高率は，

その支出増大にファンドする企てにおいて，

1917年の50％から1918年の65％へと上昇

した。戦時課税の累積的増大の結果として，

法人税率と最高付加税率とのギヤップは，

1913年の単なる４％から1918年におけると

てつもなく大きい55％へと増大した。この

率における全般的な上昇に注目して，議会は

再度，法人利潤の付加税回避の問題を検討し

た。（Bank 2010）

しかし，議会は，1917年のように法人正

常率を引き上げるよりも超過利潤税率を引き

上げ，それをもっぱら，法人のみに適用した。

（以前は，すべてのビジネスがその税を課さ

れたが）。上院金融委員会は，法人のみに適

用される超過利潤税率について，次のように

説明した。「個人とパートナーシップは，ビ

ジネスに留保されるか否かにかかわらず，す

べての純所得に対して重い付加税を支払う。

一方，法人とその株主とは，分配されない利

潤の部分については付加税が軽減される。し

かし，この不公平は，個人とパートナーシッ

プが戦争超過利潤税を課されない一方で，法

人にはそれを課されるという事実によって，

十分に埋め合わされる。」

1918年の終戦以降も，「非分配利潤」課税

に対するいかなる提案も，結局は議会の承認

を得ることはできなかった。提案反対者たち

は，法人の留保利益を守ることができるかど

うかは，戦後期の国民経済上の健全さにとっ

て，戦中にもまして重大でさえある，と主張

した。この主張は，「非分配利潤税」は，そ

の税を回避するために法人が利潤をより多く

分配する原因となり，そしてこれらの利潤は，

最終的に高い個人付加税率を課されることに

なる，という仮説を前提にしていた。

「われわれは，法人が貯蓄し，再投資し，

かれらの利潤をビジネスに再投資することを

欲する。われわれは，法人によってなされた

貯蓄に対して高率の付加税を適用することは，

望ましいことではないことを認める。貯蓄と

再投資は，良い結果をもたらす，つまりそれ

はビジネスの活力源・血液の更新である」。

「われわれは，剰余をもたなければならない

し，それは，企業を発展させるために，用い

られなければならない。企業を妨げ，人びと

の利益においてなどと断固褒め称えられる課

税プランによって，繁栄のこの本質的な源を

干上がらせるとは，なんとばかげたこと

か 」。

「非分配利潤」に課税する代わりに，議会

は，再度，個人上の付加税を代理として法人

所得に課すものとして，個人の正常率を上

回って法人率を引きあげることに焦点をし

ぼった。1921年の歳入法のもとに，次年度

の超過利潤税廃止を埋め合わせるために，

1919年以来の個人正常率（８％）と法人正

常率（10％）との間の２％税率相違（税率相

違は，1917年に２％で初めて導入されたが，

1918年にはその相違は消え，1919年再導入

された２％税率相違が，1920，21年と続い

ていた）が，1922年には，4.5％（個人正常

率８％，法人正常率12.5％）に引き上げる

予定で，再導入された。続く年々において，

個人と法人との正常税率の開きは，両者の統

合措置として，個人配当に対する正常税率を

下げ，法人正常率を引き上げる形で，さらに

拡大していった。（図表）
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あるものは，個人正常率から法人率を切断

するこのような動きに対して，次のように抗

議した。「法人によって支払われる正常税は，

法人に課せられるのでは全くない。それは株

主に対するものであり，そして法人は，税を

株主から徴収する目的のためにのみ代理人と

なる。そしてそのことは，それに対して課税

が直接株主によって支払われるところの配当

が，個々の株主の手において正常税から免税

される理由となる。そうであるとすれば，法

人での正常率は，個人の正常率と同じである

べきである。そして正常税について８％の率

で個人に，10％で法人に課税することに同意

するものはだれでも，健康な課税原則に対す

る侵害を容認することになる。のである。そ

の税率は両者においておなじであるべきだ。」

しかしながら，他の多くのものが，法人所

得税を株主に対する税の代理としてみる時代

は過ぎ去ったことを認めた。法人事業体に課

税することは，彼らの自由な裁量権における

留保利潤を直接削減することになるけれども，

それは他方で，「非留保利潤」税といったよ

り急進的な税収入追求的な課税の影響から法

人・事業体を守る。またパートナーシップに

適用される開口部モデル（オリジナルな

pass-through vision）課税を全ての事業所得

に適用することは，法人の留保利潤を急上昇

する個人の累進付加税率に服させることにな

る。けっきょく議会は，高率の個人付加税に

対して事業体の留保利潤を防御するために，

法人所得税を，本来的な個人所得税システム

から分離し，事業体レベルで独立するそして

少なくとも部分的には追徴的な課税システム

へと転換させた。

｛1920年代の法人税と企業合同｝

分離法人所得税への変質は，ビジネス風景

における一時代の大変化のさなかに起こった。

20世紀における最初の二つの十年において，

合併と買収Ｍ＆Ａが，国の最大産業の多くの

コントロールを確保する大法人にとって，ご

く普通になった。世紀の交替期に起こった最

初の大きな合併運動を，第一次大戦中の重大

な合併が後を引き継いだ。1917年から1920

年の各年に195ほどの企業が合併によって誕

生すると共に，1915年から1920年の間に合

併の結果として年々平均139の企業が消滅し

た。合併活動におけるこの急増は，1916年

の General Moters Corporationの創設（合

衆国における「第二の最大製造業結合」と報

告されているものの中で行われた），そして

1917年におけるUnion Carbide and Carbon

の創設，1920年における the Allied Chemi-

cal and Dye Corporation（これらは，1901

年のU.S. Steelの創設以来何らかの産業に

おいて起こった合併のうちの最大のものを成

していた）など，いくつかの重大な巨大取引

によって特に強く印象付けられた。8500以

上の会社が，休戦協定（1918年）と大恐慌

の始まり（1929年）との間に買収されたが，

その半分は，1926年から1930年への５年間

を通じて買収されたものである。

この合併活動の激発は，まだ新しい個人的

及び法人的（事業体レベル）所得税の下にあ

る法人とその株主に対して，重大な不安定さ

をもたらした。合併や統合は，買収する法人

あるいは新しい法人の株または証券に対する，

ある一法人の評価株や証券の交換を伴ってい

た。このような株式交換は，（現在のところ

利潤を除外するまたは繰り延べる条項がない

場合には課税しうると理解されているが），

当時は，評価資産の交換や売却から生まれる

キャピタルゲインに関して，あるいは株配当

または同種財産の交換といった類似取引に関

して，法律がまだ流動的な状態にあった。こ

のような取引に関して全体的に課税を免除す

ることは，課税ベースを骨抜きにする可能性

があった。一方でそれらの取引に課税するこ

とは，生産的な法人取引を妨げる可能性があ

り，あるいは潜在的に，個人的税システムか
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ら留保利益を守るべき法人税の能力を崩壊さ

せる可能性があった。けっきょくは，この板

ばさみをいかに最もよく解決するかについて

の懸念や不確実性が，法人税システム内にお

けるより詳細なまたより複雑な法案をもたら

した。この法案は，1920年代に続く法人の

再調整を可能にする一方で，法人所得税の分

離的性格を維持することを助けることになっ

た。

｛30年代の分離法人課税問題｝

1930年代は，法人への税政策における一

つの転換を記した。戦後の年々を通じてのそ

の焦点の大部分は，独立した法人税を作り出

すことに向けられたのであるが，それは，法

人に高い個人率から事業に再投資されうる留

保利益を防衛することを可能にした。しかし

ながら，1920年代の終わりに向って，そし

て特に1929年の株式市場クラッシュと大不

況の始まりの後，法人資本から利潤を（事業

体レベルに）閉じ込めることを可能にするこ

のシステムの邪悪な側面が存在することが明

らかになった。法人の留保利潤は，非生産的

投資，度を越えた経営者報酬，そして「大な

ること（ビックビジネス）へのコース」と冷

笑される傾向を助長するものであるとの疑惑

のゆえに，激しく非難された。1933年，

Pecora聴聞会は，法人の地位を悪用するこ

とに対して，公衆の激怒を き立てた。議会

は，租税システムは，法人の乱暴問題の加害

者と被害者の両方であるという理論において，

国内歳入システムの徹底的な研究を公認した。

この研究と大不況開始において法人が果た

した役割に関する関心の増大の結果として，

F.D. Roosevelt大統領は，利潤閉じ込めに

関連する困難な問題に取り組むことを企図す

る多くの法人税改革に着手した。1932年か

ら1935年を通じて，国会議員は，役員報酬

の額を引き下げ，合併，買収，ほかの事業結

合を最小化し，巨大法人の成長を制限し，そ

して持ち株会社構造を除去することを企図す

る税条項を制定し，または制定すべく企てた。

しかしながらけっきょくは，これらの改革の

ほとんどは，不成功におわった。それらは，

強力なロビー活動によって，数年のうちに破

棄されるか，または実質的に修正されるかし

たのである。

利潤閉じ込めの問題に向けられた，最後の

そしておそらくもっとも議論の余地ある立法

は，1936年における「非分配利潤税」の制

定であった。この税は，短命であったがそれ

だけでない。それは，留保利得に対する懲罰

的な課税を防ぐ策略として，二重課税を支持

するべく，法人マネージャーやかれらの代表

者・代議士を導いた。二重課税は，法人形態

に対する攻撃の一部であると想定することは，

論理的に筋が通っているようにみえたが，こ

の場合はそうではなかった。1936年の配当

への独立課税についてのビジネス支持の背後

にある理論は，もし分配される利潤が，留保

利益と同じ課税の追加的な増大に服するとす

れば，株主とマネージャーは，留保利潤の支

持において提携することになろう，というこ

とであった。「非分配利潤税」の終わりは，

この策略の必要性を除去したが，しかし二重

課税はそのまま続いた。それ故，皮肉にも，

留保利潤を取り除くための最も決定的な措置

が，利潤閉じ込めを強化すべくサービスする

ような十分な二重課税への動きに結果した。

法人的留保システムへの税ベース化攻撃を

持って始まった10年間は，このシステムの

税ベース化に対する防衛をもって閉じたので

ある。

｛法人税改革における重要性の喪失｝

法人税の発展における転換点は，第二次大

戦に続く10年であった。かって，法人税を

再計画する立法上の時期が存在していたとす

れば，それは，そのときであった。法人の課

税に問題性があるという重要なコンセンサス
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が存在していた。ビジネス・企業は，戦争中

の負担の重要な大負荷を負担していた。四年

以上の時期に，法人所得税率は，19％から

40％へと倍以上に増大し，議会は新しい過度

利潤税を最高95％で成立させた。1944年ま

でに，二つの徴税は，あわせて，政府に報告

された純所得の56％ほどに達した。この高

率は，非分配利潤税についての Roosevelt

の不運な実験の副産物としてニュウデール中

に現れた法人税の二重課税について精査を強

めるべく促し，そして戦争の終結への動きが，

歳入の必要性を低下させるべく約束した。結

果として，主要な法人税改革への圧力が戦勝

記念日よりずっと前に現れた。1946年の１

月までに，少なくとも60の，二重課税除

去・軽減のための提案がでまわったが，その

多くは，継続する年々に再提出されまた再導

入された。ほとんどが，統合の次の三つの方

法の内の一つまたはそれ以上の変形を主張し

た。⑴株主所得からの配当の全てまたは若干

の排除・除外。⑵法人レベルで得られた配当

所得で支払われる税の全てまたはその若干に

ついて株主所得税の控除，⑶支払われた配当

に対する法人レベルでの（税）控除。しかし

ながら1954年までは，国内歳入コードの包

括的改良の一部として，議会が，段階的な

100ドル免税および４％株主税控除の形態に

おける少量の配当税軽減を制定することはな

かった。

ここでは次の四問題を考察する。⑴改革の

偏愛において最初は勢いがあったにもかかわ

らず，配当税軽減が制定されるのに，なぜそ

れほど長くかかったか。⑵1954年に何が配

当税を協議事項のトップにひきあげるべき導

いたか。⑶統合提案の関心が相当程度与えら

れたのに，なぜ，その軽減は，ひかえめなも

のであったか，そして⑷なぜ，それはけっ

きょく短命に終わったのか。

第一の問題に対する答えは，比較的にはっ

きりしている。戦争の終結において，多数の

ほかの優先事項が目だって浮上してきた。戦

闘が終わった後でも戦費は継続し，そしてト

ルーマンは急速な税軽減の偏愛において均衡

予算の目標を犠牲にすることを欲しなかった。

予算圧力が和らいだ場合でも，個人の所得税

減税が，法人やそれらの株主の軽減に対して，

優先権を与えられた。法人のマネージャーは，

より緊急の関心事をもった。戦時超過利潤税

の廃止が率の削減または配当税軽減よりもよ

り重要と考えられた。最後に，1950年の朝

鮮戦争の開始が，根本的な税改革の何らかの

考慮を遅らせた。法人マネージャーは超過利

潤税の再導入に対して戦うことにほとんどの

時間をつかった。そして他の措置は，二重課

税よりもよりやっかいな問題だとみなされた。

景気後退と株式投資への衰弱が，なぜ配当

税改革が1954年にけっきょくは制定された

かに関する第二の問題に，答えを提供する助

けになる。非配当利潤税の消滅の後，マネー

ジャーは，株主の税負担よりも，法人レベル

利得によりおおくの関心を抱いた。しかしな

がら，1950年代初頭までに，株から投資の

より税偏愛形態への注目すべき移動が存在し

た。第二次大戦の終わり以後より高い個人限

界率がそのままであったことなど，多様な要

因がこの移動を説明するけれども，二重課税

は，その現象を悪化させるように思われた。

マネージャーは，株式をもっと魅力あるもの

にし，そしてそれによって，負債とフリー

キャッシュフローへの依存（そのいずれもが，

景気後退の際には得られるべき準備されな

かった）を低下させるために，最初統合措置

を追及した。しかしながら，経済状況が改善

された時，立法は，まだ，議会を通過する道

を進んでいた。マネージャーは，株式が再び

流通し始めたときに，完ぺきには配当税軽減

を放棄しなかったが，その努力への情熱にお

けるかなりの喪失が存在していた。結果とし

て，制定された軽減は，最初の提案よりもか

なりすくないものであった。
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株式危機の解決がまた，なぜ1954年に制

定された配当税減税が，完全統合への最初の

ステップとして有効でなかったかを説明する

べく助ける。議会は，1958年の法人所得税

からの離脱を，小事業法人にも許可したが，

しかしこれは，基本的な状況を修正すること

なくその税の広がりを単に狭めたに過ぎな

かった。二重課税は，依然として，より大な

る法人にとってひとつの要因のままであった。

二重課税が存続しただけでなく，その軽減が，

株主 creditが，廃止され，配当控除が終わ

る1986年に完全に終わる前の1964年により

狭くなった。統合提案が再び通過すべき十分

な支持を集めるのは，（そしてその場合にさ

えそれは完全統合の不十分さが目立ったが），

2003年まではなかった。ほとんどの部分に

ついて，事態のこの転換は，非分配利潤税の

終り後，二重課税を残存すべく導いたと同じ

強制力によって説明されうる。株式危機が緩

和され，株式投資が再び始まるやいなや，統

合を押しすすめるマネージャー的な動機は薄

れた。配当税軽減は，民主党によって，悪し

きものとして描写されたが，一方で同時にそ

れは，法人所得税率削減を好むビジネスリー

ダーにとって完全に帰依すべきものでは決し

てなかった。このことが，世紀の残りまで続

く行き詰まりを生み出したのである。

｛分離法人課税の現在と将来｝

序章で議論されたように，数個の主要な

テーマが，法人所得税が一世紀前に公式的に

連邦歳入構造に入って以来，それに対する論

評において現れた。一方では，その税は，そ

れが，事業体の選択，利得を分配するか留保

するかの選択，負債または株式による金融の

選択といった，多様なビジネス決定をゆがめ

るその方法ゆえに，しばしば非難されてきた。

他方では，特に高い個人的限界率を通じて，

観察者はしばしば，法人所得に対するこれら

の率の適用に対して楯として奉仕し，それに

よって法人に過大な外部的または政府ベース

の没収（これは潜在的に法人の成長を邪魔す

る）を避けることを許すべき分離法人課税の

能力を，賞賛しないまでも，認めてきた。し

かしながら，この楯のごとき性格は，それが，

過大な，内的またはマネージャーベースによ

る没収（それは，法人統治研究者にとって関

心事であり，法人税シェルターに燃料を供給

すべく助ける）に助けになるタイプの環境を

助成するゆえに，悪い面を持っている。1990

年代中の Enron破綻で浮かび上がった，法

人税シェルターおよびそれらに関連するス

キャンダルの増殖・激増は，そこにおいて過

大な内的な没収についての関心が最前線に表

れたとその最も最近のエピソードにすぎない。

長年にわたり，批判者は，法人所得税の歪曲

効果・影響に関してくどくどい言い続ける一

方で，議会の焦点は，根本的な経済的政治的

環境に依存しながら，過大な外的そして内的

な没収についての関心の間を揺れ動いてきた。

これらのテーマは，現代の日々を通じて，

法人所得税に関する議論を，活気あるものに

し続けた。改革努力が，20世紀の第二半期

を通じて，一部，法人税が依然高い個人限界

率に対する楯として価値を有するものであっ

たゆえに，大きくのた打ち回った後，21世

紀の最初の十年においては，法人所得税にに

対する突然の注目が存在している。2003年

に，1990年代の配当の低下とそれに関連す

る法人スキャンダルへの法人税の影響に関す

る関心の一部に対応して，ブッシュ大統領は，

法人所得の二重課税への重大な挑戦に取り掛

かったが，それは，少なくとも一時的には，

配当からの所得に対して税率を低下させる部

分的な統合措置の成立に結果させた。2005

年には，有限責任会社といった非法人事業体

の成長や，私的株や債券，ヘッジファンドと

いった資本の非公開的源泉の勢力と影響の増

大が，法人税を形式的な法的な形式的地位よ

りも，むしろ，規模や複雑性に基づいてビジ
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ネスを区別するシステムによって，置き換え

るべき，大統領のAdvisory Panel on Tax
 

Reformによる提案に影響を及ぼすべく助け

た。Advisory Panelのレポートは，決して

実行されることはなかったが，それは将来努

力の青写真を残している。最後に，議会と大

蔵省は，2007年に，法人率を低め，ベース

を拡大するWays and Means Chairman
 

Charles Rangelによって導入された案など，

多数の法人税改革レポートを検討した。2008

年の大統領選挙キャンペイン中に，共和党員

John McCainは，法人税率を35％から25％

への実質的切り下げを彼の税演説の根本的綱

領の一つにした。両方のケースで，提案者は，

OECDにおける法人税率の低下が，グロー

バル競争を維持することに率引き下げを必須

にしながら，合衆国を法人税の主要部分から

はなれた国に置き去りにした，と主張した。

特別に重要であったものは，法人所得税構

造的改革のための最近の呼びかけに導くその

環境が，近い将来にとって重要なままである

ようだ，ということである。経済的沈滞は，

法人の活動・生産活動について監視を強めた

だけであり，そして，株式市場の揮発性・激

高しやすいことが，投資家をして企業の配

当・負債政策そしてそれに影響する課税の外

的要因に特に関心をもたせるかもしれない。

非法人ビジネス媒体への移動は，また停止の

サインをなんら示していない。まったく，州

レベルでの交替的ビジネス形態の増殖は，法

人税に一般的にビジネスに課税するシステム

への圧力を掛け続けるだけであるようである。

さらに，そして多分最も重要であろうが，

USビジネスを誘惑すべき追及する諸国から

の法律税競争から産まれる圧力が，続く運命

にある。これらのこと全てが，法人税改革は，

予見可能な将来にとってアジェンダとしての

こるということだ。（Bank 2010）

⑶ 分離法人金融の展開― ドイツの事例―

｛相対的安定期1924-1928の公開会社｝

敗戦および第二帝政崩壊に伴うドイツの政

治的経済的社会的カオスは，1919年ワイ

マール共和国成立によって，ようやく克服さ

れた。しかし共和国は，その創成期の混乱

（経済的混乱，政治的闘争，クーデターの試

み）やベルサイユ条約による賠償負担の体制

として，結局失敗を運命づけられていた。共

和国は，公共雇用の創出，社会的住居の発展，

公共教育，社会保障便益のために奮闘する社

会福祉国家であったが，国民経済の相対的安

定性は，共和国の半ばの時期（1923年末か

ら1929年末まで）にのみ維持されたにすぎ

なかった。（Fohlin 2007）

1923年９月エーベルト政府は，レンテン

マルク（RM）の導入，1924年８月以降の帝

国銀行の中央政府からの法的独立および金に

裏打ちされたライヒスマルクの創設を決定し

た。これらの重大な通貨改革は，ドーズ案の

もとでのより合理的な賠償スケジュールと相

まって，ついにハイパーインフレションを終

結させた。政府はそのエネルギーを復興に集

中させたので，ドイツ経済はハイパーインフ

レション期の危機から急速に回復していった。

（Fohlin 2007）

工業生産は，1924年から1929年の間に

（1926年における中断があったが），不断に

増大し，平均年率7.9％の成長率を達成した。

ドイツは，第二の最大工業国になり，世界工

業産出高の約12％を産出したが，それは合

衆国水準の約26％に相当した。成長率は他

の同様な発展国（合衆国，フランス，イタリ

ア，英国）のそれを後追いしたが，しかし比

較的安定化し繁栄しているようにみえる一時

代が進行中していた。（Fohlin 2007，p.282）

同時に，工業の集中とカルテル化が新しい力

強さをえた。たとえば，主要な化学企業が

1925年に IGファルベン（染色）工業に連合

― ―161公開会社の三段階論(河西)



し，一方で，1926年に鉄鋼業が連合鉄工所

トラストを結成した。電気産業におけるジー

メンズやAEGといった個々の企業は，巨大

なコンツエルンを設立した。こうして約

2500のカルテルが存在するようになった。

工業構造におけるこれらの変化は，一部は，

とりわけ鉱業や鉄・鉄鋼業における力学的工

学的な進歩がもたらした合理化過程を象徴し

ていた。

しかしほとんどの部門において，合理化は

新しい失業者を生み出した。それはまた，重

工業や織物業のような部門における過剰な生

産力とともに，投資分野の再編成を必要不可

欠なものとさせた。国家は，これらの労働問

題や過剰投資問題を解決するために，大規模

に介入していったが，これらの努力は，政府

の財政赤字を拡大させ，政治的安定化の達成

をますます困難にさせた。

｛資本・資金不足と自己金融の肥大化｝

(通貨）安定化の後に，ドイツは，利子率

が高い故に，特に外国人の投資に魅力あるも

のとなった。しかしドイツ側から見れば，信

用市場における外国投資への依存は，外部資

金の短期引き上げが大惨事を意味するのであ

るから，重大な危険を象徴し内包することに

なる。そのシナリオは，帝国銀行総裁H.

Schachtが帝国議会での演説中に市場におけ

る利子率上昇について警告した1927年５月

に現実化した。外国資本は，市場から撤退す

ることにより対応し，外国の為替保有は，半

分までに下落した。５月13日に，株式市場

は，急激に下落した。それは，それに続くで

あろう一連の大惨事の最初の一歩であった。

（Fohlin 2007）。

以上の事例が示すように，相対的安定期に

おいて，長期貸しと短期借り，そして長期貸

しを証券化すべく証券市場の不振の中で，ド

イツの金融システムはきわめて不安定な状況

におかれていた。特に賠償（トランス

ファー）問題は，この不安定さにさらに重圧

をかけた。賠償問題とは，アメリカがフラン

ス・イギリスに強要する一次大戦時の債務返

済（国際資本移動）が，英・仏に向けられる

ドイツからの賠償年次金支払いにより保証さ

れているというものであった。アメリカから

ドイツへの大規模な短期クレジット（資本）

供与も，産業における生産拡大と経済成長を

もたらすというよりも，財政収支の赤字補塡

につかわれ，ドイツ経済に賠償年次金支払い

のための外国為替を創出する輸出超過をもた

らすことにはならなかった。トランファー問

題は，高金利，アメリカからの短期借款のさ

らなる増大，ドイツの銀行の短期借り，政

府・企業への長期貸し，という形でドイツの

金融ポジションをさらに悪化させる要因に

なった（チプラ1984）。

つまり使用可能な貨幣・資本供給の不足，

賠償や国家財政といった政治主導の資金・資

本需要の増大，この政治主義的な資金・資本

配分がもたらす資金・資本供給の縮小・減少，

貨幣・資本の高い利子率，そしてこのことに

よって引き起こされる高コストの海外資本流

入，という悪循環である。外国（特にアメリ

カ）資本の高コストこそ，企業内に資金を留

保する最も強い誘引であり，安定時期後にお

いて観察された自己金融肥大化の主たる理由

であった。しかも，以下に述べるように，こ

の自己金融の肥大化もまた，資金・資本需要

の増大と資金・資本供給の減少という金融不

安定化の二大方向を仲介しさらに拡大するも

のに他ならなかった。（Prion 1931）

｛配当政策と自己金融｝

配当政策は，通貨安定Wahrungsfes-

tigungの後，はじめて世間の活発な討議の

対象となった。配当政策は，二つに時期区分

して論じられなければならない。１．1924

年と1925年。これらの年々では，ほんの僅

かな配当金が支払われるか，あるいはまった
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く配当が支払われなかった。最高の配当は平

均で６％であった。金マルク交換の場合に受

け取られるはずの10％の（配当）標準率は，

ほんの僅かなケースでのみ実現されたに過ぎ

ない。すべての会社の最大部分がまさしくほ

とんど配当を支払わなかった。いくつかの

ケースにおいて，総会で提案された配当が再

三否決された。世間にとっては，配当が生じ

ないということは，大きな驚きであった。ひ

とびとは，金マルク交換と株式資本の高配当

との強い結びつきを信じていたからである。

だがまもなく無配当ないし僅少配当の理由が

明らかになった。つまりほとんどすべての産

業分野で，利潤がほんの僅かしか存在してい

なかったのである。多くの場合に，配当は

「威信にかかわる問題」としてのみ，支払わ

れ た。A l l g e m e i n e  E l e c k t r i z i t a t s-

Gesellschaft（AEG）は，このことを適切に

も次のように表現した。つまり，６％配当の

提案を決定したのは，「手持ちの純利益の分

配によって，有価証券市場の荒廃を防がなけ

ればならなかったからである」と。（Prion
 

1931）

第二の時期区分1926-1928年においては，

事態は逆転した。これらの年々におけるイギ

リス鉱山労働者のストライキ，外国信用の流

入ならびに合理化好況が，まさしく多大な利

潤をもたらすことになった。しかし，公開会

社の管理部門（監査役会）は，配当の支払い

を増大させることに躊躇した。

ここにおいて，ドイツでは，利潤を配当せ

ずに留保する極めて風変わりな技法が発展し

た。いわゆる秘密積立金である。この積立金

の形成は，はじめは（減価）償却額，租税準

備金，改築準備金の算定や期間コストと年コ

ストとの区別など，利潤計算の困難性・複雑

性から生じた。こうして公表される損益計算

書の多くは，過度に利潤の隠蔽や秘密積立金

を有するものとして，配当を正当化するもの

に過ぎず，全経済にとって危険なしとはしな

い公開性の毀損を伴うものとなった。また沈

黙積立金は，設備投資資金の補塡や思いがけ

ない大損失の補塡など，企業経営者がその自

由裁量権的行動を世間に隠しながらも容易に

無制限に拡大するためにも，目的意識的によ

り潤沢に形成された。かくして沈黙積立金の

使用に関しては，貸借借対照表上の明確な資

金の場合と同様の最心の注意と慎重さが求め

られないことになる。

このようにドイツの企業は，秘密積立金に

よって，株主との利害対立をますます深めな

がら，多額の利潤を配当せずに留保した。ま

さにここにおいて自己金融のスローガンが生

まれた。自己金融の釈明としては，次のこと

が挙げられた。つまり，公開会社は，以前と

同じように，万一に備えての金融上の豊かな

蓄えを付け加え，それによって簡単には破た

んしないように，ますますより多くの積立金

（準備金）を，持たなければならない。特に，

高すぎるコストで借り入れられた他人資本は

返済されなければならない。さらに自己金融

の理由として，自己金融は，多くの産業部面

にとって，最高度の経済効率性を獲得するた

めに必要な企業合併を容易にすることが挙げ

られた。大企業，とくにトラスト（企業合

同）は，その恒常的な経済管理をめぐっては，

第一に大多数の労働者や従業員の雇用を配慮

しなければならず，株主への配当だけを考慮

するわけにはいかない点に注意を促した。し

かしながら，次の見解が最も強く強調された，

つまり，企業は，世界経済の市場競争におい

て存続しよう思う場合に経験するはずの技術

的な進歩を準備し続けなくてはならないとい

うこと。

上に挙げられた「理由」は，自己金融とい

う手段の正しさを証明する上では，正当であ

るとみなされた。ただ，上で議論された見解

つまり自己金融の必要についての慎重な評価

（最適規模，収益性）が，すべての場合にお

いてはっきりと見とどけられるかどうか，そ
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してさらに，他面ではまた，資本市場の，取

引所の，株主の利害が十分に考慮されている

かどうかについては，明確にされなかった。

なお，1926-28年を通じて，業種や規模を問

わず，すべての企業が等しく自己金融を増大

させたわけではない。これらの年々にわたる

特別な好況期に高い利潤をえることのできた

企業は，常にいくつかの有利な業種に限られ

ていた。それ以外の多くの業務部門や大多数

の企業にとって，自己金融を利用することは，

ほとんど不可能であった。（Prion 1931）

｛自己金融肥大化がもたらす重大な諸問題｝

一次大戦前では，企業において獲得される

純益，利潤，余剰の大部分が権利者（株主）

の広範な層の手に移され，そして株主の手に

おいて収入・所得を形成した。株主はその所

得の多くを，証券取引所を通じて，再び株式

投資に向けた。要するに一次大戦前では，公

開会社の固定資本形成・資本蓄積は，世界的

な規模の証券市場における・配当・株価（一

般的利子率に近い配当利回り）の動向によっ

て，その資源の最適配分如何が客観的に尺度

されていた。

しかし，自己金融の肥大化は，国民経済に

おける資本不足の場合において，企業の一種

の自己救済を意味した。いまや企業は自己金

融する資金を無制限にそして大部分直ちに資

本投資に向ける（つまり証券市場からの評価

を免れる）という限りで，その資本蓄積形態

が（一次大戦前に対して）決定的に変化した。

戦前でも，自己金融は，製造方法の根本的か

つ画期的な改善（合理化），または新生産部

門の併合，他の企業の吸収・合併を通じて，

企業の発展・拡充のために，行われた。しか

しこれらの場合も，証券取引所での株式発行

など他の資金調達方法と必ず結びつけられて

いた。戦後は，自己金融の肥大化は，外国貨

幣・資本の高金利・高利回りの壁に囲まれた

企業組織内的な狭隘な金融市場を発展させた

のであって，国民経済上ひいては世界経済上

に重大な難問題をもたらすことになる。

１)収益を上げている企業の自己金融は，

その企業またはその好調な業界全体が，資本

不足が一般的に存在しているにもかかわらず，

なお強力に発展しうることを予知させる。こ

の場合には，自己金融は，既に価格が下がり

始めるまでに，生産が過大に拡大していても，

売れ行きが持続し，本来的に想定される収益

性が保証される限りは，結局は容認される。

しかしここにまさに危機が発生する。すなわ

ち過剰生産，販売不足，価格急落（恐慌），

利潤及び収益の減少，あるいはいわゆる「資

本赤字経営Kapitalfehlleitung」の危機であ

る。（Prion 1931）

２)このような「資本赤字経営」は，個々

の企業または業界（たとえば自動車産業）全

体において，相当な量に達した。これに関連

して，大量に他人資本が利用されそして空費

されてしまう場合に，自己金融は，過小評価

すべきできない（悪い）役目を演じた。まさ

に人は，既に資金を所有している場合には，

先ず他人から資金を調達し，おりをみてその

与信者に報告しなければならない場合に比べ

て，不確実な将来発展のリスクをより安易に

取り扱いやすいといえるのである。

３)危機を通じて，拡大しすぎた企業や業

界に修正が生じる場合には，このことは，単

に，資本が失われたことを意味するだけでは

ない。それはむしろ，これらの（失われた）

資本が，収益性はより低いが同様に重要な他

の企業には不当にも渡されなかったことを意

味する。これらの企業はことによると，まさ

しく，それらに必要な資本が欠けていたがゆ

えに収益性が低いということであっかかもし

れない。このような資本欠乏は，どっちみち

すでに信用機関によって無慈悲に取り扱われ

る（中小産業企業の大多数がそうであるが）

企業にとって，特に強く苦痛に感じられるも

のとなっている。
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４)利子率の高さに関して，好ましくない

反作用が生じる。自己金融のために使われる

資金が，私的経済上（収益性）そして国民経

済（生産性）上，好ましくない結果をもたら

すかぎり，この「資本赤字経営」は，資本に

対する需要を不必要な仕方で増大させるか，

あるいはむしろ，「資本赤字経営」以外の資

本需要に対して資本調達を困難にさせた。こ

のことにより，利子率のより強い上昇あるい

はむしろ利子率の高値のままの放置が生じた。

このことに続き，自己金融する企業は，多か

れ少なかれ信用取引から排除されるというこ

とが起こった。しかし，このような企業は，

同時に，それ自身で金融できるのであるから，

信用度の高い企業に属する企業であるという

ことになりる。その結果，あまり良好でない

信用度のより低い企業が，より多く信用取引

に巻き込まれるようになり，そのために，信

用危機が拡大するということがおこった。こ

のような仕方で，現行の利子率においては，

良好な受信者が自己金融によって撤退しない

場合と比べて，より高いリスクプレミアムが

浸透していった。

５)企業は金を積み立て，そしてそれを投

資する。貯金者と投資家がもはや分離されな

いで，自己金融においてひとつの統一体にな

るという事実から，さらに国民経済に一定の

改造がもたらされる。先ず貨幣市場と資本市

場においては，既に触れたように，資本不足，

貨幣と資本市場の緊張状態，高い利子率，強

化された自己金融，という一連の事象が発展

する。企業の共同出資者特に株式会社の株主

は，より僅かな所得しか得ないから，より僅

かな預金もしくは投資しかしないという事態

がねづよく広がっている。銀行における預金

および貯蓄銀行における貯金の減少が起こる

か，もしくは，より僅かな貨幣資本が抵当権

として貸し出され，株式または社債が獲得さ

れるということがおこる。つまり貨幣市場と

資本市場が収縮するのである。企業によって

貯蓄され，配当として支払われない利潤は，

当然に国民経済から失われてしまうわけでは

ない。つまりそれは，自己金融者側の貨幣・

資本市場への需要を減少させる。その限りで

は，自己金融による事態の変化は，全体とし

てまたその結果として，利子率に関して反作

用を引き起こすことには必ずしもならない。

しかし，自己金融を行う者が，彼らは必要な

資金をともかくも自由に使えるというだけの

理由で，その企業の拡大をもくろむ場合には，

もしその資本が資本市場で調達されねばなら

ないとしたらおそらくそうにはならないよう

な新しい追加的な資本需要が発展するであろ

う。貨幣市場と資本市場におけるこのような

切り替えは，大トラストの金融管理において，

明瞭に読み取みとることができよう。

６)利潤が，配当金として分配される場合

には，それは，それを受け取る人の所得を形

成する。所得を，生計費，ぜいたく品への支

出，外国での支出または投資，もしくは国内

への資本投資に費やすなど，いかに使うかは，

所得を受け取った人にとって，重要である。

これらの人々によって，利潤は，消費財およ

び使用財または奢侈財の市場に流入し，ある

いは外国に流出する。それはまた，また私的

企業の資本として，または公共市場で株式，

社債，貸付金の形態で，自由に処理される。

これらの可能性は，利潤が配当として支払わ

れないで，自己金融に利用される場合には，

なくなる。国民経済のなかで，自己金融がど

の程度なされるかその程度によって，単に貨

幣・資本市場の状態のみならず生産手段財市

場や消費財市場の状態もまた変化するという

ことがおこる。このことから，景気循環発展

へのラインがひかれる。片寄ったそして過多

の自己金融は，景気の国民経済的な進行を妨

げる。自己金融を評価する場合には，その程

度や国民経済のそのときそのときの全状態に

注意を向けることが，不可避的である。こう

して Prionにとっては，1930に突然始まっ
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た危機は，僅かならずの部分において，自己

金融の度を越した肥大化が無視された結果に

起因するように思われた。（Prion 1931）

｛ユニバーサルバンキングの後退｝

戦時中と戦後，集中化が，工業部門でもそ

うであったように，ユニバーサル銀行の内部

で急速に加速化された。戦前の集中化さえ，

戦後のそれには，比較にならないほどのもに

すぎなかった。最大のユニバーサルバンクが，

数百の小さな商業銀行・私的銀行を飲み込み，

そして Bank fur Hndel and Industry（Dar-

mstadter Bank）による1922年National-

bank fur Deuchland買収をもって，彼ら自

身の結合への最初のステップをなした。この

過程の副産物は，最大銀行の支店オフィスの

ネットワーク（それらは合わせて開戦時の

100以下から1920年代半ばまでの数千まで

成長した）の増大であった。（Fohlin 2007）

戦争とハイパーインフレションは，ユニ

バーサルバンキング部門に経営困難をもたら

した。確かに大銀行は州の銀行と私的銀行に

対して支配の根拠を獲得したが，しかしそれ

らの金融ポジションは，第一次大戦の開始と

インフレーションとによって，絶対的な意味

では，著しく悪化した。1924年１月１日に

新通貨（the Gold-markの eroffnungs-

bilanz）の元で預金口座を再開したとき，

1913年12月31日の資産の５分の１を示す

にすぎなかった。1924年の終わりには，そ

れらは，1913年の株式資本の丁度５分の１

を所有していた。1929年までに，それは単

に56％に達した。外部資金に対する株式資

本の割合は，1913年に約１：３に達してい

た。それは，1929年には１：13であり，そ

して短期の外国ローンを大きく基礎に置いて

いた。州銀行は，株式資本において大銀行よ

りもより激しく喪失をこうむっており，同じ

期間を通じて，それらは，その戦前の株式資

本の３分の２以上を失った。

しかしながら，それらは，外国投資

（1913）の額の半分だけを預金で有したので，

外部資金に対する株式資本の割合は，１：６

で，大銀行よりもはるかにより有利なままで

あった。1930年には，外部資金のうち，

24％ほどが，長期投資であった。資本化割合

の減少は，ライヒスバンクによる再割引の可

能な割引信用へのユニバーサルバンクの移行

を急がせた。（Fohlin 2007）

ユニバーサル銀行間の集中化の増大にもか

かわらず，コストは，取引量がより緩慢に成

長したので，主たる問題であり続け，そして

利潤の余地を狭めた。この問題は，ビジネス

活動の増大にもかかわらず，続く年々におい

てより大きくなった。1913年には，コスト

は，総利潤の30％であったが，それは1924

年には，85％に上昇した。コスト問題は，バ

ンキング産業におけるさらなる統合の圧力の

作用のもとに，継続した。ドイツバンクの重

役Oscar Schlitterは，かれの合併の主張を，

このコスト問題と工業集中化において，基礎

づけていた。彼の見解では，銀行は，「銀行

ブロック」（その勢力がドイツの｛金融｝市

場を統治するであろう）を作り出すべきで

あった。（Fohlin 2007）

一次大戦とその余波は，また銀行による提

供されるサービスにおいて変化をもたらした。

株式銀行は，特に大銀行は，帝国と州の短期

ローンの保有は戦争の後半の時期にかなり増

大したが，戦争債券を比較的わずかに売買し

た。工業は，その資金調達のために，ますま

す長期の外国債券に移動し，こうして銀行と

の商取引を避けた。戦争とインフレーション

は，金融市場に対する重大な損傷の原因をな

した。ユニバーサル銀行の証券ビジネスは，

戦争とインフレーションを通じて，その根拠

づけと高潔さを失った。

多くの新しい株式会社が創設され，既存の

株式会社がその資本を増大させた一方で，工

業は，その証券の仲介者としてのユニバーサ
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ル銀行にますます依存しなくなった。発行ビ

ジネスから手を引いたことが，銀行のバラン

スシートにおいて明白になった。つまり，大

銀 行 の コ ン ソ ル シ ア ム 証 券 保 有 は

1918～1921年に倍増したが，しかし，総銀

行資産は，同時期に５倍になった。1913年

に大銀行は，812・百万マルク（内373はコ

ンソルシアム参加）の価値をもつ株式と債券

を保有していた。通貨改革の後，141・100

万 RM だけが残された。1929年までに，証

券保有は，379・100万 RM に増大したに過

ぎないが，それは，1913年保有の半分以下

であった。しかしながら，ユニバーサルバン

キングは，この証券ビジネスを減少させる一

方で，保険サービスに移動しはじめた。（Fo-

hlin 2007）

⑷ 分離法人統治の展開

｛政治経済学の貢献｝

一次大戦以後，先進国では，ますます集中

合併がすすみ大規模化すると共に，公開会社

の所有とコントロールの同一性は失われた。

それと共に，コーポレート・ガバナンスが重

要な政策（会社法）上の課題となった。アメ

リカの企業家 R.ブルキングスは，1925年に

「アメリカ経済の民主化」という著書を公刊

し，ドイツにおいて，センセイションを巻き

起こした。かれは，バーリ・ミーンズの７年

前に，現代企業における所有と経営（コント

ロール）の分離を詳細に分析し，個々の株主

の地位がたんなる社債人への方向に向かうよ

うになっていることを確認した。彼はまた，

企業の経営は，単に，株主の利害を代表する

だけではなく，それ以外の当事者（労働者や

消費者）の利害をも代表しうるゆえに，会社

を存続させ続けることは，経営者の最初の義

務であることを認めた。かれは，まったく

ラーテナウの意味において，経営者が，会社

にたいして，強い責任感をもつべきであるこ

とを，主張したのである。（Arndt 1995）

大不況のさなか，バーリとミーンズは，

1932年に，『近代株式会社と私有財産』を著

して，株式所有の分散化のために，株主（資

本所有者）の経営者（社外取締役）に対する

コントロールが失われたことを，明らかにし

た。いままで，当然のこととみなされてきた

資本所有者と経営者との一体性が破れていた。

かわって，所有権の分散化のもとに経営者に

よる経営の組織化がすすみ，経営者の資本所

有に対するコントロールという逆転した事態

が生じていたのである。バーナムは，これを

「経営者革命」として一般化し，ナチズムや

ソ連で最も進んでいる（と見たところに，彼

の間違いはあったのだが）資本家的企業制度

の崩壊形態とみなした。高橋亀吉は，『株式

会社亡国論』や『日本財閥の解剖』などを書

いて，大株主と重役（取締役）の横暴に現れ

た日本経済行詰まりの打開を，欧米と同様な

経営者支配に向かう日本財閥の発展に期待し

た。そして財閥の支配拡大を中国大陸（大東

亜共栄圏構想）にもとめた。

大戦の余韻が残る1919年，当時のアジア

の政治的焦点であり，人種の坩堝でもあった

上海で，アジアの開放独立（ソビエトと欧米

帝国主義に反対する東洋社会主義）を説く草

案「日本改造法案」が執筆され，1923年に

満州で出版された（日本では1945年まで発

禁）。それは，ある歴史家の解釈によれば，

1924年に出版されたヒットラー「我が闘争」

の日本版である（Martin 1995）。著者北一

輝は，少数独裁者とその富に基づく日本の政

治システムを天皇に導かれる社会的独裁と取

り替えることを要求した。かれはまた，福祉

国家への「改造」を主張する一方で，中国大

陸への侵略を正当化する議論を展開した。

ドイツでは，1914年以来，戦争，インフ

レーション，復興，不況と続き，コンツエル

ンとトラスト，カルテルとコンバインなど，

新しい企業組織が成長した。人々は，根本的

― ―167公開会社の三段階論(河西)



に，旧商法の問題点を検討せざるを得なく

なった。すでにラーテナウ（1918）は，論文

「株式制度― 実務家による解明― 」に

よって，資本家と従業員との協調，企業と地

域社会の融和を，「企業それ自体」の発展に

よって実現すべきことを主張した。そして，

けっきょく1933年株式法によって，その新

しいアイデアが地歩を築くことになった。

（日本への影響も大。）

また，ドイツの著名な会計学者 E.シュウ

マレンバッハは，企業問題の核心を，生産費

にしめる固定費（資本費）の割り合いがあま

りに大きすぎる（企業における固定資本の過

大）ことにみた。1924年以来の合理化過程

における不断の経営規模の拡大，官僚制の強

化，資本集約性の増大が，固定費の割合を高

めることに強く影響した。これが企業の経営

を極めて不安定なものにした。彼はその解決

を，私的経済の志向から，共同経済の志向へ

の転換にもとめ，利潤最大化というよりも，

国民経済への効率的な財とサービスの提供に

企業目標をおくことを主張した。（Arndt
 

1995）

歴史学派の若い世代の代表者であったW.

ゾンバルトは，1927年に公刊された「近代

資本主義，第三巻」によって，「企業それ自

体」の議論に大きな影響をあたえた。ゾンバ

ルトはこの著書で，経営と所有の分離を指摘

しながら，資本主義的経済システムは，なお，

長き時代にわたり，経済生活の重要な領域を

支配するであろうけれども，すでに本質的な

変化を経験しており，さらに変化して行くで

あろうと，断言した。かれの後期資本主義の

テーゼは，変化する経済環境において企業を

観察した結果であり，新しい形態の株式会社

に対する要求を特別な仕方で正統化するもの

であった。（Arndt 1995）

同様なことが，イギリスの国民経済学者

M.ケインズにもあてはまる。すでにケイン

ズは，『平和の経済的帰結』（1919年）で，

ドイツからの賠償金取り立てを決定したベル

サイユ条約を批判していたため，ドイツでは

特に有名な人物であった。かれは，1926年

にドイツで公刊された論文「レッセフェール

の終わり」で，特に大企業の構造変化，特に

経営と所有の分離について論じた。ケインズ

は，ドイツにおいて，株式法の議論の枠内で

はあるが，広範囲の聴衆を獲得した。時代の

反資本主義的感受性をうまく代弁することが

できたからである。

(注)ここにおいてケインズは，世界と経済学原理と

の関わりについて，次のように述べている。ただ

し，ケインズの文章は，宇野三段階論の方法に

そって，（ ）が削除され，［ ］が付加される形

で，修正されている。

…そのときときどきに，自由放任 Lasissez-

Faireの論拠とされてきた形而上学ないし一般的

原理は，これをことごとく（一掃してしまおう）

［徹底して一次大戦前世界に追い込もう］ではな

いか。個々人が，その経済活動において，長い間

の慣習によって「自然的自由」を所有していると

いうのは（本当ではない）［一次大戦前世界では

本当である］。持てる者に，あるいは取得せる者

に永久の権利を授ける 契約>（など一つもない）

［が全てである］。世界は，私的利害と社会的利害

とが常に一致するように（天上から）［原理上］

統治されているわけ（でない）［である］。［一次

大戦前］世界は，現実の上でも，両者が一致する

ように，この地上で［原理上］管理されているわ

け（でもない）［である］。啓発された利己心は，

常に社会全体の利益になるようにはたらくという

のは，経済学原理からの正確な演繹で（はない）

［ある］。また，利己心が一般に啓発された状態に

あるというのも本当（ではない）［である］。…

（ケインズ1926レッセフェールの終焉）

以上（ケインズ自身の文章）は，後に『雇用，

利子，貨幣の一般理論』で明確になるケインズの

方法を暗示するものとして興味深い。つまりケイ

ンズは『一般理論』で，将来に関する変化しつつ

あるアイデアの影響の下に現在の経済行動を分析

する方法として，特殊なケースにのみ適用可能な

新古典派の経済学原理を含むようなより一般的な

理論として，みずからの「価値の根本理論」を確

立しようとした。宇野の『経済学方法論』は，ケ

インズの方法とは対照的に，一大戦以後の世界は

段階論を超える現状分析の対象をなすとみなし，

経済学原理を三段階論のうちに位置づけた。これ
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によって，本来的に第一次大戦前の世界市場・私

有制を規律するものとしては，経済学原理の限定

的な意義が，しかしあらゆる社会経済形態に通じ

る経済原則を原理的に規定するものとしては，そ

の普遍的な意義が明確にされた。ただし，宇野理

論は，その内容については，大きな改正を必要と

する。

｛イギリス；概観1914～2000｝

大戦間を通じて，租税法における変化が会

社が POS（株式公開売却）を進めるうえで

新鮮な刺激を提供し，そして株式に投資する

人々の数における重要な成長を助けた。外国

資産への投資を抑止する規制と市場要因，そ

して，POSを組織する仲介機関による質的

管理の改善が，株式への需要を強化させた。

この環境のなかで，ロンドン証券取引所にお

いて取引される産業及び商業会社の数は，三

倍に増大し，さまざまな同時代人が，「所有

と経営の間の分離を広げること」への言及し

始めた。にもかかわらず，得られる証拠は，

Florenceの1936年の発見は，第二次大戦の

前夜では，ブロック保有が，大産業・商業企

業において広く認められている・普及してい

ることを示す。

第二次大戦に続く数十年においては，UK

の所有とコントロール調整とは，世間一般的

に支配的であるアウトサイダー・アームズレ

ングスパターンにしたがって，共生している。

売りサイドでは，会社の，租税，利潤の減少，

より厳しい規制が，ブロック保有者に退場す

る刺激を提供した。買いサイドでは，機関投

資家，特に年金基金，保険会社の登場が，重

要であった。第二次大戦前に株式登録を支配

した個人投資家は，その後は，会社普通株の

純売り手であった。部分的に租税によって助

長された強健な機関的需要がそのギャップを

埋めた。もしこのことが起こらなかったとす

れば，大UK会社における株式ブロックの

ほどけもとまったであろうし，あるいは，逆

に進んだかもしれない。

機関株主の台頭が，その所有権をコント

ロールから分離させ続けることを保証する一

方で，傾向はまた，株式所有の再集中化のた

めの興味をそそる仮説的な機会を生み出した。

ひとたび卓越した機関投資家が，かれらは，

株式価格の重大な下降圧力を生み出すことな

くして売り出すことができないこと意味する

ほどに，十分な大きさの stakeを保有する

や否や，法人の政策を命令することによって

価値を付加するために協力することは，少な

くとも理論的には，目的にかなった CG戦略

になった。しかしながら，介入の潜在性は，

CG調整はかたく「アウトサイダー・アーム

ズレングス」であることを意味しながら，大

きく，達成されなかった。

過去数年間に現れたさまざまな傾向は，

UKの「アウトサイダー・アームズレング

ス」所有とコントロールのシステムの将来は，

保証されないことを示唆している。伝統的な

支配的な機関投資家― ふたたび，年金ファ

ンド，保険会社― の介入は，コントロール

志向の投資がごく普通になったことを意味し

ながら，2000年代の開始年にかって見られ

なかったレベルに達した。介入を意図する株

主の新たな増殖は，公的に取引される会社に

おける評価可能な，しかし決してコントロー

ルでない株 stakeを，「攻撃的に」蓄積すべ

く気にして，法人政策における変更を扇動す

る明示された意図をもって，舞台に現れた。

公的に取引される私的な企業の買収や購入を

伴うハイプロファイルの私的株式買占めの出

現は，株式の証券市場取引の周辺に追いやる

ことを意味したように見える。

事実，これらの傾向のいずれもが，現存す

る調整を根本的に崩壊させるようなことはな

さそうである。年金基金や，保険会社は，現

在，公的に取引される株式へのそれらの投資

を相当に scale backしつつあり，「攻撃的」

株主活動家は，他の株主をして彼らのプラン

を支持すべく説得すべく戦いっているし，そ
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して私的株式買占めは，イギリスでは，「マ

イナーなスポーツ」以上のものにはならない。

こうして，予見可能な将来について，所有と

コントロールの分離は，UKの CGの特徴の

ままでありそうである。（Cheffins2008）

｛株式所有の分散化・機関化｝

イギリスのビジネスは，その先行者の伝統

に堅く縛られていた。ビジネス組織，所有権，

経営陣のリクルート，労働関係をみる場合に

は，特にそうであった。しかしながら，1920，

30年代の激しい合併活動からうまれた家族

支配の持株会社でも，アメリカと同様，株式

所有の分散化を伴ったのであり，イギリスで

も，経営と所有の分離や自己金融化という点

に注目する限りは，根本的な構造変化を実現

することになった。イギリスビジネスにおけ

る家族企業には長い伝統があるから，これら

の根本的な変化が起こった文脈は，普通あま

り強調されない。しかし，イギリスと同様に

家族企業には長い伝統がある日本でもドイツ

でも，同様な根本的な変化が生まれたのであ

るから，この点は注目されなければならない。

問題の本質は，アメリカ，ドイツ，日本の

ような国では，企業の大規模化が印象に残る

ような形で大きく発展した（イギリスではこ

の点に関して，相対的にわずかな前進しかな

されなかったが）にもかかわらず，ドイツ，

日本，イギリスでは，伝統的な特徴を残した

まま，なぜ家族企業のあり方において，第一

次大戦前との断絶が起こったかを説明するこ

とである。要するに大戦間において，イギリ

スビジネスの構造では，より拡張的な戦略は

適用されなかった。しかしビジネスは多くの

点で，国際市場が縮小する大きな変動の時代

に，1914年までと同様に，市場兼技術（需

要・供給関係）的，金融的，法的，労働関係

的環境に適合していった（第３篇第２章「イ

ギリスの例外主義」参照）。チャンドラー・

モデル論のいう多角経営戦略や多部門構造を

導入する余地はなく，経済成長が停滞したに

もかかわらず，一方で，家族持株会社の発展

という形で，イギリスでも企業の現代的組織

化が実現する理由があった。（Wilson 178）

第一次大戦までのイギリス経済の繁栄は，

基本的に自由な国際貿易を通じて家族企業間

の徹底的な水平的・垂直的分業を発展させる

ことに基づくものであった。また分業自身，

インフラの利用や一定の地方において大量の

熟練労動者の供給が得られることを含んでい

て，イギリス経済が「外部経済」に依存した

ことの結果である。このような従来の徹底的

な分業の発展によって，大戦後，合併によっ

て大規模化し家族持株会社の傘下に入った

個々の企業が自ら分業を組織化したり内部的

な経済を生み出す経営者構造を発展させるこ

とは非常に困難になった。個々の企業は，新

しい産業の発展や新しい制度的変化に対応す

る場合に，より生産的な潜在力を持つ技術や，

計画や調整のためのより大きな能力をもつ組

織を生み出すために，大量の，そして集中し

た投資を行うことよりも，むしろ，既存の生

産資源や社会的な制度に依存することによっ

て，それらの目標を達成する圧倒的な誘因に

屈服した。このようにイギリスにおける20

世紀の制度的な厳格さの起源は，一次大戦前

までにイギリスの経済的強国への登場を特徴

づけた産業と企業構造の性格の中に見いだす

ことができる。

｛家族持株会社と株式所有の分散化｝

一次大戦前は，大株主は，自らまたは家族

による集中的な株式所有をつうじてビジネス

を支配した。しかし戦後は家族持株会社をつ

うじて株式所有が分散化し，そのために株主

は会社の経営にほとんど影響を与えることが

できず，いわゆる経営と所有の分離が生じた。

裕福な家族は，かれらの資産を単一の家族

ビジネスに大きく集中させて保有するよりも，

おそらくはリスク回避のために，より広い範
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囲の株式を所有することを好んだ。彼らは家

族ビジネス株を売却し，他の家族ビジネス株

を買った。こうして株式所有は分散化の傾向

にあった。家族所有ビジネスを売買する運動

は速度を速めたが，1919～20年と1920年代

末の株式市場ブームにおいて特に激しかった。

製造業と流通業に携わる上場会社は，1907

年の570件から1939年の1700件へと急速に

増大した。

上場会社の数の増大と株式所有の分散化は，

会社支配権市場に道を開いた。会社の取締役

は，他社からの合併提案の受け入れについて

提案し，株主はその勧告を満足して受け入れ

た。取締役だけが，適切な情報にアクセスで

き，合併受け入れの判断をくだすことができ

た。取締役会の頭越しに株主に訴える株式公

開買い付け制度は1950年以前には知られて

いなかった。

大戦間を通じて，イギリス企業にとって，

ますます共通になった成長への道は，合同運

動であった。競争企業同士が合併するこの水

平的合併は，経営を合理化するよりも，むし

ろ生産物の価格を広い範囲にわたりコント

ロールするためになされた。企業合同によっ

て形成される巨大会社では，社外取締役とし

て権限をもつ以前の家族ビジネスの株式所有

者が合同構造の中でも形式的には無償のまま

残る傾向があった。家族の株式持分比率は，

売却により低下するが，合同によってさらに

一挙に低下する。たとへば家族ビジネス100

の株式所有のうち５分の１を売却した上で，

同額の家族ビジネス４つが合併するとすれば，

その家族の持株比率は100％から20％に低下

する。

大会社においては，しばしば家族集団が，

株式の約20％を保有したが，それは取締役

会での代表権と結びつく場合には，その家族

に会社のコントロールを少なくとも形式的に

は許すのに十分であった。1935年に最大82

のイギリス会社の所有権についていみると，

その58％において支配的な所有集団が存在

した。ICIやUnileverなど株式所有の広く

分散化する巨大会社は，単に９％を占めるに

すぎなかった（Florence 1935年）。だから

イギリスで1930年代に経営者革命が起った

というとすれば，それは早すぎることになる。

せいぜい，コントロールからの所有の部分的

な分離が生じたにすぎない。

とはいえ1920年代以降の合同運動から，

株式所有の分散化と支配的大株主（実力をも

つ社外取締役）の消滅，経営者支配，自己金

融といった現代的な法人構造が発展したこと

は，事実である。合同からうまれた大企業の

経営決定は，しばしば会計士としての資格を

もつマネージャー，エンジニアー，または科

学者というような新しい知的職業家の委任さ

れた。新しいマネージャーは，典型的には，

財産のある家族の出ではなく，またランチェ

所得よりむしろサラリーに依存していた。

（Dimsdale,and Prevezer,1994）

その一方で，家族コントロールの形式的残

存とは，より高い経営者レベルにおける人員

がオックスブリッジ（オックスフォード大学

やケンブリッジ大学）出身といった全く閉鎖

的なサークルの中から補充されることを意味

した。かつての家族ビジネス所有者は，企業

内における別個の社会階級としてより高位の

経営者になることによって，閉ざされたサー

クルによる経営上の継承の正当性を強化しよ

うとした。しかし彼らは，その経営能力から

しても，また株式所有の分散化からしても，

大戦間を通じて，実質的な支配権を維持する

ことはできなかった。形式的な高レベルの経

営者は，その閉鎖的な地位のために，技術的

なスペシアリストやより低いレベルのライン

管理者から実質的に隔離され形式化された。

イギリスでも実質的な経営者支配の時代が到

来したのである。
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｛ショップフロアの技能と労働組合｝

イギリスを経済的覇権者に押し上げた主要

製品産業― 鉄，鉄鋼，造船，機械工学，繊

維― においては，未発達の経営者構造にお

けるよりも，ショップフロアーにおける技能

（同業者組合）コントロールの方に，より多

く組織的な能力が賦与されていた。イギリス

の技能（同業者組合）労動者が，20世紀に

おいて，彼らの雇用者と協同し続けた限りは，

それは，典型的には，彼ら並びにショップフ

ロアにおける彼らの助手により大きな努力を

提供するように駆り立てながら，可能の限り

大きな生産性を既存技術から（しばしば，あ

る程度において，生産物の質を維持すること

ができないが）搾り取ることによっていた。

そしてそのことは，より低い賃金を受け取り

ながら，かれらの仕事を維持するために必要

になったのである。労働者と雇用者の両方が，

彼らの高度に専門化した技術の故に固定的で

あったが，かれらがそれによって生計の道を

立てる企業が生き残ることを保証する動機は

もっていた。主要製品産業において，多くの

イギリス企業は，資本家的企業の全盛期にお

いて蓄積されたプラントや設備，インフラに

寄食することによって，数十年生きながらえ

ることができたのである。

いくつかの産業（特に機械工学）において

は，雇用者は，労働組織や給与の決定に対す

る技能（同業者組合）コントロールを打破す

るために，かれらの集合的な力を利用しよう

と試みた。しかしながら，雇用者が，優先的

な労働組合利得を後退させた場合にさえも，

技能（同業者組合）コントロールは除去され

なかった。その理由は，ほとんどの大企業は，

それに取って代わるような組織的な代替物を

もっていなかったからである。さらに，職業

別労働組合がすでに公然と現れた自動車製造

業のような新しい機械を基礎とする産業にお

いてさえ，20世紀の最初の数十年において，

技能（同業者組合）のような生産の組織が現

れた。というのは，自動車製造業者は，

ショップフロアーにおける作業の流れを計画

し，調整するために，技能（同業者組合）労

働者に依存する傾向があったからである。経

営者の機能と考えられるようなことを遂行す

る上でショップフロアーの労働者に依存する

ことは，イギリス市場において支配的な大量

生産者になりつつあったAustinやMorris

のような企業においてさえも，大戦間を通じ

て，継続していた。

1940年代と1950年代において，生産性の

新しい源泉を生み出す労働集約的な技術に依

存した企業にとって，限られた機会と結合し

た逼迫した労働市場の状況の下で，これらの

労働者は，強くかつ専門化した職業別組合を

形成するべくかれらに委託されたショップフ

ロアーの組織上の責任をうまく利用した。そ

の結果労働者は1960年代までに，いかなる

時点でもいかなる自動車のプラントにおいて

も，単独の同業者組合協定を結ぶことができ

るという得点を得た。だがイギリスの自動車

産業は，1960年代までは，国際競争におい

て生存できた。というのは，その固定費が少

なかったし（ほとんど完全なＲ＆Ｄの無視を

含む），また労働者，マネージャーや，所有

者が比較的少ない報酬を受け取っていたから

である。

しかし1960年代と1970年代にはいって，

イギリスの自動車産業は，その資源を利用す

ることにおいて技術的，社会的な限界に達し

たことが明らかになった。ドイツの生産者の

継続的な発展ならびに日本の自動者製造業者

の登場に直面して，イギリス産業の経済的生

存は，もはや維持されえないことになった。

組織的能力の発展は，第二次産業革命の科

学に基礎をおく産業，化学製品，合成ゴム，

電気設備や家電機器においては，いささか異

なっていた。その産業においては，過去から

引き継がれた技術的な能力を基礎にして，競

争に入っていくことは，不可能である。大き
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くは，新しい技術を開発するか，または外国

の特許を支配した献身的なそして押しの強い

企業家（常にそうだというわけではないが，

典型的には，所有者兼経営者）の努力を通じ

て，Lever Brothers，Pilkington Brothers，

Dunlop，C o u r t a u l d s，C r o s f i e l d’s，

Nobel’s，そして Brunner，Mondのような

多数のイギリス企業が，19世紀末や20世紀

はじめにおいて，重要な競争者になることが

できた。にもかかわらず，世紀の交代期後，

最大のイギリス企業は，最大の合衆国企業に

対して，はるかに小さかったのみならず，ま

たより多く家族所有者のコントロールのもと

にあった。適切な職業上の資格・能力におか

まいなく，企業の経営上のコントロールを世

代から世代と家族メンバーに手渡していくイ

ギリス的慣行は，企業の成長と組織上の能力

の開発を窒息させた。家族企業は，コント

ロールを奪われるおそれがある外部の債権者

や株主に依存するようになることや，あるい

は技術的な専門家の官僚制や中間管理・経営

者に依存したり潜在的に従属したりすること

を回避するために，しばしば非拡大的戦略を

採用した。

｛経営構造の持続的な特徴｝

イギリスの会社は，大戦間に，規模におい

て成長したので，トップ経営者と他の従業員

との間の組織上の分裂状態は，1960年代，

1970年代までさえ，イギリスの経営構造の

規範的持続的な特徴となった。ここに，再び，

合衆国との対照が明らかである。合衆国の経

営上の人員は，ホワイトカラーやブルーカ

ラーに対して，相対的にエリートであったけ

れども，高等教育や内部昇進政策により，ス

ペシアリストやより低いレベルの経営者が，

このエリート層に対してイギリスの場合のよ

うに除外されるよりもむしろ統合されるので

ある。

20世紀を通じて，組織上の分裂状態は，

合衆国にも存在したが，しかし，それは，専

門的，管理者的，技術的労働者から，ショッ

プフロアーと書記の労働者を，教育上の資格

証明書（これは，人々を階層的な分離状態に

配分し，その分離状態を是認する手段として

役立つ）によって，区分する。しかしながら，

一般的なルールとして，合衆国の経営者構造

は，組織的な統合として，特徴づけられてき

た。逆に，イギリスの産業階層制においては，

訓練と昇進の意味において，高度に訓練を受

けた技術上のスペシアリストは，上位の総合

マネジャーに対してよりも，下位のショップ

フロアー労働者に対して，より密接に，統合

された。われわれが，法人組織の経営者構造

について考察してきたものの内部において，

組織的な分離状態は，広くイギリスにおいて，

20世紀の第二半期にいたるまで残っていた

が，このようなトップマネジメントと企業従

業員の間の分離状態が，イギリス産業企業に

おける組織上の能力の発展を，挫折させてき

たのである。（Lazonick 1991）

｛企業それ自体｝

1897年商法におけるドイツ会社法は，思

想の特別な流派が有する社会的イデオロギー

的原則を具現することを公言するようなもの

ではなかった。会社の内的生活と機構は，国

家のそれとそんなに異なるものではない，と

よく言われた。実際に，旧ドイツ法は，多か

れ少なかれ完全に議会のルールやコントロー

ルに忠実であった自由主義時代の創造物で

あった。その点に関連する特徴として，たと

えば，旧ドイツ法では，広範囲な権力が株主

総会に招集される株主に対して承認されてお

り，原則的に，株主総会は，取締役がその決

定とコントロールに服さなければならない

「会社の最高の機関である」ことが，はっき

りと認められていた。旧商法の著者たちは，

株式によって制限される会社の法的性格形成

にたいして，厳格な基礎づけをしなかった。
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かれらは，問題点をより良き会社法というメ

リットの側面から検証し，本質的にはイギリ

スなどで適用されているものと相違せず，ま

た政治的意図を一切排除するような有限会社

（株式会社）の法的骨組みを生み出した。

しかしながら，ドイツは，1914年以来約

20年間にわたって，戦争，インフレーショ

ン，復興，続いて不況にさらされた。このこ

とは，主に1884年の議会制定法の修正に基

づき1897年商法の一部を形成したドイツ会

社法の観点に深い影響をおよぼし，それを改

訂することを余儀なくさせた。その商法典が

作成されたときには，後の時代に次のような

経済現象が生じることは，まったく予想され

ていなかった。つまり，コンツエルンとトラ

スト，カルテルとコンバイン，子会社と持ち

株会社といった新しい企業組織が成長した。

また株券と債券の中間形態のような金融の新

しい手法，税制や労働法の影響，私的ベン

チャーへの公共機関の影響，ほとんど万能な

ビック・ファイブ（５大銀行）の勃興などが

みられた。また旧商法は，会社の経営陣が彼

等の地位を防衛し守り固めるそのあたらしい

やり方について，知ってはいなかったし，会

計報告書の正式な監査についても，規定して

いなかった。

戦争以後に生じた機構の変化は，実際の経

済活動と古い法制的な枠組みとの間に絶えず

緊張をうみだすことになり，法廷と弁護士の

活動に大きな困難をもたらした。制定されて

いる法律と「生きている」法律との間の分離

に関して，広範な調査研究が行われるように

なり，これが，最終的に1937年，ヒット

ラー政権のもとでの新しいドイツ会社法の制

定・施行に受け継がれていく。

｛ラーテナウの社会主義思想｝

1918年にワルター・ラーテナウは，「株式

制度について― 実務的考察」というパンフ

レットを公刊した。ここで，かれは，「企業

それ自体」なる単なる株式会社とは別種の存

在を主張したが，これを基礎にして広範な論

争が展開され，「企業それ自体」の法的な理

論が発展した。

有限会社（株式会社）の生存の成りゆきに

おいては，三つの利害グループが互いに対立

する。株主の利害，会社（経営者・従業員）

それ自体の利害，会社が存在し，発展するこ

とにおける社会一般の利害である。このこと

から，三者の利害が衝突する際に，何れの利

害が優位に立つべきかという問題が生じる。

この問題に対して，「企業それ自体」の理論

は，「企業それ自体」が独立した合法的な客

体であるから，その利害こそが，会社の生存

において，ほかのすべての利害に優先する，

と解答する。このように，この理論は，その

一般的な意味あいにおいてはドイツ会社法に

必ずしも限定されない，非常に包括的かつ重

要な原則を明らかにするものであり，従来行

われてきた株式会社の特徴づけに関する一般

的な考え方を大きく変えさせるものであった。

「企業それ自体」の理論は，株主の個人主

義的コントロールにたいする制限を目的にし

ていた。この点では，その理論は，ある程度，

ドイツで戦時中に発展したそして1918年８

月11日のワイマール共和国憲法にその方向

を見いだす多様な社会主義的アイデアによっ

ていた。憲法は次の原則によって総括される

精神に満たされている。つまり「所有は義務

をうみだす。また，その利用は，社会全体の

幸福のためのサービスであるべきである。」

この原則によって，戦後の法廷や法律家たち

は，個人の権利と共同体への義務との内的な

結びつきを考察しそれを強く認識するように

なった。この点は，公正に関する（ドイツ法

の）誠意原則の発展，または独占権の濫用を

制限する一連の最高裁判決，または物的財産

法における所有概念の変更などに関連して，

明らかである。会社法についても，個人の権

力の制限が意図されたという事実は，それが
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一般的な発展に沿う事態の展開であることを

示す。

しかしここから，何れの利害のために個人

の権利が制限されるべきかというまったくべ

つな問題が発生する。その問題にたいする

「企業それ自体」の理論の答えは，まさにそ

の理論の核心を示している，決定的な要因は，

企業の利害である，と。この答えは特に，取

締役会の至上権を意味している。取締役会の

至上権は，すでにドイツの会社生存の現実で

あったが，それが今や理論的に承認された。

「企業それ自体」の理論によれば，取締役会

それ自身が会社の利害に服することになる。

しかし事業の方向を決定するものは，取締役

会である。だから取締役会が事実上，事業に

対して「企業それ自体」になる。

最高裁判例では，次のような原則が主張さ

れた。つまり，株主の大多数（大株主）は会

社に無関係に，また会社の損失を無視して，

その排他的な利得を追求すること，つまり，

その支配的な投票権の行使によって，企業を

破壊する，またはその幸運な将来を危険にさ

らすような利己的な目的を実行することは，

許され得ない。換言すれば，過半数得票によ

る決定権といえども，多数派は，少数派の正

当な利害を考慮すべきであり，少数派を不当

に収奪しないという義務を負っている。

この原則は明らかに少数派株主の保護を目

的にしており，それ以外には決して適用され

るべきでないはない，とされた。その一方で，

「企業それ自体」の理論は，多数派株主の権

利の行使が，企業の利害つまり取締役会の利

害と一致しなければならないことを主張し，

たとえ，全員一致の投票で承認されたもので

も，企業の利害を犯すような決議は無効にす

ることを考えた。（Mann,1937。参照）

｛集中，カルテル，会社間協同｝

戦間期の経済危機と集中は，会社間株式保

有と協同における増大を促進した。会社間

ネットワークは，カルテルと I.G利益プー

ルのような新しい組織形態，そして垂直的に

統合されるコングロマリット（コンツエル

ン）を伴った。協同は，過剰稼動力や合理化

に取り組むことにおいて，アメリカで典型的

であるような完全な規模の合併よりも，より

柔軟であることが証明された。1924年後の

鉄鋼や化学工業におけるように，合併が起こ

る場合には，広大な国内市場（購買と販売の

両面）のための合理的な規模の経済を目的と

するアメリカのＭフォーム株式会社よりも，

ドイツの会社は，むしろコンツエルン構造に

統合された。コンツエルンは，投資，金融，

合理化戦略を調整し，子会社による適所生産

のために，必要な技術的専門性を共有した。

コンツエルンでは，適所市場に向かって製品

が多様化される一方で，相対的に特殊化され

た高品質製品の少量生産が行われた。

この「組織上の革命」は，コーポレート・

ガヴァナンスを変化させた。第一に，合併活

動がより低いレベルにとどまるとともに，ア

メリカにくらべて，所有権の分散化はすすま

なかった。家族所有権は1930年代を通じて

生き残り，鉄と鉄鋼産業を支配した（チャン

ドラー1990）。家族と支配的経営者は，特に，

第１次大戦後の大量の新株発行の際に，影響

力を保証するために，特別の投票株に依存し

た。1919年から1924年までに，ドイツでは

上場企業の半分以上が，外国からの買収に対

する正当防衛の意味で，優先投票権をもつ株

を発行した。第二に，所有権が，会社間戦略

を調整するために使われた。カルテルの内在

的な不安定性は，I.G.とコンツエルン構造

の普及を加速化した。1927年までに，100の

最大株式会社のほとんど全部が，持ち株会社

の周りに組織化されるコングロマリットで

あった（Siegrist 1980）。このことは，監査

役会の機能を移動させ，株主利害代表として

の権能を有益な事業関連と情報の創造にまで

拡大した。
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コーポレート・ガヴァナンスにおける第三

の変化は，意思決定力の集中であり，その専

門経営者への移動であった。信頼できる統計

上の評価は何ら存在しないが，経営者コント

ロールの企業は，ドイツではアメリカほどに

は，広まらなかったようである。俸給をもら

う経営者の割合は，全ドイツ取締役の３分の

１から２分の１へと，1914年から1930年代

の間で増大したけれども。これらの経営者は，

監査役会を通じて，子会社をコントロールし

た。経営者は，高利潤を追求する一方で，配

当支払いを低く維持し，成長を最大化するた

めに会社に再投資（自己金融）することによ

り，外的資本市場への依存を避けるなど，ほ

とんど家族所有者の目標と類似する目標を追

及した。

この時期の国家政策は，会社間協同を促進

した。アメリカと異なり，カルテル契約は合

法的に実行し得た。すでに，1890年に，帝

国法廷は，ビジネスは，破滅的な競争を防ぐ

ために，「協同を基礎とする自助」の手段に

よって，市場を規制することを許容される，

と判定した。カルテルは，非自由主義的そし

て民族主義的国家イデオロギーによって支持

されたが，カルテルに関する法的な教義が特

に，産業自身によって，自由競争の自由主義

的原則に反対すること以上に契約上の自由の

自由主義的原則を持ち上げることによって，

正当化された。

ワイマール共和国の間（1918-33）を通じ

て，カルテルはまた，左翼によって積極的に，

憲法に錨をおろす公的に管理される経済の手

段として受け入れられた（Lehmbruch参

照）。1923年最初のドイツカルテル法がカル

テル法廷と監査エイジェンシーを制定したと

き，その目的は，カルテルを防ぐことではな

く，競争者の利害ならびに公共的国民的福祉

を守ることであった。こうして重大な政治的

相違が，ドイツとアメリカの間には，存在し

た。アメリカでは，強い国家の法律介入の利

用は，カルテルによる産業的自己規制を不法

なものとし，競争の自由を保護したが，これ

によって，意図せずに，合併の波を促進し，

これが所有とコントロールの分離を非常に加

速化することになったのである。

ドイツの銀行はまた，集中を経験し，産業

との相互依存を続けた。急激なインフレー

ションは，私的銀行の資本ベースを侵蝕した

が，国が所有権利害を引き受ける結果になっ

た。高い程度のネットワーク中心性をもちな

がら，銀行は，カルテル協定を支持し，合併

を調整し，関連会社のジョイント利害を促進

するべく，助けた。しかしながら，大株式会

社は，インフレ圧力にそれほど鋭敏ではなく，

余り銀行には依存しなくなった。これがさら

に競争する銀行の間で，彼らの事業を分割す

ることになった。

｛ナチスドイツ期（1933-45）｝

1937年の株式会社法は，「企業それ自体」

の理論に強く影響を受けるとともに，またナ

チ以前に行われた株式会社制度改正（1931

年大統領令など）を含む。ここでは，特に取

締役と監査役（株主総会）との関連に関して，

株式法の特徴を整理しておく。株式法では，

年度貸借対照表及び損益計算書に記載すべき

項目が詳細に規定され，年度貸借対照表にお

ける財産の評価に関しても，厳格な規定が設

けられた。1887年商法においては，株主総

会だけが，年次決算・勘定書と利益処分を採

択する責任があった。一方，1937年株式会

社法のもとでは，経営陣が年次決算を決議し

た。このことと相まって，経営陣は，利益準

備金を法によって特定される準備金への充当

について，無制限の権利をもつようになった

（自己金融の促進）。

指導者原理の導入。指導者においては，政

治的指導者（最終的にはヒットラー）と経済

的指導者がある。後者は，決断力と責任感と

ともに，さらに専門家としての知能と素養を
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必要とし，営業的精神についても，手元資力

を念頭に置いて打算しうる才能が必要だ，と

された。こうした指導者原理をナチス政府は，

「株式法」において株式会社にもちこんだ。

この株式会社の指導者になるものは誰か。株

主総会はもちろん問題外であるし，監査役も

会社を代表して業務を執行すべきでものでな

く，単に監督機関にすぎない。だから，株式

会社の指導者は，取締役の特定の人物に求め

るほかない。主たる職業としてもっぱら会社

のために活動し，会社のために生活し，会社

を代表し，かつ全力を挙げて会社の利益のた

めに捧げる指導者としては，取締役が最も適

当である，とされた。

そこで， 株式法>の上では，取締役の地

位の強化と，株主総会および監査役の権限の

縮小とが明確にされた。「取締役は自己の責

任において営業及びその従者（株主）の福祉

ならびに国民及び国家の共同の利益の要求す

るところに従い，会社を指揮することを要

す」。（第70条の１）。他方，株式法は，取締

役の地位の強化と共に，その濫用を防ぐため

任期の最高限を制限したばかりではなく，取

締役の収入に対して監督及び制限が加えられ，

またその任務に違反した場合には，「 単なる

経営者ではなく>通常のかつ誠実なる営業指

揮者として」注意を怠らなかったことについ

て，立証責任をおわせる。

株式会社制度への指導者原理の導入は，確

かに画期的なものであったが，しかし，それ

は，ドイツの株式会社の実態をたんに法制化

したものにすぎない。ドイツの株式会社では，

法規の上では株主総会は最高の機関とされ，

その決議は至上であり，取締役及び監査役の

権限は総会に由来するとされたが，総会の実

際は，株主の冷淡さの結果，法制上の構成と

は反対に極めて無力化していた。また監査役

会は，一般的に余り人気のない機関であり，

取締役が支配的な勢力を有する場合の方が多

いといわれていた。こうした，総会，監査役

に対して，取締役の地位を優越させることを

規定したのは，単に法律を実情に適合させた

にすぎない。すでに以前から実際が， 指導

者>原理を実現していたのである。従って結

果においては，この 指導者原理>なるもの

は，ドイツ株式会社のアメリカ主義への接近

である。アメリカでも，（社内）取締役＝

CEO（経営幹部役員）の権限が大きくなり，

いわゆる経営者支配への転換が見られたので

ある。

株主平等の原則。株式会社の民主主義的組

織ということは，単なる形式に堕しているが，

この現実によって，株式会社の寡頭政治的再

編を主張する議論と，あくまでも，株式会社

の民主主義的構成を主張する議論とが対立し

ているわけである。前者の考え方を，ナチス

は， 指導者原理>によって理論づけたと

いってよい。問題は「取締役を傀儡とする大

株主の専制が法制的に認められたというこ

と」（今井）ではない。それは，資本財産の

自由に対する制限であり，株式会社存在の脱

資本主義化を意味するものといえよう。

｛所有権の制限｝

ナチ時代を通じて，株主権は戦時期の日本

におけると同様に削減された。会社の会計は，

株主総会ではなく，監査役会によってのみ承

認された。二つの法律が，配当支払いを６か

ら８％に制限し，より高い支払いは，等価値

の公的債権が購入されたときにのみ認められ

た。これらの措置は，投資をコントロールし，

株式を政府債権よりもより魅力なきものにす

ることによって，戦争財政を保証する政策の

一部を形成した。資本投資は，一定の産業に

おける投資を禁止するために強化された強制

カルテルを通じて，方向付けされた。この政

策は，利潤動機を除去することを目的とせず，

利潤の配分をコントロールすることを目的に

していた。つまり会社は，自社の留保利益を

1933と1938年の間に急速に増大させた
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（Neumann 1944）消費を押さえる賃金コン

トロールとともに，強い内部留保と国家の直

接投資によって金融されて，投資は増大し，

消費者指向の産業から重工業や軍備へと移動

した。こうして，資本家的財産は，投資，原

料の利用，製品の選択，そして会社利潤にた

いする自由裁量にかんして強く制限された特

権と共存するようになった。

日本の銀行システムの戦時動員と異なって，

ナチは，銀行を産業ガバナンスに結び付けな

かった。私的銀行は，国有化を避けて，国家

財政に推し進められ，徐々に産業から分離さ

れた。イデオロギー的には，ナチは銀行に懐

疑的で，「高度金融に対する闘争」を世論に

訴えた。利子率は低く保たれ，銀行は小さな

利潤をもち，流動性要求は増大し，信用のレ

ベルは停滞した。銀行はこうして純会社金融

にほとんど貢献せず，その基金は，国家再建

に否応無く向けられた。

ナチの統治のもとに，公的利益は，経営陣

に党や国家を指導すべくオープンにする

（コーポレートガバナンスを政治化する）狭

い民族主義的風潮において解釈された。著名

な工業家が公然としたナチ支持者であること

は，ほとんどなかったが，ビッグ・ビジネス

は，ナチ権力から最初は，利益を引き出した。

つまり，労働組合は破壊され，カルテルが元

気付けられ，そして政府の契約は，特定の部

門で成長を引き立てた。戦時を通じて，多く

の党職員が，経営者になり，国家が直接的な

所有者に巻き込まれるようになった。

国家経営の企業（Goring-Werk）が設立

され，征服された地域でプラントを支配した。

国家はまた，私的利益が計画目標を危機的に

する場合に，介入した。たとえば，the Ver-

einigten Stahlwerkのプラントが1937年と

1939年に没収されて，売却を強制された。

政治化は，ユダヤ人，銀行家，他の非党メン

バーを経営陣から除去することを目的にして

いた。

ナチは，権力を握り，全ての自治的労働組

織を，逮捕，財産の没収，そして組織の解体

をつうじて破壊した。労働者は党により運営

される労働前線のもとに，再組織された

（Neumann 1944）。ナチイデオロギーは，資

本と労働との利害の調和を断定した。それで，

労働は名誉ある国民的サービスとして描き出

された。

1934年に，国民労働秩序に関する法律が，

「工場では，工場リーダーとしての企業家と

従者としての報酬を受ける従業員と労働者は，

工場の目的と人々と国家の共通な便益を促進

するために連帯的に働く」とのべて，工場の

共同体イデオロギーを成文化した。この指導

者原則は，経営上の特権と経営者の人的権威

を復元した。ナチの経営イデオロギーは，家

父長主義的要素を含んでおり，そして新会社

ルールは，従業員が彼等の上位者の意志に誠

心誠意従う義務を強調した。

1937年の株式会社法は，取締役に会社，

そのメンバー，人々と帝国の一般的便益の利

益のために経営することを要求した。1933

年労働信託法は，共同決定権を単一の国家代

表に移した。労働評議会は廃止され，新しい

従業員評議会，ナチ党の工場レベル細胞と理

解されるいわゆる「信託評議会」（Ver-

trauensrat)― その目標は，過去の労働評

議会のように「一側面的な利益代表ではな

い」であった― に取って代わられた。Ver-

trauensratは，党の指導の下に企業共同体

内部に於ける信任を強化することであった。

労働市場は国家のコントロールのもとに入っ

た，つまり雇用の変更は，国家運営の労働変

更の許可なくしては，非合法になり，賃金は

国家受託者によって設定された。ナチの努力

は戦争中に大きく壊れ，そして体制はますま

す労働をコントロールするために恐怖政治に

たよった。
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｛ドイツ連邦共和国；社会市場経済｝

日本と異なり，第２次大戦後，会社所有権

は急激に変化しなかった。若干の所有者が逮

捕され，戦争犯罪で審理されたが，連合国政

策は，ドイツ産業の軍国主義支持を非集中化

によって，削減することを目的にしていた。

非集中化は，三つの複合体に焦点を当てた，

つまり，大株式銀行（Commerzbank，

Deutsche Bank，Dresdner Bank），化学グ

ループ I.G.-Farben，そしてKruppのよう

な石炭と鉄鋼の会社。銀行は1947年と1948

年に，地域の会社に分割されたが，1957年

までにはその古い形が復活された。何人かの

I.G.-Farbenの経営者が，戦争犯罪を審理さ

れた。しかし株の所有がすでに分散化してい

たため，所有権パージは非集中政策よりも重

要でなかった。石炭と鉄鋼の会社は，大体家

族所有権のもとにおかれた。たとえば最大

12の鉄鋼会社は，28の独立した会社に分割

された。財閥家族のパージと対照的に，過去

の所有者は，1952年に彼らの以前の株と等

しい割合で，新しい会社のそれぞれについて，

株を受け取った。大きな株主は，それから，

彼らの株を５年以内に売り，単一の会社にお

ける彼らの保有を減らすことを義務付けられ

た。Alfred KruppやOttoWolfといった少

数の個人のみが，石炭と鉄から完全にはなれ

ることを命令された。大きな株の束を売るこ

とは，ドイツの弱い資本市場では，困難で

あった。それゆえ合併により互いに所有権を

強化し，会社間所有権の網目を強化した会社

の間で，株式スワップがおこなわれた。

こうして，非集中化にもかかわらず，法人

組織所有権は，会社グループと銀行間のなか

で「閉鎖的な」ままであった。1958年に最

大110会社のうちで，61％が，単一の株主

（20％は家族，残りは国または外国と国内の

会社）によってコントロールされ，19％が多

数の小株主によってコントロールされ，そし

て20％がマネージャーによりコントロール

された。1950年と1995年の間で，銀行と保

険会社による所有が，市場価値総額の３％か

ら21％に増大し，会社間所有は，22％から

42％に増えた。反対に，個人と家族の所有は，

42％から17％に落ちた。こうして所有の集

中は，高いままであり，しばしば非常に大き

いまたしばしば非常に広範囲に保有される親

会社（コンツエルンの中核にいる）によって，

コントロールされる。最も広く保有される親

会社も，銀行の役割のゆえに，敵対的買収の

脅威，または市場駆動的株主圧力の脅威は非

常に限られている。銀行のもともとの影響力

の水路（所有権，信用，委任投票権，そして

監査役会代表）は，すべて，重要なままで

あった，それらの相対的重さは，移動したが。

法人金融（市場ベース）よりも，むしろ，銀

行がますます日本のメインバンクに似た関連

金融の脈絡の中で，「あるいは可能な」モニ

タリングを実行した。銀行の委任投票権は

もっとも広く所有される会社の株主総会を支

配した。総会では，1990年代初頭に銀行は

直接の株と委任投票権を通じて，投票割り当

ての84％を支配した。最後に，銀行は，100

の最大会社のうち，監査役会の約10％を代

表した。

戦後の株式会社法は，その「立憲的」特性

は維持したままであるが，ますます自由主義

的要素を具体化した。たとへば，1937年改

革で確立された公的利益条項は，1965年に

削除された。その時に，その社会的責任の原

則が，私的所有権は社会的義務を必然的に伴

うことを明記するドイツ基本法の下に，包摂

された。もっとも，会社の利益を定義する，

公的，多元論的な，手続き上の方法を強調す

る多様な解釈が存在する。そして「企業の利

益」は，共同決定に関する論争で合法化され

た。1965年株式会社法は，幾つかの分野

（デスクロジャー，利益の分配に対するコン

トロール，株主訴訟，取締役会での「仲間」

原則を確認しながら，）で株主権を回復する
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べく，努力した。だがコーポレート・ガヴァ

ナンスと公的利益の基本的な「立憲的」論理

は，戦後期にわたり維持された。

｛共同決定制度；私有権の希釈化｝

ドイツの株式保有の習慣は，日本に存在す

るような暗黙の株式所有協約のタイプを，含

んでいない。所有権の移転にたいして，なん

ら日本に相当するような障碍はない。他方で

は，コントロールの移転には障壁がある。ド

イツにおいては，たとえば，公募会社は，全

投票株式の量（普通株）と等しい量の非投票

株（優等株）を発行することができる。つま

り資本は，企業のコントロールに影響するこ

となく，株式発行の手段によって，一定点ま

で増額されうる。ドイツではまた，みずから

は相対的にわずかな利害関係を有するにすぎ

ない銀行が，その銀行に株を預けるほかの株

式所有者にかわって投票権を行使することが

一般的である。さらにドイツの従業員の権利

は，共同決定法において具体的に表される。

かれらは，監査役会を代表するし，また雇用，

労働条件，解雇に関係して労働評議会を代表

する。このような従業員の権利の拡大は，会

社の決定にたいする従業員の参加が経営側の

随意による英国における株主権と比較した場

合に，ドイツの株主財産権の希釈・弱化の構

成要素をなすことになると考えられる。

二次大戦以後，いずれの先進国でも，企業

組織における経営者支配（マネジリアリズ

ム）は，さらに進んだ。ナチズムによって，

軍事力によるアウタルキー経済の建設をもと

めたドイツの敗北は，その東西への分裂と西

ドイツのいわゆる社会市場経済（ナチズムが

否定したワイマール体制における労働者の権

利の復活と強化）への転換をもたらした。冷

戦の開始とほとんど同時に，西ドイツでは，

フランスとの和解が進み，国籍を超える欧州

石炭鉄鋼共同体が成立する。これが，共通農

業政策（CAP）とともに，後に欧州共同体，

さらにヨーロッパ連合（EU）に発展する。

一方，鉄鋼共同体の労働関係が，1970年代

からは一般に従業員2000人以上の企業に採

用されるようになり，ここに，監査役会に労

働者の代表がほとんど半数の席および票を占

める共同決定制度が確立する（後の半分の票

は資本側代表で，議長の一票は，資本側を代

表することになっている）。

ドイツでは，連合軍による集中排除政策が，

主に，三大銀行（ドイツ銀行，コメルツ銀行，

ドレスナー銀行），化学工業グループ，石

炭・鉄鋼会社に向けられたが，結果的には，

株式会社の所有権集中構造や会社グループと

銀行との密接な関係は，ほとんどそのまま

残った。その後，高度に集中する所有権をコ

ンツエルンの核心である親会社がコントロー

ルするという支配構造が定着した。親会社の

大量の株が，民有化・民営化をつうじて，し

ばしば非常に分散して多数の市民に所有され

た。しかしその場合でも，銀行の役割のゆえ

に（つまり銀行は，株が銀行に預けられると

きに生じる委任投票権を行使することによっ

て，株主総会を支配した），敵対的買収や市

場指向的株主からの脅威は制限された。ドイ

ツの銀行は，企業金融というより，所有権，

信用貸し，委任投票権，監査役会への役員派

遣により，（日本と同様の親交金融のなかで）

「その時々の」モニタリングを実行した。

株式会社法の改正（1965年）は，株主権

（情報開示，利潤配分管理，株主訴訟）の回

復を求めた。これにより，1937年の法改革

で確立された企業の「公益」条項が削除され

た。しかしその後，「私有権は社会的義務を

伴う」（ドイツ基本法）という法改正の「社

会的責任の原則」が，監査役会で従業員代表

と株主代表が同数を占める（したがって議長

が決定権をにぎる）「共同決定制度」をめぐ

る論争において強調された。こうして，「企

業の利益」（公益の強調，すなわち私的所有

権絶対性の希釈化）の正当性の堅持が明確に
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された。（Jackson 2001）なお1989年のベ

ルリンの壁崩壊，そしてドイツ再統一によっ

て，東の国有企業経済は解体され，民営・民

有化によって，西ドイツの社会市場経済に編

入されることになる。

｛基本的バーリ・ミーンズモデル｝

アメリカでは，普通株所有権の分散化傾向

は，世紀交替期に，垂直的な企業合同運動と

か，創業者が引退に際して巨額の所有株式を

富裕な公衆に分散的に売り出すといったこと

以外に，二つの政治的決定により，非常に強

化された。第一に州間にまたがるカルテルを

禁じる反トラスト法が水平的合併を導いた。

第二に大不況の1930年代以降，産業株式会

社経営に対する金融機関の影響を削減するた

めに，銀行，生命保険会社，投資会社による

普通株所有が禁止あるいは非常に制限された。

1924年までに，上場会社の40％が，経営

陣によって確実にコントロールされていた。

1929年までに，大法人企業の株式所有権の

分散は，非常に大きなものになった。200の

最大産業株式会社についてみると，大株主と

しての個人もしくは個人の小グループは，全

体の11％（金額で見れば６％）を保有した

に過ぎない。この異常な株式所有構造におい

ては，それ以外の全体の44％（価額では

36％）という絶対多数が，小株主としての個

人又は小グループに所有されていた。さらに

その200社の約半数（件数では，44％，金額

では58％）については，会社の経営は，経

営者コントロールのもとにあった。1930年

代において，株式所有権の分散はさらに強

まった。1975年には，最大200社の非金融

株式会社のうち，82.5％（金額では85.4％）

が，株主又は金融利害関係者によってコント

ロールされるのでなく，「経営」コントロー

ルのもとにあった。

以上のごとき株式所有の分散化のもとでは，

株主は，もはや一枚岩的な実体とは見なされ

ない。会社に対して個々人の持ち分は，全会

社の価値と比較すればほんの僅かなものにな

る。いずれの個々の株主の投票権もほとんど

影響力をもたない。経営に対して，株主がグ

ループを形成するとか，集合的影響を強める

ことも困難であり，また費用がかかる。

しかし株主は，もし会社の経営方法を好ま

ないという場合に，自分の持ち株を売ること

について，より実行可能な選択肢をもつこと

になる。もし多くの株主が同時に自分の持ち

株を売ろうとし，またほとんどの人々がそれ

を買おうとしないならば，株が持ち手を変え

るときの価格は下がる。こうして株価の運動

は，株主が，経営者の会社経営のやり方にた

いして，満足しているか，不満に思っている

か，経営者に合図をおくるメカニズムを提供

することになる。

それゆえ，閉鎖的に所有される会社から広

範に所有されまた積極的に取り引きされる会

社への転換は，株主にたいして，その投資に

対する流動性便益とその会社がどれほどの価

値を持つか，他の投資家はどう考えるかにつ

いて，なんらかの情報をもたらすことになる。

一方，個々の株主にとっては，その会社のビ

ジネスの詳細について理解する必要性はます

ます低下するし，また株主は仮に会社の経営

の仕方を好まない場合でも，会社に対して何

らかの直接的な影響を及ぼすことは非常に困

難になる。（Blair 1995）

ポートフォリオ投資家として，株を所有す

る会社の生産物や生産過程についてほとんど

何も知らない株主と対照的に，キャリアマ

ネージャーは，組織特定的な根本的知識を有

している。それによって，かれらは，企業の

長期投資戦略を理想的かつ適切に計画し，企

業を効果的にコントロールすることができる。

法人組織のマネージャーは，株主にほとんど

邪魔されないで，留保利潤を金融的なよりど

ころとして（つまり自己金融により），継続

的な技術革新のために設備投資をすることが
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できる。1930年代は，企業拡張に必要な金

融源泉としては，第一に留保利潤，第二に有

証債務（有価証券を担保にする負債）であり，

新株発行は，ほとんどなかった。

｛経営者の見える手 visible hand｝

アメリカでは，支配的な法人組織の成長の

基礎となったものは，企業における専門化し

た分業を計画的に調整すること― A.D.

チャンドラーが「見える手」として機敏に描

き出したもの（経営組織)― である。産業

法人組織は，市場調整の無計画的な相互作用

ではなしえない仕方で，人と物的資源の生産

的能力の結合を発展させた。生産過程または

生産物が，技術的に複雑であればあるほど，

またそれが外部的資源に依存する程度が少な

ければ少ないほど，利益を生むために計画し

調整する組織的能力に対する法人組織の必要

性は，ますます大きくなる。技術革新的企業

は，それ自身の研究開発に投資するとともに，

顧客に，必要な生産物情報・信用・アフター

サービスを提供しなければならない。こうし

て企業組織は，購買者が支払うことができる

価格で，また購買者がほしいと考えるタイプ

の生産物をつくりだすために，生産，マー

ケッテイング，そしてＲ＆Ｄ（研究・開発）の

相互作用を計画し，調整しなければならない。

技術革新過程の内部化は，企業をより資本

集約的にする。それゆえ，内部的経済を生み

出すことは，最初の過程から生産物の売却に

至るまで，とりわけ，組織特定の資源利用を

高水準に達成することに依存するようになる。

垂直的に関連する分業を計画的に調整するこ

とは，同じ過程をへる原材料の流れが，市場

関係によって調整される場合よりも，企業が

より高い水準の資源利用を達成することを可

能にする。

垂直的段階において生じうる何らかの不足

は，それが実際に生じる前に予見することが

でき，そして，報酬と罰則のシステムによっ

て，従業員に仕事の流れを維持するために要

求される努力を引き出すことを可能にする。

加えて，販売の過程を統合することによって，

企業は，市場シェアを拡大する上より大きな

確実性を得ることができる。それによって，

企業は，需要の予想のもとで生産することが

可能になり，またその生産能力の利用に関し

て，コントロールを強化することができる。

競争優位を得るために経営者的調整を利用

する企業は，あまり組織的な能力をもたない

競争者に対して，その優位性を，インップッ

トとアウトプット市場に対するコントロール

によって，積み上げることができる。従業員

は，支配的な法人組織を離れる傾向はあまり

ないので，企業がその職員の能力の開発に投

資する誘因は増大する。外部的な供給者は，

支配的な法人組織に対して取引を維持する上

で，よりおおきく依存するようになる。

まさしく，支配的な法人組織が提供する商

品やサービスに対する一定の需要によって，

その供給者がその固定的な資源の利用をより

高い水準で達成するための基礎が提供される。

結果として生じる価値増進の一部が，供給者

から支配的な購入者へと，インプットへの特

権的なアクセスの形態とりわけ低価格の形態

において移転されるが，それは現在のビジネ

スを保証し，将来のビジネスを確実にするた

めにおこなわれる。（Lazonick 1991）

｛Ｍフォームと経営階層制｝

支配的な企業であっても，しばしば，従来

の生産物ラインや市場が飽和に達したり，ま

たは時代遅れになったりして，固定費（資本

費）の増大に苦しめられることがある。多部

門構造は，その過去の投資に内在する高固定

費を低単位コストに転換するために，新しい

生産物ラインや地域的市場に参入していく必

要から発展した。しかし，新しい生産物の生

産や地域的市場に参入するためには，継続的

な研究開発施設ならびにプラントや設備や人
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員のために，さらに多くの固定費（資本費）

が必要とされる。多部門構造は，継続的な技

術革新の成功を保証するために設計され，よ

り複雑な経営上の組織を必要とするので，そ

れ自身が企業の固定費を増大させることにな

る。ついで，これらのより高い固定費のため

に，ビジネス組織は，その全組織において単

位コストを引き下げるように，種々なる生産

物とさまざな地域的市場において，より大き

なシェアを達成することを余儀なくされる。

このように，多部門構造は，専門化された

分業を計画し調整するトップ・マネジメント

の能力を強化することにより，法人組織の活

動の範囲を，より広い一連の生産物ラインに，

そしてより遠距離の市場所在地に拡大する目

的で，組織上の能力を増大させることを可能

にする。機能経営上および作業経営上の意志

決定を戦略経営上のそれから区別することに

よって，トップマネジメントは，その注意の

すべてを，長期的戦略に集中することができ

る。しかし，戦略的な意志決定に集中するこ

とにおいて，トップ・マネージャーは，部門

別の機能・作業職務が企業の全体的な目的に

応じるということを，保証しなければならな

い。そうするためには，トップ・マネジャー

は，コントロールを失うことなく，ミドル・

マネージャーに権限を委託しなけばならない。

多部門構造を採用した企業の優勢な遂行に

とって本質的なことは，有給の人員の訓練と

動機付けによる経営構造の組織的統合であっ

た。若年者およびミドル・マネジメントの活

動を企業の目標と調和させることにより，組

織的統合は，産業法人組織がその投資の生産

的な潜在力を実現すること（高固定費の低単

位コストへの転換）を可能にした。

アメリカでは，法人組織内部において，そ

の会社に特定的に必要な社会的振る舞いや認

識能力を育成するために設計される経営発展

プログラムが，特別な雇用前教育を基礎にし

て，形成された。ブルーカラー労働者が確保

でき，プラントなど固定資本形成を前提にす

れば，経営発展の上でもっとも重要なことは，

ラインとスタッフの専門家のジェネラリスト

（ミドル・マネージャー）への転換であった。

ジェネラリストは，専門技術者に対して，権

限は委託するが，コントロールは失うことな

く，広大にして複雑な分業を効果的に計画し，

調整しなければならない。技術上の専門家を

組織に不可欠なものとさせる一方で，その内

の何人かを一般的なマネージャー（ジェネラ

リスト・機能経営者）に転換させる。そのよ

うな組織能力こそが，支配的企業の間におい

て，1920年代に現れ1930年代と1940年代

に急速に普及した多部門組織構造（Ｍフォー

ム）成功の鍵であった。

中央集権化されたコントロールは，組織的

統合を促進する経営発展の計画化と調整を容

易にした。経営発展プログラムは，専門家を

ジェネラリストに転換する継起的過程の一部

をなす作業ローテイションシステムを導入す

ることを可能にした。これらのシステムはし

ばしば，部局間のみならず，部局から中央集

権化されたスタッフ機能への人々の移動を伴

うものであった。企業の広い範囲にわたる経

営発展プログラムは，若年者やミドル・マ

ネージャーを，単に特定の作業グループ，専

門家的活動，部局または地域に対してよりも，

むしろ全体的な企業目標に従うように鼓舞す

る一方で，組織内部における昇進のための可

能性を大きくさせた。昇進への積極的な誘因

は，優秀な義務履行を保証する上で，降格や

解雇といった否定的な制裁よりも，遙かに強

い動機づけになった。

アメリカの多部門構造成功の鍵は，中央集

権化されたコントロールのもとで，企業戦略

の遂行において，トップ・マネジメントがコ

ントロールを失うことなく，機能経営の意志

決定に関して権力を委託することにあった。

部門の利益センター（事業部などが担当事業

について一切の損益責任を負う場合にその部
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門本部をそのように呼ぶ）を設立し，その部

門の実績を監視することは，それ自身につい

ては，有効なミドル・マネジメントを作り出

すことにはならない。訓練の意味においては，

もしミドル・マネージャーが，利益をうむラ

インに沿って部門の日常的な運営を指導する

ことができるとするならば，彼ら自身，その

命ぜられた領域の中で専門化した分業を調整

し監視することができなければならなかった

のである。このようなジェネラリスト能力の

開発は，多かれ少なかれ継続的に，ジェネラ

リストになる過程にあるスペシアリストの養

成を必要とした。そしてこの訓練プログラム

は，意志決定する権力の委託が，（経営者が

組織的な階梯を上っていくに従って，計画と

調整の範囲が増大していくそのような）経営

上の階層制を降りていくことを必要とした。

権力の委任によって，意志決定責任が組織

の階層制を下って広がっていくまさにそのと

きに，昇進の開放的なラインが，経営的人員

の忠誠心が階層制の上に向かって広がってい

くことを保証する上で助けになった。さらに

階層制をあがっていくまさにその可能性が，

ミドル・マネージャーをいつかは，彼らの場

所をしめることになる部下に，情報を伝達し

権力を委任する（こうして，適切な訓練と積

極的な動機を組織構造をさらに下って広げ

る）ことを意識的にするようにさせたのであ

る。

｛労働経済関係｝

アメリカでは，法人組織経営陣が，技能労

働者組合と対峙して非組合の時代を生み出し

た際に行った「経営する権利」をめぐる戦い

は，20世紀の最初の半分をこえて，合衆国

の労働・経営関係の発展に深い影響を及ぼし

た。第一に合衆国の経営陣は，いずれの特定

の労働者でも容易にとり代えることができる

ようにし，仕事の流れをコントロールする力

を働いている労動者から奪い取るという希望

を持って，ショップフロアーから技能がかな

らず切り離されるように，決定を下した。第

二に，大不況における危機が大量生産労働組

合主義の勃興を促進したとき，合衆国の経営

陣は，組合メンバーが雇用やまた特定の仕事

について，先任権（年功序列）を確立しつつ

ある時にさえ，その「経営する権利」に固執

した。

経営陣は，これらのショップ・フロアー労

動者が会社の「永年被雇用者」になることを

事実上認めず，あたかも「時間」労働者の仕

事と何らの相違もないかのように，彼らの労

働を，報酬が時間で評価される仕事構成に結

びつけることを続けた。労働組合は，この場

合に，全く当然であるが，これらの仕事構成

に，先任権を結びつけた。その結果，皮肉な

ことに，合衆国の経営者は，「経営する権利」

への固執において，特別な労動者にたいして，

自分たちが避けたいと念願していた長期的な

付託（永年被雇用）をする結果になってし

まった。同時に，経営陣は，仕事の組織や労

働者の配置にたいして，相当にコントロール

権を放棄してしまった。合衆国の経営陣は，

企業に備わっている生産的資源の開発や利用

にたいするコントロール権をフレクシブルに

維持するより，むしろ，仕事の階層区分の構

造や仕事のルールを精巧に練る弊害に陥って

しまった。

1930年代の不況期を通じて，ニューデー

ル政府にビジネス機器を売ることによって労

働者の雇用を十分に保持できた IBM のよう

な少数の例外を除いて，支配的な大量生産企

業のほとんどは，ショップフロアーにおける

長期の雇用や内部昇進の慣例を維持すること

ができなかった。法人企業が，それらの約束

にしたがって行動することに失敗したことは，

労働者の協同を獲得するためには，新しい産

業労働組合と交渉しなければならないことを

意味した。一方労働組合は，ショップフロア

の分業を計画し調整するマネジャーの権利原
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則に対しては挑戦することはしなかった。

1940年代における繁栄の回復において，

支配的な大量生産企業は，ふたたび，かれら

のショップフロアー労働者に，雇用保証と相

当の生活水準（これは，より競争力のある部

門にいるものにより有利であった）を提供す

ることができた。しかしながら，実際には，

労働組合の協同に対する代償は，明瞭に示さ

れまたますます精巧に作り上げられた仕事構

成に沿った昇進に関して，先任順位が主たる

基準になる（これにより，より老年の労働者

には，徐々に時間あたり賃金支払が上昇する

仕事の階層制に対して，最良のアクセスが与

えられる）ということであった。それに対し

て，労働組合の指導者は，不法な同盟罷業を

自ら抑制する一方で，旧来の組合的な集合取

り引きを保証するよう追及した。

1940年代から1960年代半ばまで，ショッ

プフロアーにおける労働組合と経営者との協

同は，支配的な大量生産企業が，不熟練の，

単調な，したがって疎外された労働の課題を

解決することができなかったにもかかわらず，

十分に高い産出高によって競争優位を維持す

ることを可能にさせた。得られる若干の利得

を共有することによって，合衆国の支配的な

大量生産企業は，ブルーカラー労働者に対し

てある程度のコントロールを（彼等はたとへ

その忠誠心を得ることはできなかったとして

も）行使した。

しかし，日本の産業支配への台頭に対する

制度的な基礎の考察から証拠が得られるよう

に，合衆国の経済的支配の時代において普及

した労働／経営関係は，合衆国が，外国のよ

り強力な組織的能力に直面して，もはや競争

優位を維持できないようになったもっと後の

時代において，問題を含むものであることが

証明された。

｛日本の財閥に於ける経営者革命｝

日本の工業もまた大戦間に「組織革命」を

経験した。日本は，急速な産業集中，銀行所

有権の増大，そして取締役職の連結・兼任を

みた。財閥会社は，その子会社を統治し，範

囲の経済や金融戦略を改善するために持株会

社を導入した。（森川1992）。持株会社は，

多数派株を留保し，子会社利潤を吸収して，

「内部化」資本市場として金融コミットメン

トを強化した。持株会社はしばしば高額配当

を支払ったが，分配された資金は，家族に

よって，新（株式）資本が発行される時にコ

ントロールを維持する目的で，その新株を購

入するために使われた。財閥銀行は，この調

整を，留保された利益を梃子として使い，ま

たグループ会社から株を買うことによって安

定化させた。

家族は，持株会社の主要なコントロールを

保留し，持株会社と銀行は，1928年に，三

井では，資本の90.2％，三菱では69.4％，

住友では79.1％，安田では32％，をそれぞ

れ所有して，グループコントロールの閉鎖的

システムを確実なものにした。これらの金融

上の優位性にもとづき，財閥は，かれらの銀

行貸付への依存を減らした。一方で，財閥銀

行は，1920年代の銀行危機がもたらす集中

化において銀行部門をますます支配するよう

になり，そして，ドイツのユニバーサル・バ

ンキングの多くの手法を適用した。

この組織上の革命は，所有とコントロール

の分離をさらに進めた。組織上の規模と複雑

性は不可避的に財閥家族の経営上の能力を超

えた。持株会社は，総合的に見れば，戦略的

コントロールを提供した。つまり子会社は，

財閥持株会社と広範囲にわたる議論をして結

論を出した後に，財閥持株会社の承認をうる

ために，戦略決定案を提出した。これらの案

件が，1923と1932年の間において，拒否さ

れたことはひとつもなかった（森川1992）。

監査役を仕事とする取締役は，ますます内部

昇進の取締役によってなされる機能的決定と

の間で溝が広がった。
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また日本でも，アメリカと同様に，大企業

における所有権とコントロールの分離，そし

て経営者支配は進んだ。経営者は，固定資本

形成において，しばしば，必ずしも財閥本

社・財閥銀行によらない，利益の内部留保に

よる自己金融の方式をとるようになった。財

閥本社に注目すれば，その機構は，「持株会

社」として同族の資本所有に専念させること

により，傘下企業の経営者に対する影響力を

いわば形式的に切断し，各企業の分権化と独

立を実現した。

こうして，（ドイツ・アメリカ型に類似す

る）内部の各事業部がそれなりに有機的な関

連を持つ垂直的に統合される本来的な多角化

企業が発展した。旧財閥の商業部門も金融部

門もそれぞれ独立したが，従来の事業部とし

ての機能を受け継いだので，財閥グループに

おける役割は圧倒的であった。こうして各財

閥グループは，総合商社と金融機関によって

支配される持株会社グループとして，大きく

発展した。その前史からみれば，独立性の高

い事業所を「分散的に」全国に展開していた

財閥は，事業全体の調製を可能とする通信・

交通手段の整備に伴って，また合併・集中に

よる各企業の大規模化に伴い，本社部門を持

ち株会社化（財閥本社化）した。株式所有権

限の集中によって，逆に財閥本社による同族

各事業への介入の余地を狭めたのである。特

に一次大戦以後，Ｍ＆Ａ（企業の買収・合

併）による企業の大規模化・組織化，所有と

経営の分離，そして企業の政治化（politic-

izaition）という点においては，財閥も世界

の流れに沿っていたことは，間違いない。

アメリカ的なＭフォームは，日本では，ド

イツとおなじく，1960，70年代まで，多く

の主要企業によって，適用されることはな

かった。しかしそのことは，日本でも，経営

者支配（マネジリアリズム）が，一次大戦後

に支配的になったことを，Ｍフォーム・モデ

ル論者のように否定することにはならない。

大戦間において，三井，三菱，住友，安田の

ような財閥グループが，産業部面を支配する

ようになり，製造業者は，トップマネジメン

トにおける産業上の専門主義，技術的・事務

的雇用者の数の増大，複雑な内部の発展によ

り，経営上の進化を遂げたのである（由井）。

このことはもちろん，財閥本社（持株会

社）を通じてコングロマリットの構成部分に

対して資本所有者としての同族家族がはたす

役割の重要性を無視してよいということを意

味しない。財閥では，持株会社と傘下の個々

の株式会社との関係において，「経営と所有

の完全分離」と「自己金融化」がむしろはっ

きりと見られた。日本においては，財閥企業

集団（連合）が，発展したのは，それが日本

社会の集団（共同体）的性格に適合したから

である。集団的結びつきが強く残っている場

合には，Ｍフォームにおいて典型的に発展し

たような精巧なコントロールシステムは，む

しろ必要とされなかった（組織化とは本来的

に共同体化・集団化であることを想起）。さ

らに財閥においては，企業間の垂直的組織構

造― つまり垂直的株式会社グループ― が

西洋の「純粋な」部局構造に取って代わった

（由井，Wilson 137）相互依存・共生こそ，

日本企業システムの一番の特徴をなす。協同

の必要性は，競争力のための闘争において本

質的な手段をなすものとして一般的に受容さ

れたのである。

財閥においては，経営の規模拡大及び多角

化は，製品の販売（輸出）と原材料，燃料な

どの購入（輸入）の両面において，総合商社

の国際的― しばしば政治的― な活動を不

可避的なものにさせた。実際に総合商社は，

財閥の発展にとって，中心的であるのみなら

ず，20世紀をつうじて，国際的環境におい

て日本の世界貿易の困難を打開していく上で，

主要なエイジェントになった。もっとも成功

した三井物産は，1920年代までに，支店網

を極東からアメリカヨーロッパへと世界的に
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拡大した。財閥グループが総合商社を持って

いたことは，日本の企業の組織化に特徴的な

ことであり，アメリカのＭフォーム（一大企

業は自ら販売部を持ち消費者に販売する）を

組織的効率性の前提とみなすチャンドラー・

モデル論の有効性を制限することになる。

｛財閥家族による株式所有の集中｝

日本では，株式所有の分散化ではなく，む

しろ財閥を中核として，株式所有の集中が進

んだ。金融部門や持ち株会社は，企業への資

金の出し手ないし仲介者として，鉱工業部門

の企業を圧倒する規模を示した。その中でも，

持ち株会社（財閥本社）や保険などの機関投

資家が主要な位置を占めた。ことに持ち株会

社の存在は，第二次大戦後（1997年まで）

とは異なる大企業体制の特質として，明記さ

れる点である。では，このような株式会社の

存在は，株主のあり方（資本所有と資本関

係）にどのような特質を刻印したか。

上位12人を基準として集計された「大株

主」が株主層全体に占める比率は，人数比で

低下，保有株式数比で増加している。一社当

たりの平均株主数が1.8倍になっていること

を合わせて考えると，両大戦間期に大企業の

株主については，一方で小零細保有株主層の

増加による「所有の分散」が展開しつつ，他

方で上位大株主の保有比率が顕著に増加した

ことが明らかである。この点は，一株主当た

り保有数で大株主の平均保有数が急増する一

方，その他株主の保有数は若干減少するとい

う対照にも示されている。

このような変化は大企業が資本市場を介し

て小零細な投資家の社会的資金を吸収すると

いう株式会社制度の機能を利用しつつあった

ことを示しているが，その反面で株式を介す

る資金供給全体のなかで，そうした社会的資

金への依存度が「外見的には」低下していた

という事実をも同時に明らかにしている。大

株主への保有株式数の集中度上昇をもたらし

た基本的な要因は，法人投資家の増加であっ

た。1919-37年に大株主としての個人の役割

が大幅に低下し，保険会社や持株会社さらに

は事業会社の株主としての地位が顕著に増加

した。1936年末まで上位12株主に含まれる

法人企業（銀行・証券・信託・保険を含む）

は，477の大企業が発行した株式の27.6％を

保有していた（志村）。この間に一挙に株式

の法人化が進んだのである。

このような法人化の進展の根拠は，第一に

保険・信託などの機関投資家の成長であり，

社会的資金がこれらのパイプを通してリスク

を回避しながら企業の資金需要を満たすよう

になったことであった。社会的資金への依存

度が「外見的には」低下したと述べたのは，

そうした面を考慮しての評価である。第二に

税制改正の影響のもとに進展した「法人成

り」を背景としつつ，株式会社が成長したこ

とであった。1936年末に，20.7％を保有す

る「法人会社」の保有株数の53.8％は持ち

株会社の手中にあった（志村）。第三に，事

業会社が分社化や系列化のために株式保有を

増加させたことである。

これらの法人株主のなかでその投資規模で

頂点に立つ財閥持ち株会社は，株主として，

傘下にある大企業の事業経営に対して，特異

な関連をもつようになった。そこでは，外見

的には，財閥本社に大株主として子会社に対

する絶対的な権限をあたえる一方で，子会社

の大企業が必要とする資本の調達については，

全面的な責任を本社部門に課していた。子会

社から見れば本社は完全な安定株主であった

し，高額の配当を要求しない株主であったか

ら，潤沢な内部資金を使えるという意味で，

子会社の経営者は資金面での高い自由度を

もっていた。また傘下の大企業が，不足する

資金を増資による調達に依存しようとする場

合には，払い込みの責任を負っていた本社を

説得すればよく，直接「高配当」を実現して

株価の引き上げをはかるなどのシグナルを資
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本市場にたいしておくる必要はなかった。

さらに財閥本社は他人資本の導入機関とし

ての意味合いを色濃くもっていた。つまり，

持ち株会社は，株式担保を主流とする銀行融

資の媒介機関として機能し，「間接金融」を

「直接金融」に結びつける役割をはたした。

この結びつきによって，その閉鎖性にもかか

わらず，株式会社化した子会社に対する市場

の評価が意味をもつようになった。つまり，

担保物件としてみた場合に優良企業の株式が

融資獲得に有利であることは間違いない。そ

の点では財閥本社の持株といえども市場の評

価から無縁ではあり得なかった。配当を抑制

し自己金融化していた財閥系企業の株式は，

その市場の評価に答えることができた。それ

故にこそ，財閥本社は，株式担保金融の仲介

機関ともなりえたのである。

しかし，とはいえ，間接金融と自己金融に

大きく依存する場合には，大企業の専門経営

者に対して，資本の所有者としての責任を軽

減させ，その現場主義的志向性（つまり株主

資本収益率 ROEの無視）に進まざるを得な

い。しかしこの点は，1990年代になって，

特にその問題点が意識されるようになる。

（武田1995，志村1969年）

｛カルテルの例｝

日本では，1920-37年に，紡績，製糖，製

紙，麦酒などで，持株子会社方式を利用し，

株式取得による支配関係を梃子にする企業の

合同・合併が行われ，多数の同種事業所をも

ち，経営を多角化する大企業（大トラスト）

が生まれた。同種事業の集中と大規模化は，

需要関係と供給関係に対して内部的・外部的

な組織化を可能にした。内部的組織化におい

ては，合併による事業の大規模化は，必ずし

も最適規模化を意味しなかった。しかし，そ

れは，たとへば綿紡績業などにみられたよう

に，特定製品分野に専門化する場合には，支

配下工場間の生産品目を（市場に代わり）計

画的に調製することにより，生産単位を最適

化する可能性をもっていた。一方，外部的組

織化においては，少数大企業における同種事

業の大規模化は，その企業間の競争を制限す

ることを可能にした。両大戦間期が産業諸部

門におけるカルテルの時代であったことはよ

く知られている事実である。

カルテル組織による生産制限や価格の協定

は，市場の安定化のために，加盟企業の企業

行動を制限するものであった。しかし，多く

の製造企業にとって協定によって市況が安定

化することは，価格変動を見込んだ投機的な

利益の追求でなく，製造業において本来の利

益源泉となる費用への削減へと経営努力を傾

注させる上では大きな意味を持った。また，

急激な市況の変化にともなう在庫の急増など

を避けることによって，各加盟企業は短期的

な流動性の危機に見舞われる危険を軽減する

こともできた。（しかし，他産業に― たと

えば農業に対して脅威を与えた。鋏状価格

差。）

｛戦時計画経済｝

戦時経済は株主指向から従業員指向へと

コーポレート・ガヴァナンスの移動を開始し

た。国家― 産業関係は，軍隊が，政治諸党

にたいして支配権を獲得し，戦時経済が消費

を削減し戦争生産のために投資を増大させた

1936年に始まって，劇的に変化した。国家

は，経済計画について，ソビエトに鼓吹され

たシステムを適用した。広範囲にわたる標的

化システムは，国家に，資本投資に関する大

きな梃子を与えた。1937年に政府によって

設立された企画院（計画局）は，株式会社は

株主コントロールから自由に設定されるべき

であり国民的な利益を支持するために利潤を

追求すべきであるという立場に立った。利潤

と配当は合理的な最低レベルが保証されるべ

きであり，経営はますます専門化されるべき

である，とされた。
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1940年に，企画院は，「経済新体制確立要

項」を発行した。それは，「企業を公的利益

実体・entitiesに転換すること」「所有と経

営を分離すること」「利潤の制限」（Aoki
 

1997）に言及していた。1938年以来，厚生

省は，従業員は，株主（短期志向であり，レ

ント・シーキングとして批判された）がなす

よりも，会社へのより多いコミットメントを

加えた，という見解を支持した。産業による

抵抗は，言い回しに於ける修正に導いたが，

その結果，会社は，「資本・労働・経営の有

機的構成体」として，あらわれた。後に，軍

需会社法（1943年）」は，現職経営者の中か

ら「責任者」を設計し，かれに特殊な権力を，

株式会社からの介入なくして行動するために，

与えた。これらの措置は，日本の財閥の特徴

の幾つかを普及させる助けになった。株主・

取締役の数は急速に減った。金融コミットメ

ントは国家総動員法の11条により支持され

たが，それは，配当と貸付を規制し，配当率

は，大蔵省からの特別な許可のない限り，上

限を10％にした。しかしながら，利潤への

税金はまた子会社，持株会社，そして個人に

も課せられて，利潤に対する財閥家族コント

ロールを弱くさせた。ドイツに於けると同様

に，株主コントロールの削減は，利潤動機を

除去することではなく，利潤の分配をコント

ロールし，投資を促進することを目的として

いた。1930年代をつうじて，国家は急速に

商業銀行の数を減らした。配当に対する法律

から結果した株式市場の不安定さは，国家を

して，労働者の貯蓄を促進するように導いた，

労働者の賃金は増大し，貯蓄を銀行に預けた。

それから国家は，戦争生産に資金を提供する

ために，貸付コンソルシアを設立するよう助

けた。軍需会社は，特に，貸付を提供し，

もっぱら支払い決済を仲介する指名銀行と連

結された。会社金融に於ける貸付の割合は増

加し，また銀行により所有される株式の割合

も増大した。このパターンは，「戦時起源」

テーゼ（これは，特定の銀行と企業との結び

つきは，戦後システムにおけるメインバンク

の役割を予知させると主張する）を支持する

ものとして見なされる。しかしながら，国家

のコントロールは，銀行は，信用・価値のあ

ることの基準を強化することが出来ないこと

を意味した。こうして，戦時期の銀行は，新

のモニタリングの役割を欠いており，戦後の

「メインバンク」とは非常に異なって機能し

た。（Jackson 2001）

｛日本企業の（内部的）労働関係｝

19世紀末から1930年代にいたる支配的な

日本の産業企業における組織構造の発展は，

多くの点において，A.チャンドラー（1977

年）が，アメリカ企業における「経営者革

命」と呼んだものに類似していた。成功した

企業がその活動のスケール（規模）とスコー

プ（範囲）を拡大したとき，経営者コント

ロールからの資産所有者の分離の増大と所有

者企業主にたいするランクからの専門的マ

ネージャーによる置き換えが，存在していた。

20世紀の最初の二十年間において，大企

業の技術的組織的必要性に応じるために，合

衆国の高等教育システムに根本的な転換が起

こったちょうどその時に，日本でも，繊維，

造船，機械製造，電気関連品製造，そして石

油精錬といった産業において，大企業が，多

数の大学卒業者を，彼らに組織内でのキャリ

アを提供することによりリクルートしていた。

1920年代を通じて，合衆国と日本において

は，支配的な産業企業が，経営者技能を発展

させ，トップ経営幹部に次世代を形成する目

的を持って，体系的な内部的キャリア構造を

確立していった。

大戦間期をつうじて，経営階層構造が発展

したとき，職長は最低ランクのサラリー受給

従業員になった。合衆国におけると同様に，

日本においても，職長はショップフロアーか

らの昇進による傾向があり，またブルーカ
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ラーの労働者が通常切望する地位となってい

た。両国では，支配的企業の男子ブルーカ

ラー従業員は，1920年代に，不況期に入り

破られることになるが，雇用保証について暗

黙の約束を受け取っていた。両国において，

大戦間期の二・三十年を通じて，ショップフ

ロアー労働者は，公式的な雇用保証を得るこ

とができなかった。

そして組織労働者の運動は，しばしば戦闘

的ではあったが，弱体のままであった。19

世紀の末葉において，日本には，合衆国と同

様に，熟練労働者がおり，しばしば内部的な

下請け業者として雇われていたが，かれらは，

雇用，馘首，そしてショップ・フロアーの労

働組織にたいして，相当の支配権を行使して

いた。しかし，この時代における日本と合衆

国のショップ・フロア関係には，一つの重大

な相違があった。

ビジネス組織の内部においては，大量生産

技術や経営組織がもたらす高固定費の低単位

コストへの転換は，結局ショップ・フロアー

における高生産高の達成に依存している。合

衆国では，従来は，イギリスにおけるよりも

低い程度ではあるが，経営者は，あまり機械

化していない技術の時代以来から，仕事の流

れを計画し調整する上で，技能労動者の組合

に依存していた。ところが，産業企業が規模

において拡大し，より強力になり，それに機

械化の進展と移民労働の流入が結びついて，

技能（同業者組合 craft，ギルト）労動者の

仕事が脅かされるようになった。そのためア

メリカ労働者連盟（the American Federa-

tion of Labour，AFL）が，1886年に結成

された。連盟は，技能（同業者組合 craft）

労働者の交渉力を増すことを目的にしていた。

それに対して，1880年代から，製造業に

おいて経営階層制が発展して，ショップ・フ

ロアにおいて，これらの技能労働者の組合か

ら生産上の管理権を奪い取ることが，目標に

されるようになった。経営者は，より資本集

約的な産業における技能代替的な技術革新や

職業別組合に対する攻勢の成功に助けられ，

ショップフロアーにおける分業の計画調整コ

ントロールに対して，責任を引き受けるよう

になった。

合衆国において，これらの経営戦略や対応

の原因となった同業者組合伝統（craft trad-

tion）は，19世紀末葉の日本には存在して

いなかった。合衆国の同業者組合伝統ならび

に技能の多くは，19世紀を通じて西ヨー

ロッパの熟練労働者（主に英国とドイツ出身

の）によって，合衆国に輸入されたのである。

日本にはこのような技能と伝統の流入がなに

もなかった。日本人の労働能力は，産業化の

始まりにおいて，高度に教育を受けていたが，

かれらには，よく明確に規定された同業者組

合的技能はいうまでもなく，そもそも産業技

能に欠けていた。高度に専門化された技能労

動者の分業の可能性はないので，広く羅列的

な技能を持つ労働者が，日本の雇用者，とり

わけまだ機械化されていない金属細工術や造

船業において，もっとも有用であった。

このような労動者を啓発する制度的な方法

は，親方，熟練労働者，に依存していた。か

れらは，内部的な請負業者として，60人か

ら300人の年季奉公人（徒弟 apprentices）

をとり，彼らに仕事上の訓練を施したのであ

る。訓練を受けるものは，必ずしも一人の親

方に拘束され続けるという訳ではなく，彼ら

の技能を発展させ，よりよい賃金や労働条件

をうるために，しばしば「マスター」を取り

替えた。

同業者労働組合が存在しないということは，

労働者の移動や広い基礎を持った技能を発展

させることに，何ら制度的な障壁が存在しな

かったことを意味する。日本産業の機械化の

のろさと，ならびに，既存の仕事と競合する

大量の移民がなかった故に，日本の熟練労働

者は，同業者組合組織を作り出すことにおい

て，アメリカ人よりもはるかに少ないプレッ
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シャーしか，感じることがなかった。むしろ

親方と訓練を受けるものとの両方が，退去す

る自由の力に依存していた。「かれらは，重

工業において，労働者行動の気風を，頻繁な

仕事の変更，小さい仕事場工から大工場への

移動とその逆，有効な同業者組合的な制限の

無視，そして独立願望によって，染め上げて

いた。」（A Gordon）

にもかかわらず，合衆国にいる間にアメリ

カ労働者連盟（AFL）との関係を発展させ，

Ｓ・ゴンパーの「雇用者との協同」の哲学を

持ち帰った何人かの労働者の指導のもとに，

1897年には，重工業の全般にわたり，労働

組合が結成された。しかしこれらの労働組合

は，1900年の治安維持法によって，その存

在が抹殺された。労働組合指導者は，ゴン

パーリズム（Gompersism）のイデオロギー

をすて，社会主義イデオロギーに進んだ。日

本の労働組合運動は，1912年に，再び，労

働者・経営者の協同というAFLを導く信念

の影響のもとに，再現するが，1920年代の

いわゆる大正デモクラーシの時代になって，

多様なイデオロギー的な指向― ほとんど左

翼であったが― から，運動が大きく影響を

受けることになる。

一方，今世紀の最初の二十年において，大

企業雇用者は，特に重工業において，熟練の，

または「鍵になる」労働者を，一部は労働者

の移動を減らすため，また一部は労働組合の

組織者をかわすために，彼らの組織に統合す

ることを追求しつつあった。1900年（独立

的な労働組合が抑圧された年である）から，

大企業は，親方を，第一ラインのスーパーバ

イザー（彼らは，サラリーと定期雇用の提供

を通じて，出現しつつある経営階層制に統合

された）によっておきかえ，または既存の親

方をそれに転換させた。これらの「鍵にな

る」労働者は，かならずしも，「永年雇用」

を享受したわけではなく，レイオフ（一時帰

休）される可能性があったし，実際に不況期

にはレイオフされた。しかしながら，労働者

下請け業者（契約者，コントラクター）から，

サラリーを受け取るスーパーバイザーへの移

行は，親方の主たる役割のひとつ― 熟練労

働者の訓練（と並びにリクルート）を終わら

せた。

熟練労動者の厳しい不足が，今世紀の最初

の40年間を通じて，好景気の時期には，雇

用者を悩ますことになった。しかし労働者不

足は，日本の経営陣を，合衆国の場合におけ

るように，ショップフロアーから技能を取り

去る戦略を追求させることにはならなかった。

むしろ，訓練した労働者を留保することを考

慮することができるようなより支配的な企業

は，14才から17才の間の少年たちをうけい

れる企業内学校（In-house school）を設立

した。第一ラインのスーパーバイザーの役割

は，合衆国の職長がするように，単に労働者

を駆り立てることだけではなく，また，不熟

練の労働者を熟練労働者に転換することでも

あった。しかしながら，日本の職長は，彼ら

の部下からより多くの努力を引き出すことを

追求した。しかしその仕事は，かれらが，こ

れらの労働者にその生活費を得ることを可能

にさせる技能を提供するという事実によって，

より容易なものとなったのである。

「産業へのリクルート（新兵募集）に真の

不足はなかった」とＲ・ドーア（Ronald
 

Dore）は，書いている。「問題は，彼らを訓

練することであり，訓練し続けることであり，

保有することであった」。そうするために，

日本の経営陣は，すこしづつの，選択的な，

だが可逆的な仕方で，「日本的雇用システム」

として明らかにされるようになった諸誘因

― とくに雇用保証の約束，年功による給料

の上昇― を適用したのである。これらの労

働者の移動を減らす企ては，表面的にはまた，

ほとんどの進歩的な合衆国の大量生産者に

よって，1920年代と1930年代に追求された

雇用戦略と非常に異なっているというわけで
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はない。しかし日本の雇用者は，同業者組合

（技能・クラフト）コントロールを根絶する

戦いに従事しなかったし，また，同じ関係の

他の側面であるが，最もよく生産の必要性に

寄与するならどんな方法においてであれ，

ショップフロアの技能を発展させようとして

いたので，かれらは，賃金の増加を，直接，

会社へのサービスの長さ，ライフサイクルの

必要性，そして，個人の長所に結びつけるこ

とになった。日本の経営陣は，合衆国で非労

働組合の時代とその後の場合の両方を通じて

みられたように，労働者にたいしてよりも，

仕事にたいして支払うことを，主張しはしな

かったのである。（Lazonick 1999）

｛財閥解体から企業グループへ｝

第二次世界戦争での敗北は，日本の軌道を

変えた。アメリカの占領は，農地改革，労働

組合保護を生みだし，そして財閥の解体を命

令した。政策的な過程は，財閥が系列として

復活することを助け，経営者が企業集団を作

ることを助け，小農場保有者を保守的な支配

政党に統合した。戦前は，持株会社のもとに，

銀行，保険会社，製造業があったが，それら

はまたみずから子会社を所有していた。この

制度は，第二次大戦後，合衆国政府による純

粋持株会社株の売却の指令（財閥解体）に

よって，改革された。これらの放出された株

式は，結局はその財閥内の会社によって取得

され，系列システム（または企業集団といわ

れる）が新しく出現した。旧財閥のメンバー

企業は，これらの株を買い占め，相互に持ち

合うようになった。一方同時に，銀行が証券，

保険業務を行うことを禁じる規制（1932年

のアメリカ法にちなんで日本版グラス・ス

チーガル法といわれる）が導入された（1998

年まで）。また純粋持ち株会社が禁じられ，

株式の相互持合い（水平的所有権構造）と需

要・供給関係の系列化がうまれた。従業員主

権型（御用組合，永年雇用，年功序列賃金，

トップ経営者の内部昇進・経営者市場の欠落，

持ち合い株式の価値に対する無視）の新しい

ワンセット型企業集団の成立である。証券投

資業務を禁じられた銀行は，グループ内の企

業（保険・証券会社をふくむ）に，土地と株

式を担保とする間接金融をおこない，ベン

チャービジネスを助け，メインバンクとして，

株の相互持合い（安定株主）による相互ガバ

ナンスの中心に立った。こうして敵対的合併

や会社コントロール市場や投機的キャピタル

ゲインなど，市場ベースは排除された。

ここには，株式所有の連結（株の持ち合

い）を通じて密接に結びつく諸会社のファミ

リーが存在している。これらの内の最大のも

のは，産業上の中心にある三井，三菱，住友

のコンバインであり，また金融上の中心にた

つ三和，芙蓉，第一勧業である。これらは，

1980年代に，世界最大の企業グループと

なった。これらのグループを構成する各会社

は，そのグループ内の他の会社から役員を受

け入れているもようある。戦略的な方針は，

各会社の経営幹部長からなる社長クラブをつ

うじて，決定されていく。これらのコンバイ

ン以外にまた，日立，日産，トヨタ，ソニー

などの大「独立」会社が存在するが，それら

は，契約による供給者との長期的結合により，

広大な産業グループを形成する。両形態にお

いて，資本は，組織的な構造の内部で供給さ

れる。系列と産業グループは，実際に，今ま

でに工夫された産業上の金融調達の内で，最

もダイナミックで，効率的なシステムである，

と主張された。しかしこれは，1990年代に，

解体再編の過程に入った。

コンバインと産業グループの発展は，日本

政府によって，強く影響されてものである。

第二次大戦以来，通産省と日本開発銀行は，

経済的発展に強い影響を与えてきた。政府は

主要な製品の市場開発に関係してきたし，技

術の輸入や開発に関わってきた。これらの製

品，市場，技術は，産業発展のための計画に
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おいて，特別なコンバインや産業グループに

配分されるのである。今日，日本の政治は，

日本的経済の独特の形態を保持する広範囲の

ルールと規制を保護している。政治上の同様

な役割は，種々なヨーロッパ諸国にも見いだ

すことができる。（Gourevitch 1996）

｛1955-1970高度成長期の日本型企業｝

戦争に続いて，アメリカ占領軍は，制度的

な改革をはじめた。つまり，財閥の解体とア

メリカの制度をモデルとする法的改革の開始

である（反トラスト法である証券取引法これ

は，銀行と証券を分離した，そして商法の改

正）。最初の処置は，財閥の持ち株会社にわ

たった，財閥の子会社の再組織化は，後にな

り，余り徹底的ではなかったけれども。連合

軍の最高司令部は，私的な会社所有権を保持

することを追及したが，財閥家族からその権

力を剥ぎ取った。かれら家族の財産・富は，

資本税（事実上，没収，というのは，この資

本課税は，特に財閥に向けられたから），累

進課税，インフレーションによって削減され

た。そのパージは1945年の指令（財閥親会

社の家族と経営幹部を標的にした）に始まり，

238企業で経営幹部またはフルタイムの監査

役レベルで1980人の職員をもって，1947年

まで続いた（Morikawa 1993年）。最後に，

1948年の法律は，財閥の親と子会社の3625

人の経営幹部の解職によってパージの範囲を

拡大した。パージ指令は，1951年の講和条

約の締結によって除去されたが，復帰したマ

ネージャーはほとんどいなかった。

財閥家族メンバーとトップマネージャーの

解任は，全体として新しい世代を急激に迎え

入れることになった。これらのマネージャー

は，低いランクの役員，部局，工場からリク

ルートされた。1946年における財閥持ち株

会社の証券は，日本の会社の払込簿価の

42％を占めた。連合軍の最高司令部は，摂取

した株を，従業員や地域の住民（かれらは，

1950年７月を通じて売却された株の47％を

購入）に与えられた優先権をもって，小個人

所有者に再分配した。株式はまた，委託販売

でブローカーに提供された。そして残った限

られた数の株だけが一般公衆に提供された。

1949年までに，株の69％が，個人と家族に

よって所有され，それに対して，銀行と他の

個々の会社によって16％が所有された。

1951年までに，財閥の株は，一掃されて，

持ち株会社は，26の新しい事業（機能）会

社に改革され，残りの57会社が財閥グルー

プから離婚した。高度の所有権分散を与えら

れて，経営者は株主コントロールからの自由

を享受した。クロス株式所有がこの分散化し

た所有構造から現れた。個人の株主は，彼ら

の株を高インフレの時期を通じて，すばやく

売ったので，日本銀行は，日本の銀行に株を

買うことを鼓舞した。

クロス株式保有は，1950年代と1960年代

を通じて成長したが，これは，住友，三菱，

三井の元財閥会社によって導かれた。これら

の会社は，それらの株式保有に対して強い内

部的なコントロールを維持し，互いに経営の

自治権を強化することを求めたのである。他

の，1960年代の初頭における証券不況は，

銀行と証券会社をして，「安定株主」に売ら

れる株を購入するための協同組合い的協会の

設立に導いた。追加的な会社グループは，

1960年代に，日本が IMFの８条国になり，

もはや輸入と外国為替管理を制限できなく

なったときに，外国からの買収を阻止するた

めに，同様なかたちを取り始めた。

この新しいグループの中で，三和や第一勧

業は，なんら財閥としての遺産をもっていな

かった。水平的な系列は，会社を，相互の小

さい部分の株式保有（これは，グループの全

体の10から25％をしめた）によって，結び

つけた。独占禁止法が，会社の自己資本を超

える株式会社の株式の所有権を制限し，1998

年まで持ち株会社を禁止し，クロス株式保有
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の水平的形態に影響を与えた。

クロス株式保有は，１部は，メインバンク

の回りに組織化され，ますます，会社間協同

を支援する機能を引き受けた。今日，会社グ

ループは，閉鎖的な所有権構造を提供し，日

本会社の金融上のコッミトメントを促進して

いる。メインバンクは，ネットワークのセン

ターを形成し，銀行ローンの重要な割合を提

供し，危難の時の介入や役員派遣による委託

モニターとして活動している（Sheard 1994,

313）。銀行所有権に対する法的制限を与えら

れて，通常はいくつかのグループ銀行が，密

接に会社に結び付けられる。ドイツにおける

と同様に，銀行は，コントロールについて，

負債ベースの水路と証券ベースの水路を握っ

ている。

このガバナンス構造は，コントロールが会

社の危難にたいして偶然的にのみ行使され，

多様な関係的インセンテブであると言うこと

を保証する。加えて，グループは，所有権を，

範囲の経済を達成するために設計される他の

交換関係（銀行業，保険，供給，購入会社と

取引するグループの利用）と混合する多様な

結びつきを発展させた。情報は，社長クラブ

の月例会で共有され，そして会社は，暗黙的

に，株を売らないこと（指導的な発行引受人

によって調整された）または高い配当を要求

しないことを，保証する。

メイン銀行のモニタリングがないと，株主

コントロールは，日本のコーポレート・ガバ

ナンス内部では非常に限られている。部分的

に，アメリカの役員会制度をモデルとして，

1950年の株式会社法改革は，株主総会の権

利・権力を制限し，その代表取締役を決定し，

または新しい株を発行し投票権を共有するこ

とにおける役員会の諸権力をより明瞭に分化

させた。株主総会は，株主の半分以上が代表

さている株主総会で投票の三分の二の多数決

によってのみ，経営者を解任できる。（これ

は，ドイツと異なっている，ドイツでは，監

査役が経営者を選任し，解任する）。役員会

構造はまた，モニタリングを内部化すること

に失敗した。

日本の大会社の約三分の一だけが，単一の

外部取締役を持っているが，これは，普通は，

メインバンクから派遣される。監査役はまた，

経営者から任命され真の独立性を欠いていて，

よわい役割をもっている。実際に弱い株主コ

ントロールは，クロス株式所有ならびに同日

に年次株主総会をもつ，総会は，green-

mailerを阻止するために，極端に短いこと

により，強化される。会社の取締役は，内部

的にランクを通じて上昇する。そして社長は，

長期の，六年の期間について任命され，役員

の権力を持つ。日本はこうして，その独特の

版のマネジリアリズムをもつ，しかし，それ

は，アメリカと違い，コーポレート・ガバナ

ンスの従業員指向に導かれた。

｛日本の株主の機関化と株の持ち合い｝

家族コントロールと株式会社間所有権とは，

家族の影響が連合軍政策によって削減される

か，または漸次的に衰えるかのいずれかで

あったが，第２次大戦後まで，共存していた。

連合軍政策は，ドイツでよりも日本でもっと

進み，家族所有権を終わらせるまで行った。

それゆえ個人的な株式所有権は，日本におい

て，はるかにより高かった― 1950年には

総株主所有の70％，ドイツの42％，アメリ

カの90％と比べて。合衆国における発展と

全く反対に，この所有とコントロールの分離

は，クロス株式所有をつうじて水平的に結び

ついたイノベイチィブ会社グループの日本人

経営陣による形成に導かれた。ドイツの株式

会社ネットワークは，そのコンツエルン構造

と最大のまたもっとも広く保有される会社の

間における銀行の重要な役割とを留保した。

ドイツにおける銀行代表権と日本におけるク

ロス株式保有とは，のっとり市場からの効果

的な保護を提供し，株所有者の圧力から，会
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社を隔離した。

所有とコントロールの分離は，こうして，

家族関係の社会的形成，法人役員会の構造，

市場の組織，そして金融機関の役割によって

仲介される鈍い，また不完全な過程として，

非常に漸次的に起こった。そのパラドックス

は，家庭による所有が，合衆国におけるよう

に断片化に導かれる代わりに，衰えたと言う

ことである。その場所にその利害が，ベース

とし，高度にコミットされる初歩的組織であ

る，そのような株式保有者のタイプが現れた。

⑸ コーポレート・ガバナンス論争再来

｛グローバル化の衝撃｝

ドル危機の後，1970年代初頭にブレト

ン・ウッズ体制は崩壊し，各国通貨は市場が

設定するとおりのレートで互いに「フロー

ト」するようになった。このことは，グロー

バル資本市場の再生を知らせる信号となった。

アメリカとドイツは，すばやく資本の流出と

流入をコントロールする試みをストップした。

イギリスは，1979年に資本管理を廃止し，

日本は，1980年にほとんど資本を自由化し

た。フランスとイタリアは，遅れたが，1990

年に，国境を横断する投資に対する最後の制

限を放棄した。二つの力が，商品と貨幣と資

本の流通を増大させた。第一は，IT技術に

よる流通コストの軽減である。第二は，貿易

の自由化である。戦後，経済大国は貿易障壁

を引き下げることが復興にとって重要である

という点で協定を結んだ。かれらは，

GATTによって，輸入関税を徐々に低下さ

せるために，一連の交渉を行ってきた。

GATT交渉あるいは一方的な決定の結果と

して，ほとんどすべての国が，外国貿易に対

する障壁を引下げた。ほとんどの国が国際的

な資本移動を同様に歓迎した。こうして，

1987-97の10年間で，貿易は産出高とおな

じ二倍に，外国直接投資は３倍，株式の国際

取引は10倍に，それぞれ増大した（The
 

Economist 1993）1995年に GATTがWTO

によって置き換えられるとともに，貿易はさ

らに著しく拡大した。1997年のアジア通

貨・金融危機の後，先進国の機関投資家は，

中国大陸，西部大開発へと，投資先を転換し

た。その中国は，2001年，あの9.11直後に，

対テロ世界戦略の一環として大いに歓迎され，

WTOに加盟した。そして BRICsが台頭し

てきた。

ドイツで「企業それ自体」論争が展開され，

アメリカでバーリとミーンズの共著が大きな

反響を巻き起こして以来60年ほどたって，

コーポレート・ガバナンス（法人統治）が政

策上の課題として舞い戻ってきた。冷戦が終

わり，社会主義体制は崩壊した。1990年代

にはいり，1920・30年代におけると同様に，

先進国でも，東ドイツ，ロシアなど旧共産主

義圏や発展途上国でも，世界中で，大法人組

織における「所有と経営」のスタイルに関し

て，公衆の関心が非常に高まってきた。その

関心は，賃金と報酬に於ける不平等，多数の

劇的な金融上のスキャンダル，そして，経営

者による会社利益の侵害に対して株主は何も

できないという明らかな不満によって，促進

された。一般的に，会社は誰のものか，誰の

ために運営されるべきものか，根本的な問い

かけがなされた。

1930年代以来の国家介入の方向を逆転さ

せる，より長期にわたるグローバル化の緒力

も作用している。ほとんど20年間にわたる

財政改革，民営・民有化と規制改革の結果と

して，国家や組織労働者からの「対抗力」が

弱まったために，法人組織の経営陣の権能が

非常に強まってきた。国家を超える商品・貨

幣（外国為替，両替などをふくむ）・資本の

流動性をコントロールするなどの規制上の拘

束が除去された。そのために，会社は，それ

らの市場において，競争圧力の著しい増大に

さらされるようになった。しかしその反面で，
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経営者は，その経済的目標を達成するために，

広範囲にわたって戦略的な選択を追求する自

由を獲得した。また大法人組織の意志決定が

会社の外部における国内・国外のコミュニ

テーにもたらす影響も，相当なものになって

きた。要するに，グローバル化は，会社経営

の意志決定に対して仲介役をつとめる政治的，

制度的な機構のほとんどを，解体した。結果

として，衆目の関心が再び会社の内部的ガバ

ナンスに焦点を合わせるようになってきた。

（Hughes 1997）。

｛株主資本主義か，利害関係者資本主義か｝

グローバルの，ローカルの，国家の，法人

組織（コーポレート）の，などと形容詞がつ

けられるように，ガバナンスは多くの文脈に

おいて定義される。前二者は措いて，後二者

を社会慣習上の全体像としてみれば，それら

が，それぞれ固有の領域をもちながらも，互

いに重なりあい，直接的間接的に密接な関連

を持っていることは，はっきりしている。

すなわち，国家「ガバナンスとは，国家社

会的経済的プログラムを実行し，それにより

持続的な経済的発達を生み出すために用いら

れる市民（民間）と政府の間の権力作用と権

力関係である」（Halpern 2000）とすること

ができる。またコーポレート・ガバナンスと

は，法人組織セクターが管理されるその仕方

を条件づける政治，法律，規制制度，報告要

件など，国家ガバナンスの「枠組み」である。

ガバナンス・システムはまた金融システムと

の関連を含むが，これは，金融システムが公

開会社セクターの行動を条件付けることにお

いて，一定の役割を果たすからである。それ

自身国家ガバナンスの重要な一環をなす金融

システムは，一国の経済における生産的資産

から生み出されるすべてのキャッシュフロー

に対する請求権の配分の構造を決定する

（Halpern 2000）。

それに対して，その固有の領域としては，

コーポレート・ガバナンスは，公的に取引

（証券市場に上場）される「法人組織の内部

的ガバナンス・メカニズムとその社会的責任

の範囲にたいする社会的概念との関係に関心

をよせる。これは，直ちに，内部的関係の処

置が，より広く社会的な目標と適合しうるか

いなか，という問題をもたらす」。（Deakin
 

and Hughes 1997）。また，国家ガバナンス

とコーポレート・ガバナンスとは，公債の発

行と証券市場の関係，財政支出と企業課税と

の関係などを通じて，互いにシステムに決定

的な影響を及ぼし合う。

以上のように，国家ガバナンスに包括され

るコーポレート・ガバナンスの固有な領域に

関しては，相当に明瞭であるにもかかわらず，

実際に「法人組織の内部的ガバナンス・メカ

ニズム」をどう理解するかに関しては，議論

が大きく二つに分裂する。議論は，つねに，

コーポレート・ガバナンスの特定の目標に関

連づけられる。コーポレート・ガバナンスの

目標を株主の富裕に結びつける新古典派経済

学（法学者，会計学者をふくむ）の問題提起

から，コーポレート・ガバナンス論争は始

まった。

法人組織ガバナンスは，究極的に株主に特

定される権利のために存在する。株主は，法

人組織の資産と所得に対する最も従属的な要

求の保持者として，事業ベンチャーの「残余

リスク」を引き受け，そして自らの利害を少

なくとも契約を通じてつらぬく。株主価値を

最大化するガバナンスの構造と慣習が，株主

によるリスク引き受けに対して報酬（残余利

益）をもたらす一方で，労働者や供給者・需

要者，債権者といったより上級の要求権者の

保護と満足をも保証する（Williamson
 

1993）。残余収入に対して請求権を有し，会

社価値の増大と利害が一致する株主だけが，

会社のガバナンスと意思決定上の諸費用を削

減できる（Kraakman 2001）。それゆえ，

「株主の至上権」こそ，「資本主義の精神であ
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り，資本の論理であり，真の資本主義の確立

である」。（若杉2001年）

以上のような「株主の至上権」をかかげる

法人組織ガバナンスの主張は，しばしば「株

主資本主義」（shareholder capitalism）と呼

ばれる。それに対抗して現れた「利害関係者

資本主義」（stakeholder capitalism）の主

張は，次のことを問題にする。つまり，ひと

つの法人組織において，一連の利害関係者

（stakeholder）が存在する。会社の経営者と

「株主とならんで，会社の従業員，会社の生

産する製品にたいする需要者，会社への部

品・原料などの供給者，そして銀行など長期，

短期の金融債権者である。これらの利害が，

如何にバランスを維持されるか，ということ

が，コーポレート・ガナンスとして重要な課

題になる（この利害関係者のなかに，環境問

題，景気や企業課税の動向，失業率などの社

会一般の利害関係を含めることはしない。概

念が曖昧になってしまうから）」（Cambell
 

1997）。

「株主資本主義」と「利害関係者資本主義」

とは，両者ともに「理念型」を掲げて実践

（政策実現）を目差す「市場原理主義」（プラ

グマチズム・政治主義）のゆえに，互いに二

律背反（相互に矛盾し対立する二つの命題が，

おなじ権利をもって主張されること）に陥っ

てしまう。後者からすれば，前者は，会社利

害関係者の一員に過ぎない株主に不当な特権

を与えている。前者からすれば，供給者，債

権者や従業員の契約上の権利を尊重し，その

利害関係の保護は十分に折込済みなのに，後

者は，かれらの利害に不当な優先権をみとめ，

法制度上認られる株主の資本所有権（支配権

つまり従業員の雇用・解雇など契約上の義

務・権利をふくむ）を侵害する。このような

二律背反は，いずれか一方を選択する二者択

一か，あるいは，「株主資本主義」をイギリ

ス，アメリカモデルとし，「利害関係者資本

主義」をドイツ，日本モデルとすることに

よって，折衷的に回避できると考えられるか

もしれない。しかしわれわれは，そのいずれ

の方法もとらない。その代わりに両タイプを，

原理論・段階論を標準（所有とコントロール

の同一性）とする「公開会社の現状分析」

（所有とコントロールの分離）の中に位置づ

け，それらの（歴史観と方法論を欠く）市場

原理主義的・政治主義的限界を明らかにす

る 。

(注)コーポレート・ガバナンス（法人統治）という

用語は，（社外）取締役会（ドイツの場合は監査

役会）の構成と機能，取締役会の意思決定に対す

る株主（総会）の権利ないし特典を規定するもの

として，使われる（Deakin and Hughes 1997）。

ここでは，「公開会社の段階論」としては，代理

法人統治の意味で使われており，「公開会社の現

状分析」としては，分離法人統治の意味で使われ

ていることに留意されたい。先に見たように，分

離法人金融・分離法人統治・分離法人課税の三面

を通じて，「所有とコントロールの分離（代理人

問題）」が現実化しているのが現代の（一次大戦

以後の）公開会社である。以下では分離法人金

融・分離法人課税についてほとんど全く言及して

いないが，それは筆者の能力の限界によるもので

あり，問題の解明のためには，代理人制度全三面

の統合的な記述が不可欠であることを否定するも

のではない。

結論的に言えば，1980年代以来の証券市

場のグローバル化は，ユニバーサルバンキン

グの復活を伴っており，1920年代（レッセ

フェルールな，しかし非常に不安定な世界金

融システム）への逆流であったといえるかも

しれないが，その逆流は，さらに第一次世界

大戦以前の状態（資本家的企業としての公開

会社とレセフェール世界金融システムとの共

進関係）にまで競りあがっていく性格のもの

では到底なかった。証券市場のグローバル化

は，従来および新興の証券取引所を越えて

「電子取引所」に拡大する一方，また自己金

融の肥大化や「変動相場制」のもとで著しく

複雑化しており（たとえば，今日の証券市場

が，一義的に公開会社にとって資金調達の場
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所であるなどと考えるものは皆無であろう）

ある意味では一次大戦以前の真の世界的金融

システムと比較すべく何物もないといえよう。

1920年代アメリカのユニバーサルバンキン

グは，1929・30年代大恐慌の元凶とみなさ

れ1930年代に禁止された。それと同様に，

1980年代に新自由主義（レッセフェール）

のもとで復活したユニバーサルバンキングこ

そが2008年９月の証券恐慌に通じるものと

みなされ，その再度の禁止が議論されている。

したがって，資本所有に基づくコントロー

ル（資本とコントロールの同一性）の実現を

求め，株主のために「くつわ」（ストック・

オプションなど）を経営者にかませようとし

た「株主資本主義」の試みが挫折し，けっ

きょく「代理人問題」を克服できなかったこ

とは当然である。2001年エンロンやドット

コムなどの破たんに終わったこのアメリカモ

デルは，世界標準であることを自ら否認して

しまった。一方「利害関係者資本主義」は，

既に資本至上権が失われ，資本所有が相対化

されているのであるから，「資本主義」など

というのは口幅ったいものになるのであるが，

その実態としての「分離法人統治」も，分離

法人金融・分離法人課税との互いの強い拘束

のなかで，その堅固な経路依存性が維持され

ていることを明らかにすべきである。

要するに，1980年以降の証券市場のグ

ローバル化・ユニバーサルバンキング・公開

会社の発展は，いつか来た道を歩むものでは

決してないし，第一次大戦前の資本家的世界

市場経済発展とは全く異なる歴史的な意義を

もつものであるがゆえに，その理論的な解明

と実践的な対応については，「公開会社の現

状分析」によらざるを得ないのである。

｛1980年以降の証券市場グローバル化｝

1914年までは，個々の証券取引所は，政

府，金融機関または国際的機関から発する中

央集権的な方向づけやコントロールの必要性

もないまま十分に機能する世界証券市場を生

み出すものとして，互いに競争し，協同し，

補い合いあった。同時に，証券取引所の形で

公式的な組織が存在することは，取引が秩序

だった環境の中で行われるので，投資家が投

資し，借り手が証券を発行するために必要な

信頼を生み出すことを意味した。結果として，

世界証券市場は，特に世界の鉄道システムの

金融のために必要とされる巨額な貨幣の動員

を促進するとともに，国民的国際的の両レベ

ルで貨幣と資本の市場間にきわめて重要な共

通領域をもたらし，著しく，世界通貨システ

ム安定化のために寄与した。最終的に資本主

義的世界の中央機関の一つとなった世界証券

市場は，国民的金融システム間の多様性にも

かかわらず，それぞれが適度に安定すること

を保証した。合衆国ではじまった1907年金

融危機でさえ，その極端な結果を消散させる

その世界的市場の存在を通じて，比較的容易

に克服された。一般的に個々の失敗は，予期

しない出来事によって引き起こされたが，特

定の銀行家やブローカーがリスクをとったの

であり，いずれかの金融システムが突然の崩

壊の傾向にあるような兆候はほとんど存在し

なかった。（Michie 2006）

1980年代以降，その内部において世界的

証券市場が活動するその諸条件は，現在では，

一次大戦前とは根本的に異なっている。情報

および算術技術の継続的な発展は，世界中で

参加者をリンクする電子的商品売買の創設を

可能にした。もやは物理的なトレーデングフ

ロアは必要ないが，このことが，世界の証券

取引所の多くによって占有されている重要な

地位を危殆にさらす一方で，多数の地方の証

券取引所の閉鎖をもたらしている。電子革命

はまた，設立されて久しい旧来の取引所の

ルールや規制を含むいかなる取引上の束縛を

も除去すべく世界中で政府の積極的介入をも

たらした。1914年以来，そして特に1945年

以来，証券取引所は，ますます金融システム
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の規制において擬似公的地位を占有する官僚

的組織になってきていた。このことは20世

紀末葉のよりオープンな経済と共存・両立で

きないので，公式的に組織化された証券取引

所は，非公式市場や電子取引に敗北したので

あり，彼らの重要な地位を回復するばかりで

なく，それらがまだ持っているものを保持す

るためにも，戦わなければならなかった。結

果的に，20世紀の最後の二十年は，世界的

証券市場の運命における劇的な復活をみたが，

この新しく生まれた世界的証券市場は，既存

の証券取引所に対して重大な挑戦を生み出し

た。結果として生じた事態は，世界的証券市

場における構成と構造における根本的な変化

である。もはや証券取引所は，一世紀前にそ

うであったように，基幹的な構成要素ではな

い。現在では，証券市場のみならず，また貨

幣，資本，外国為替のための市場の機能の多

くを内部化できる活動の世界的ネットワーク

をもつ銀行やブローカーが存在している。こ

のことが，国民的証券取引所と国民的政府の

両方のパワーに対して重大な脅威を引き起こ

す。国民的権力に対する証券市場の対応は，

その活動を国際化することであり，証券取引

所の方でもその制度的構造を国際化させた。

それと対照的に，諸政府は，国民的コント

ロールを放棄しようとはますますしなくなっ

た。

世界的証券市場の長い歴史にわたって，市

場と政府の間には不断の緊張が存在してきた。

政府の活動は，証券市場の正当な発展を支持

したが，一方でそれらを抑圧，規制，コント

ロールしようとした。これらの介入は，単純

な自己利益（市場の利害が政府のそれと衝突

した場合に）や投資家保護や金融上の安定性

のためによりよい規制を求めるといった多様

な動機によって駆り立てられた。この介入の

結果は，国民的金融システムの性格を変える

ことであり，そして世界的証券市場の創設を

補助的に助けることとそれを妨げることとの

両面をもたらした。この複雑な，常に変動す

る証券市場と政府との関係は，今日の市場の

重要な構成要素であり続けている。同様に重

要であるのは，金融システム内における証券

市場の役割，特に証券市場と銀行との関連で

ある。銀行と証券市場は，両者が投資家と借

り手にサービスをするので，互いに競争した

し，市場が銀行のビジネスを必要とする一方

で，銀行は市場が資産に与える柔軟性を必要

にしたので，互いに補完的であった。金融シ

ステムが常により大きくより複雑になったの

で，若干の取引を内部化し他の取引をそうし

ないほどに十分大きな金融機関を通じて，さ

らに緊張は発展した。他の緊張分野は，証券

市場と証券取引所の間にあった。再びその関

係は複雑であった，というのは，証券取引所

は，秩序だった市場の創設に貢献し，そうし

てその魅力と重要性に多く貢献する一方で，

同時に参入障壁や他の制限を保持したからで

ある。市場と取引所とは同一のときはなかっ

た。全体としての証券市場に重要な関係を有

する取引所から排除される証券と参加者は，

常に存在した。最後に，国民的証券市場と世

界的市場情勢との間に常に緊張が存在した。

一方では，分離した市場間での取引は，より

広いより深い市場の創設に参加し寄与する

人々に便益をもたらした。このことが証券市

場を世界的金融統合の全過程の中心にすえた。

逆に言えば，証券取引の正当な流動性が，国

民的証券市場および国家の経済的主権の独立

性さえ，あるいはしばしばその存在をも脅か

してきた（Michie 2006）。

｛分離法人統治の経路依存性｝

1980年代以降のグローバル化は，各国の

コーポレート・ガバナンス体制にいかなる影

響を及ぼしたか。グローバル化は，しばしば，

盲目的かつ抵抗不可能な諸力によって，国民

的な経済政策・制度・慣習を打ち破り，また

規制緩和や自由化を強引に押し付ける一種の
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経済的不可抗力とみなされてきた。しかし現

実的には，グローバル化は，国民的諸制度を

打ち砕いてしまうわけではないし，また，逆

にそれらを全く変化させないで，従来のまま

独立した状態で放置しておくわけでもない。

また国際的市場の冷酷な競争圧力のもとにお

いても，法人企業組織にとっては，国民国家

が，地理上，組織上の両面で，存在と活動の

根拠地であることにかわりない。

国家によって提供される法律は，コーポ

レート・ガバナンスの制度構成上の決定要因

であり，この制度的構造が，対立する緒利害

や法人組織内の権力関係を規定し調停する。

政治は，所有権の集中または分散や一定の経

営構造を呼び起こす特定の労働関係を決定す

る。ひとつの慣例（制度）がその場に閉じ込

められれば，他の慣習も呼び起こされて，あ

るものの変化は，他のものの変化を伴わずし

ては，ありえないことになる。複合的な制度

（慣習）を同時に調和的に変化させることは，

困難である。これが，異なったコーポレー

ト・ガバナンスの多くが，戦後における生活

水準や生産性の収斂にもかかわらず，完全な

収斂に抵抗して，世界中でこれほどまでに生

き残っている主たる理由である。（Roe
 

2003）

グローバル化は，国民国家と法人組織・金

融システムとの密接な関係に対して，いかな

る影響を及ぼしたか。機関投資家の規模拡大，

行動主義，国際的投資が，世界中のガバナン

ス制度と動態を実質的に変化させつつある。

グローバル化の一番の推進力は，金融システ

ム改革と国際的な金融フロー（グローバル資

本市場）の発展であった。そのため，国民経

済と国際市場の結節点をなす国内金融は，国

際市場圧力に対する変化の影響を最も受けや

すく，これが資本関係（所有とコントロール

の関係）の変化にも相当に影響をおよぼした。

｛福祉国家と機関投資家｝

一般的に，工業化とともに，賃金やサラ

リーが国民所得にしめる割合と退職所得（年

金給付）に向けられる家計の貯蓄割合が増大

した。こうして，労働所得を規制するそのや

り方は，貯蓄がバンキングシステム（公的，

私的機関など）に流れ込むか，または市場向

きの有価証券に入って行くかどうかに関係し

た。アメリカで設立された任意制の年金基金

資本化（積み立て方式）制度は，源泉徴収に

よる社会保障や非資本化会社年金にもとづく

ドイツと日本の連帯的（賦課方式）年金制度

よりも，イギリスと同様に，市場向きの有価

証券に対してより高い需要をもたらした。ま

た，一般に，より豊かな家庭は，低・中所得

家庭よりも，市場向きの証券に対してより大

きな需要をもたらす傾向がある。それゆえド

イツと日本に於けるより平等な所得配分は，

（アメリカの場合に於けるよりも）銀行預金

（非流動的な長期預金をふくむ）に対して，

より大きな需要をもたらした。（Vitols
 

2001）

イギリスとアメリカでは，1960年代以来，

証券市場が復活し，ますます発展するととも

に，大会社における家族株式所有の割合が継

続的に低下したが，それを埋め合わせる形で，

年金基金や生命保険料，ミュウチャルファン

ドを運用する機関投資家の投資が増大した。

機関投資家は，リスク回避のために，投資を

多数の大企業に分散させた。そのために，格

式所有の分散化はますますすすんだ。それに

対して，経営者は，配当抑制，利益の内部留

保による自己金融をいっそう進め，会社に対

する支配を拡大した。自己金融は，中・長期

的に株主価値を高めるので，機関投資家は，

配当の抑制をキャピタルゲインの獲得により

カバーすることができた。

しかし1980年に入って，アメリカでは，

株式投資のリターン（投資利回り）の最大化

をもとめる機関投資家が，その方法として一
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般的に使われてきた「ウオールストリート・

ルール」（値上がり益を含めた利回りが高く

なりそうな株を買い，利回りが低迷しそうな

株を売って総合的に利回りを最大化する）を

維持することができなくなった。年金基金な

ど運用資金が膨れ上り，自らの株取引自体が

株価を期待とは逆の方向に動かす（買おうと

すれば高くなり，売ろうとすれば安くなる）

ようになったからである。機関投資家は，投

資利回りの最大化のために，投資先企業の敵

対的買収・リストラ（ダウンサイジング，ア

ウトソーシング）や徹底した業績改善，生産

力・国際競争力増進などによる株価の値上が

りに期待を寄せ，経営に対する影響力の増大

を求めるようになった。（田村2002年）

機関投資家は，ますます金融資産を集中し，

幾多の法的規制の下に，バーリ・ミーンズ型

法人組織に特徴的な株式所有分散化の進行を

逆転させた。これが，イクジット（売り逃げ

によるキャピタルゲインの追求）からボイス

（経営者に対する発言）へと，株主・経営者

関係のあり方を大きく変えた。アメリカの多

事業部門を有する大企業（コングロマリッ

ト）は，レバレッジ・バイアウト（LBO，

買収対象の企業の資産，あるいはそれが将来

生み出すキャッシュフローを担保とする負債

で，買収資金の大半をまかなう買収方法，銀

行の貸付が，所有権市場・証券市場に関与す

ることになる）の標的になった。1980年代

の敵対的買収の結果として，多数の法人組織

が，リストラされた。

銀行は，合同によって規模を拡大しつつ，

小売や商業銀行業から仲買業と投資銀行業務

にいたる全範囲にわたる金融サービス戦略を

強化している（これが，グラス・ステーガル

法と州間支店制限のスクラップをもたらし

た）。アメリカとますます投資銀行業務を拡

大するドイツにおいて，「ユニバーサル・バ

ンキング」への収斂が見られる。ユニバーサ

ルバンキングの発展のゆえに，両国において

金融システム上の雑種が生まれる徴候が見ら

れる。

アメリカのネオ・リベラリズムにおいては，

機関投資家による資本所有権の分散から集中

への転換が，労働者利害に対抗して，経営

者・資本利害を有利にする傾向がある。しか

しその反面で，従業員と経営者との協同も生

まれている。例えば，会社ののっとりにたい

する抵抗において労働者利害が動員され，保

護的な反買収立法を強く求めることにおいて

経営者利害と共同した。

イギリスでは，1980年代において，自由

奔放な実利主義（貪欲は善）の風潮とともに，

猛威を振るうブル（価格を上げようとして株

の買いをあおるような）マーケット，ロンド

ン証券市場を世界に開放したビッグ・バン，

一連の大規模な民有・民営化，これら三つが

累積して，ロンドン・シテーを，1720年代

の南海バブル以来かって知られたことのない

ほどの国家的動静の中心におくことになった。

ロンドン証券市場は，ニュウーヨークなどの

証券市場とむすびついて，ますますグローバ

ル化した。イギリス経済は，全体的に，製造

業からサービス産業に転換し，同時に，長期

にわたり時代遅れのまま沈滞していたシテー

が，急速に成長しはじめた。

シテーは，アメリカナイズされ，あたらし

い全生活の仕方，新しい価値観の象徴となっ

た。シテーは，1990年代中ごろに，サッ

チャーイズムに反対する労働党の「利害関係

保有者（stakeholders）」スローガンに対抗

して，アメリカで普及していた株主価値

（shareholder value）スローガンを導入した。

90年代を通じて，株主価値スローガンは，

シテーで活躍する機関投資家，シテーで信任

を得たいと望む経営者など，すべての関係者

にとって，非常に魅力あるものとなった。そ

れは，端的で，懐疑を許さない表現であり，

そしてなによりも，ますますアメリカナイズ

される世界におけるアメリカ人のものの見方
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をよく示していた。トニー・ブレアは，自ら

華々しく打出した「利害関係保有者」スロー

ガンを，選挙の数週間まえに，強力な既得利

害（利害関係者の利害は，シテーの利害より

強力というわけでは決してないが）は守らな

いというプラグマチックな決定をして，ほと

んど投げ捨ててしまった。そして政権党に

なった労働党は，通貨政策のコントロールを

イングランド銀行に全面的に任せることに

よって，金融市場との信頼関係をさらに強固

なものにした（Roberts& Kynaston 2001）。

多数の住宅金融組合（組合員の出資金を，

住宅を取得する組合員に土地を担保に貸し付

ける）が，規制撤廃によって，ハリファック

スなど四大株式商業銀行へと，整理・転換・

統合された。伝統的な四大商業銀行（ロイド，

バークレー，ナットウエスト，ミッドラン

ド）は，国の内外からの激しい競争に直面し

て，商業銀行業務を改善するともに，シナ

ジー効果を求めて投資銀行業務を大胆に導入

した。ユニバーサル銀行への転換である。し

かし，ほとんどが十分な成果を収めることが

できなかった。イギリスでは，19世紀以来，

両銀行業務がそれぞれ専門化され，まったく

別々の企業文化のもとに発展してきた。その

ため，両業務の統合は，困難きわまりのない

ものとなった。しかしミッドランドだけは，

1992年にHSBCに買収されたうえで，投資

銀行業務を拡大した。HSBCは，香港から

ロンドンに本拠を移し，「グローカル戦略」

をさらに発展させた。

ドイツでは，90年代にはいって，資本調

達を，国内よりも，ますますグローバル化す

る資本市場にもとめるようになったほとんど

の大会社（ダイムラー，エネルギー・電気通

信・化学グループのVEBAなど）が，株主

価値の増進に積極的に努めると宣言した。こ

の点で，1993年，ドイツ最大の産業グルー

プであるダイムラー・ベンツが，ニュウー

ヨーク株式取引所への上場をかちとるために，

アメリカの会計・デイスクロージャーの必要

条件を採用する決定をしたことは，象徴的で

ある。これにより，伝統的なドイツ会計基準

によれば大きく仮装されるはずの相当な損失

が暴露された。こうして，ダイムラーでは，

効率性を高めるべく劇的な変化を求める圧力

が一挙に高まった。多角化を促進する会社の

政策は，放棄された。

ドイツの資本市場における銀行の支配（銀

行ベース・システム）は，つねに，敵対的な

企業の買収というようなアングロ・サクソン

の金融慣習に対立して，作用してきた。だが

その抵抗も，ついに，腐食しつつある。鉄鋼

におけるホルシェ（Hoesch）や包装紙にお

けるフェルデムーレ（Feldmuhle）のような

よく知られたドイツの企業が，買収された。

一方，株主アクテビズム（行動主義）が，

シーメンズやダイムラーのような巨大企業の

年次株主総会において，発生した。単一支配

株式保有者というドイツ特有のパターンも，

また変化しつつある。ダイムラーは，最近，

その資本の25％が，特別な持ち株会社に保

有される場合には，防衛的な姿勢をとらない

ことを決定した。ドイツ銀行は，ダイムラー

の所有株式を25％にまでひきさげることに

同意し，コメルツ銀行も，その長期にわたる

保有株式の若干を売却した。今や，ドイツの

すべての投資家が，ある会社の５％以上の株

式を保有する場合について，詳細を公表する

ことが，義務付けられるようになった。

ダイムラーなどによる制限的な投票調整

（単一支配株式保有）について不満を述べて

いたのは，国内の株主ではない。カルパー

（CALPER；California Public Employees
 

Retirement System）は，また，年次株主総

会で会社の投票権について，コングロマリッ

ト RWEの経営陣を公然と非難した。カル

パーのような大年金基金の影響は，決して小

さいものではなかった。ドイツ諸会社の売買

可能な株式の約40％が，（1996年には）外国
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人の手にあった。ドイツの経営陣は，諸会社

がキャッシュ・リッチであった80年代には，

外国の所有者を無視する余裕があった。しか

し，国内経済が不況になり，利潤が厳しい圧

力のもとにおかれるとともに，国際資本への

アクセスは，とつぜん重要になった。

ニューヨーク株式取引所や合衆国株式取引

委員会の必要条件を満足させるなんらの必要

がないとしても，おおくのドイツの会社が，

デスクロージャーを改善し，よりおおくの寛

大な配当政策を適用するようになった。ドイ

ツ統一による財政上の圧力が，ドイツの民営

化プログラムを加速化させ，その株の売却に

よる政府の報酬を最大化するために，外国の

投資家が必要とされた。人口の高齢化によっ

て，より多くの年金保険料が，国家から，年

金支給協定基金に移転され，株式にたいする

需要が増大した。

しかし，よりオープンな資本市場（証券市

場）への一般的な傾向にもかかわらず，監査

役会が，経営陣を動かし，企業リストラを進

めるという点では，イギリスやアメリカに比

べれば，遅々たるものがあった。ドイツ産業

の成功の多くは，明らかに，会社内における

経営陣と労働者との調和的な関係と，そして

外部つまり，銀行，供給者，政府，コミュニ

テイーとの密接な関係（長期的コッミトメン

ト）にもとづいている。この長期的コッミト

メントという点では，アメリカで，機関投資

家が，特定の企業に「縁故関係投資」をし，

取締役と継続的な対話をする，という関係が

新らしく生まれている。しかしそれは，ドイ

ツでは，成立ちそうにない。ドイツ金融シス

テムの生来の保守主義が，急激な変化を許さ

ないからである。銀行は，その強力な既得権

にもとづいて投資銀行業務を拡大して，ユニ

バーサル化をさらに進めるであろう。（F.T.

1993.4.9）

ドイツのネオ・コーポラテイズムには，株

主利益から経営者・労働者・銀行を保護する

その固着的体制にもかかわらず，最小限の株

主価値重視に転換するために十分な柔軟性と

順応能力が存在していることが認められてい

る。年金制度の改革も進んでいる。

日本の銀行ベースは，1980年代後半に，

財テク・バブル経済をもたらし，ひたすら不

良債権を累積する体制に転化した。（担保に

取る株と土地が暴落すれば，銀行債権は，直

ちに不良化する。）90年代に入り，日本の銀

行ベース・モデル企業も同様に，圧力を受け

るようになった。旧来の企業系列が解体し，

再編成し始めた。金融上の圧力のもとに，

パートナーがその持ち合い株を売り始めた。

コアー労働者の永年雇用も脅かされるように

なった。会社は，強い円や日本製品にたいす

る海外の保護主義の脅威に対処し，またより

安い労働費をもとめて，生産を外国に移動さ

せ始めた。日本経済新聞（1994年）は，製

造業の59％が，海外生産をふやす意志があ

ることを明らかにした。野村研究所は，1998

年までに，日本の五大電機グループの生産の

約40％が，海外で行われると推定した。日

本企業でも，株式価値増進の唱道者が増えて

きた。三菱商事（最大の総合商社）によって

率いられる会社が，金融上の規律強化のため，

ROE（株主資本収益率）重視に転換するこ

とを宣言した。ROE重視の圧力は，より一

般的に，従来は日本の会社の株式保有から低

い収益しか受取とらなかった年金制度にも及

んだ。日本社会の少子高齢化とともに，年金

財政も赤字を累積し始めた。会社が年金基金

の運用に対してより高額の配当をだす場合に

のみ，この赤字の幾分かの解消も可能になる。

もし，日本の会社が株主価値重視を怠れば，

年金基金は外国の資本市場に向かうことが，

当然に予測された（The Economist 1996）。

土地と株のバブルがはじけ不況が長引くな

か，橋本首相はビックバンを断行し，銀行の

証券業務を禁じる規制を改革した。また純粋

持ち株会社を禁じる独禁法第９条が，不況に

― ―203公開会社の三段階論(河西)



苦しむ財界の強い要請によって，1997年12

月，50年ぶりに改正された。これらは，単

なる旧財閥の復活とはいえない，企業のリス

トラをすすめ，不況を克服するため，ともか

くコーポレート・ガバナンス改革が追求され

た結果であった。キャノンなど，株主価値重

視を明確にする会社もあらわれた。現在，銀

行の合併による金融持ち株会社の成立ととも

に，（旧財閥を中核とする）系列企業集団を

こえる企業組織の再編成が少しずつ進んでい

る。

系列グループ内の結合（銀行との取引や株

の持ち合いなどによる）が，弱くなり，系列

が解体し，より大きな，より複雑な企業郡と

して再生する兆候が見られる。1990年代中

ごろから，株式総保有にしめる持合い株の割

合は，94年までの50％以上から，99年以後

の40％以下にまで下がった。古い銀行シス

テムも，同様に崩壊しつつある。銀行は，企

業をコントロールするための金融上の強さに

欠き，資本を縮小させている。銀行は，自分

のビジネスが生み出した混乱（不良債権の累

積）のゆえに信用を失っていることによく気

がついている。そのため，他の会社のビジネ

スに干渉することに慎重になりすぎ，自信を

失っている。そして日本の資本市場は，急速

に成長して来たが，機関投資家が，会社にた

いして真の圧力をかけたり，あるいは合併や

のっとりが行なわれるようになるまでには，

まだ相当時間がかかる。株価は，不良債権の

累積とあいまって，長期に低迷したままであ

る。

日本的コーポレート・ガバナンスは，外部

的チェエクがますます真空状態になっている。

この状況のもとで，会社が，系列の足かせか

ら自由になり，自ら内部的な改革を通じて，

事態を有利なものに転換できるかどうかは，

疑わしい。系列下の工業会社は，多くが相当

の過剰設備を抱えている。会社は，長期的な

戦略のもとに，わずかなコアービジネスを選

択し，それに集中することにより，自らを再

構築しなければならない。住友セメントと大

阪セメントの合併など，再構築に成功した事

例もある。しかし，合併したほとんどのが，

銀行の合併の場合と同様に，コスト高と過剰

稼動力（資産インフレ）を整理し，利益の上

がるビジネスへと転換することに成功したと

はいえない。

取締役会に対する外部チェック機能を少し

でも強化するために，商法が改正され，2003

年６月から，アメリカスタイルの三委員会構

成（報償，指名，監査の委員会を，社外取締

役のもとに設置する）が導入された（2005

年の会社法に編入）。国際的な機関投資家が，

コーポレート・ガバナンスのグローバル標準

に従うように，日本企業によりおおきな圧力

をかけたのである。この商法改正は，日本の

会社の所有権をより大きく外国の投資家に開

放し，会社経営に対するより積極的な株主関

与の余地を増大させるねらいを持っている。

しかし，それが，日本的コーポレート・ガバ

ナンスを実質的に変える（あるいは変える必

要性を明確にする）上で，どれほど実効性が

あるかは，きわめて疑わしい。しかも，これ

は強制ではなく，任意制である。これらの理

由もあって，６月の株主総会で，その制度の

採用を決定した上場会社は，36件と極小に

近い。

製薬グループの山之内など，多くの会社が，

40％以上を外国の投資家によって所有されて

いる。ソニーやオリックスなどのようなアメ

リカで上場する会社は，すでに，エンロンな

どのスキャンダルに続いて強化されたアメリ

カのコーポレート・ガバナンス規制にした

がっている。しかしその一方で，トヨタなど，

多数の優良企業が，アメリカスタイルを導入

せず，従来の制度を基本的に保持しながら実

質的な改善を断行する道を選んでいる。これ

は，株主価値よりもむしろ従業員を重視する

新「日本型コーポレート・ガバナンス」（伊
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丹2001年）の大いなる可能性を示唆するも

のといってよいであろう。

｛脱資本家的政治経済支配｝

1980年代以来の証券市場のグローバル化

も，株主資本主義」にそって一次大戦前の代

理人法人統治を再生させるようなものでは全

くなく，分離法人統治をますます経路依存的

に継承・発展させるものであった。

本来的にガバナンス・システムは，四者の

利害関係者（１．株主と銀行，２．従業員・

労働者，３．供給者，４．需要者・消費者）

に対する取締役会（厳密には社外取締役，ド

イツでは監査役会，以下同）の関係として成

立する。取締役会自身も，他の当事者に対し

て利害関係者である。ただし，本来的には，

取締役会と株主（総会）との関係は，プリン

シパルとそのエイジェンシーという関係にほ

かならない。取締役会は，もともと株主本体

の代理人である。それゆえ，取締役会自身が，

株主（総会）に対して，利害関係者の関係に

立つ，ということは，本来的にはありえない。

もしあるとすれば，事実上両者の間に利害関

係の裂け目ができていて，その原理的関係が

形骸化していることを意味する。いわゆる所

有と経営（コントロール）の分離である。

取締役会は，その独自の目的を達成するた

めに，四利害関係者をめぐる紛争・対立の機

会とコストを最小化する組織形態を不断に追

求せざるをえない。コーポレート・ガバナン

スは，取締役会に対する四利害関係者の政治

的相互作用の結果とみることができる。この

政治的な相互作用は，紛争の政治的な処理を

通じて，その利害関係の中に，慣習上または

法制上，埋め込まれる。紛争の処理は，たい

ていは社外取締役会（ドイツは監査役会）の

主導権による。それゆえコーポレート・ガバ

ナンスは，社外取締役（ドイツは監査役会）

から他の四利害関係者へと向かう政治経済的

影響力の発散とみることができる。ガバナン

スの確立とは，国家においてであれ，法人組

織においてであれ，紛争状態を解消し，平和

と安定の社会を実現することを意味する。政

治こそが制度を生み出すのである。結果だけ

を見るために，ガバナンスが，本来的に，深

刻な紛争を処理するための政治的枠組みに支

えられるシステムであることが，しばしば忘

れられる。法人組織の安定的な経済的機能こ

そが，ガバナンス・システムをなす，と見間

違えられる。しかし法人組織に安定をもたら

す政治的枠組みこそが，年々付加価値をうみ，

それを利害関係者に配分する会社の経済機能

を保証し，長期的にゴーイング・コンサーン

（継続企業）を実現し，国家社会全体の平和

と繁栄を導くのである。

(社内）取締役（ドイツでは取締役会）と

しての経営者の活動は，基本的に，生産物・

サービスの生産と販売を通じて会社に利益を

もたらすことである。しかしこの場合に前提

となるのは，会社の内外で，平和が維持され

ていることである。会社の外の動乱は，国家

ガバナンスによって解決される。しかし，会

社内部の利害関係者間の対立は，社外取締役

（ドイツでは監査役会）としての経営者に

よって解決される以外にない。もし対立が解

決され和解が保証されないならば，投資家は，

投資に躊躇し，けっきょく，工場（固定資

本）は建設されないかもしれない。あるいは，

投資家が，せっかく投資しても，株主価値は

下がり，投資は失敗ということになる。工場

内の和解を実現する上で，経営者がなすべき

最も重要な仕事は，株主（資本）と従業員

（労働）との間により安定的な利害関係を確

立することであろう。

社外取締役・監査役会は，株主のエイジェ

ントとして振舞うだけでよい，などといって

はおれない。むしろ逆に，会社内の平和を実

現するためには，しばしば，国家ガバナンス

や金融システムと結びつきながら，株主価値

の最大化を抑制することすら，しなければな
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らない。こうして，経営者は，国ごとに相当

異なる仕方ではあるが，それぞれの政治的環

境のなかで，まず労働関係を安定化させ，む

しろ株主利害を労働者利害に従属させるシス

テムを構築する。しかしこのシステムは，銀

行優位または証券市場（資本市場）優位の金

融システムと相俟って，経営〔取締役会〕と

所有〔株主〕の分離（エイジェンシーコス

ト）を増大させ，資本・賃労働の対立を深め

る。それは当然に株主価値に反映される。そ

れゆえ，経営者は，経営者と株主との分離

（エイジェンシーコスト）を少なくし，株主

価値の最大化をもとめる。経営者は資本と賃

労働を和解させるために，システム上の再構

築を行わざるを得ない。

イギリスでは，労働関係は，流動的であり，

柔軟性をもつが，社会民主主義の強い影響の

もとに，最終的には労働法によって安定化さ

れる。その一方で，証券市場が優位にたつ金

融システムの下で，会社の所有権は分散して

いる。機関投資家は，イギリスの年金基金の

運用によって，分散所有権を促進する。従業

員の契約上の権利は，個々の労働者に対する

一定の法的保護および交渉と討議のための集

合的な権利（労働組合）によって補強される。

これらの労働法上の権利の多くは，個々の会

社のレベルでは，ほとんど作用しない。特に

集合的権利は，仕事の場所（工場またはプラ

ント），または個々の会社を超えて産業部門

など多雇用者ユニットに付帯される傾向があ

る。労働党（イギリスの社会民主主義）は，

従業員代表などの取締役会への参加を主張し

たが，CBIのコーポレート・ガバナンス委

員会（ハンペル委員長）は，これを全く拒絶

した。その理由は，次の二つである。第一に，

労働者は，法制上，十分保護されている。第

二に，証券市場では株主価値重視が叫ばれて

おり，従業員代表を含むような役員会では，

株主価値を生み出すことに役員会の主たる責

任があるという点が，曖昧にされ見失われて

しまう。（Financial Times 1,11,1996）

ドイツでは，労働階級は，産業別組合が強

い力をもつとともに，直接ガバナンス機関の

中枢に参与している。労働者と株主利害関係

者の代表が，それぞれ半数の議席を占めるこ

とによって，上級役員会（監査役会）で共存

している。この共同決定制度においては，労

働ブロックに直接対抗するために，株主利害

が集合しなければならない。会社の戦略的な

意志決定に労働者を参加させることは，協力

的な環境を助長するし，また合理化のため仕

事を削減するといった困難な決定がなされる

場合でも，それは，資本とならんで，労働者

の支持のもとに遂行されることが保証される。

ドイツの課税ルールはブロック所有権に有利

である。ドイツの銀行は，証券市場の発展を

妨げてきた。こうして労働関係が安定化する

一方で，銀行優位の金融システムのもとで，

会社の所有権が集中する。ドイツにおける共

同決定制度と所有権の集中は，社会民主主義

〔政治〕が制度を生み出すというテーゼの

もっとも明瞭な証明である。（Roe 2003）

アメリカでは，ドイツやイギリスとことな

り，ビジネス企業に対する社会民主主義の影

響は，弱い。このことが，アメリカ的な特徴

を有する大公開会社の興隆と永続的な優位性

のための重要な政治的先行条件をなしている。

アメリカは，ドイツと同様な労働争議をほと

んど経験しなかった。労働階級は，ガバナン

ス・システムに直接関与することはまずない

し，相当量の株式を所有することも，いわん

や取締役会に関係することもない。経営者市

場が発展するとともに，労働市場が，流動的

で雇用が柔軟性に富むことが，アメリカの会

社の労働関係を安定化させた，といえよう。

その一方，アメリカの政治は，歴史的に，そ

れほど強力なものとはいえないが，証券市場

優位の金融システムを作り出した。こうして

所有権が分散（ブロック所有または家族所有

の消滅）し，また多くの事業部門を有する大
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規模公開会社が発展した。

日本の永年雇用や年功序列型賃金は，労働

関係を安定化させ，社会的平和を達成する他

国とは別のやり方を示している。日本では，

これらの構造は，戦後の激しい紛争（東芝争

議が有名）の時代を通じて生れ，そして成功

したものである。日本は，戦後の労働平和を，

多くの従業員に永年雇用を約束することに

よって，実現した。永年雇用制度，内部昇進

者が優位を占める取締役会の構成，（行政に

指導され，郵貯としばしば競合する）銀行優

位の金融システムと企業集団のもとにおける

所有権の集中，これらは，相互に適合してい

る。日本では，取締役は，永年雇用を保証さ

れるインサイダー（従業員）のなかから選出

され，会社を運営する。取締役は，従業員に

永年雇用を保証する一方で，株主への配当を

著しく抑制し，利益を内部に留保する。全体

として多数多種類の事業体を有する企業集団

（系列）は，個々のメンバー企業に対して，

所有権を集中して，状況次第で，銀行ととも

に，その所有権支配を行使する。

イギリスやアメリカのシステムのように，

生涯にわたって，仕事の保証が得られない労

働者ならば，ほかの会社で有利な雇用機会を

増大させるような技能だけを獲得することに，

より強い動機がはたらく。それに対して，日

本やドイツのように，生涯にわたり仕事を保

証されることは，従業員が，その会社の内部

では評価されるが，その外部では限られた価

値しか持たない技能の獲得に時間と努力を費

やすことに，より強い動機を与える。

いずれの国の公開会社でも，労働関係の安

定化は，株主と経営者の結びつきを虚弱なも

のにし，資本・賃労働の対立を深める傾向が

ある。経営者は，なるべく多くの労働機会を

提供することによって，労働関係を安定化さ

せようとする。そのために，市場がもはや会

社の生産可能力とつりあわないような場合に

さえ，資本の整理と生産規模の縮小（労働者

の解雇が生ずるかもしれない）を避け，むし

ろ生産規模を拡大し，リスクをとることを先

送りにする傾向がある。つまり経営者の活動

は，雇用を安定化させる代わりとして，リス

クをとる故に利益を最大化するという株主本

来の目標に反する傾向がある。自由裁量権を

もつ経営者の活動は，株主の利益最大化目標

から逸脱しがちである。ドイツやイギリスで

は，社会民主主義的な圧力が，このような経

営者の志向を容認しさらに強めることは，明

らかである。ここでは，社会民主主義が，株

主と経営者の間のギャップを広げるように無

理やり割り込んでくる。しかし，社会民主主

義の影響力が弱い日本やアメリカでも，経営

者が，株主利益の最大化よりも，雇用や生産

の規模の拡大を自己目的化する傾向は存在す

る。株主と経営者の間のギャップの広がりは，

まさしく一種の経営エイジェンシー・コスト

を増大させる。こうして，しばしば，労働分

配率や経営報酬の増大に対して，資本分配率

と株主価値の低下が生じる。

このように，大規模な公開会社は，経営と

所有の結合が虚弱になり，両者の分離が行き

過ぎると，非常に不安定な状態になり，株価

が下がり，さらに買収されるとか，破綻とか，

危機的事態に追い込まれる。所有権の分散化

と証券市場が深く関連しているアメリカやイ

ギリスの公開会社は，特にそうである。しば

しば，経営者の活動が株主の目標と異なって

しまうので，前者を後者にしっかりと結びつ

けることが，アメリカのコーポレート・ガバ

ナンス改善では，中心的なテーマとなる。経

営者を分散した株主と同盟させるために，動

機付け報酬や会計上の透明性（エンロン破綻

に見られるその失敗は，その手法の重要性と

欠陥の両方を浮かび上がらせた），敵対的な

買収，強力な株主価値最大化ノルマなどの新

式手法が駆使される。

社会民主主義が弱い場合には，経営と所有

の結びつきをしっかりしたものにすることに
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対して，妨害するものはなにもない。しかし，

日本やドイツでは，純粋な株主価値の追及は，

会社の目標とはされていない。経営者を分散

した株主と同盟させるアメリカの新式手法は，

薄めて適用されたり，しばしば誹謗中傷され

る。こうしてドイツや日本でも，公開会社は，

経営上より高いエイジェンシーコストを有す

ることになる。それで，大きなブロック株式

保有（所有権の集中）が，これらのコストを

コントロールするために，残された最良の方

法として，生き残ることになる。これらの国

では，アメリカなどのような所有権の分散で

なく，その集中が，エイジェンシーコストを

コントロールすることと，強く関連している

のである。（Roe 2003）

ドイツでは，労働階級は，産業別組合が強

い力をもつとともに，直接ガバナンス機関の

中枢に参与している。労働者と株主利害関係

者の代表が，それぞれ半数の議席を占めるこ

とによって，上級役員会（監査役会）で共存

している。この共同決定制度においては，労

働ブロックに直接対抗するために，株主利害

が集合しなければならない。会社の戦略的な

意志決定に労働者を参加させることは，協力

的な環境を助長するし，また合理化のため仕

事を削減するといった困難な決定がなされる

場合でも，それは，資本とならんで，労働者

の支持のもとに遂行されることが保証される。

ドイツの課税ルールはブロック所有権に有利

である。ドイツの銀行は，証券市場の発展を

妨げてきた。こうして労働関係が安定化する

一方で，銀行優位の金融システムのもとで，

会社の所有権が集中する。ドイツにおける共

同決定制度と所有権の集中は，社会民主主義

〔政治〕が制度を生み出すというテーゼの

もっとも明瞭な証明である。（Roe 2003）

Ⅴ．要約と結論

｛公開会社の原理論｝

公開会社の資本家的企業としての一般的な

本質（資本所有・価値法則とそれによる普遍

的な経済原則均衡の原理的実現）を論じた。

ここでは，代理人制度（資本所有にもとづく

戦略経営者による機能経営者コントロール）

が原理的に規定されたが，しかし固定資本の

形成・蓄積，すなわち時系列的になされる固

定資本用益によるより高度な労働生産力の提

供は，前提にされた。主権国家は私有制や金

本位制や度量衡を規定・保証する限りで前提

にされた。原理論は主権国家を前提にしての

み成立するとしたことは，主権国家と公開会

社の関係を問う段階論の方法を明確にすると

とも，現状分析の課題と方法（一次大戦後の

経済原則の実現は，すべて価値法則・主権国

家体制に代わる政治的諸勢力の目的意識的な

制度設計によるとものとする）の解明にも画

期的な地平を切り開いた。

｛公開会社の段階論｝

一次大戦前における公開会社（代理人制

度）の具体的的発展とそれによる経済原則均

衡の歴史的現実的実現を論じた。ここでは，

公開会社と世界金融・通商システム（株式商

業バンキングないし投資バンキングと証券市

場，自由貿易）とが，互いに共進的な関係に

おいて発展することが明らかにされた。

社外取締役（ドイツでは監査役会・戦略経

営者）は，株主総会（固定資本所有者）の代

理人として，本来的に次の三つを行う。Ａ．

証券市場に金融仲介者を通じて株式を発行し

調達した資金を固定資本の形成・蓄積に向け

る（代理法人金融）。Ｂ．形成した固定資本

用益を（社外取締役・監査役会が自ら任命す

る）社内取締役（ドイツでは取締役会）すな

わち機能経営者に提供し，その代価としての

配当（地代）を，後者がもたらす利潤から受
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け取り，個々の株主に渡す（代理法人統治）。

Ｃ．株主に課される受取り配当（地代）所得

税が，源泉徴収として個々の株主（株主総

会）に代理して実在法人に課される。社外取

締役（監査役会）は，株主個人の受け取り配

当所得税を，株主に代理して納税する（代理

法人課税）。こうして所有とコントロールの

同一性は，代理人制度と世界金融システムの

発展とともに，国家の経済への最小限の介入

（最小限の関税政策や所得税）によって，保

証されていた。国家は，その不介入によって，

資本家的企業経済（資本所有と価値法則）の

発展を徹底的に保証したのである。

一次大戦以前は，株主の受取配当（地代）

に対する源泉徴収としての代理法人所得税も，

税率が低く，もともと利潤はほとんど満額が

配当に向けられるべきものとされていた。税

制上，利潤の内部留保を過大に促進するよう

なものはなにもなかった。自己金融も見られ

た（配当性向は，1870-1895では，平均して

約80％，1900-1910年では約60％）が，そ

れは，だいたい不況・好況を通じて一定の配

当・株価を維持するための配当政策に従属し

ており，代理法人課税を侵食するものではな

かった。固定資本形成のための法人金融は，

基本的に証券市場での株式や社債の発行・流

通によって行われた。機能経営者の選任と解

任・会計監査，株主への配当額決定が代理法

人統治としておこなわれ，株主保有者に対す

る国債利子や銀行預金利子を少し上回る気前

のよいリターンが株価をほぼ好調に維持させ

た。市場における株価の動向によって「情報

の非対称性」（他企業との競争上，経営の内

部事情を好んで開示するような経営者などい

ないであろう）は克服され，金融市場をつう

じて法人統治がなされていた。

以上，資本所有に基づくコントロールとい

う資本家的企業原理が，法人課税・法人金

融・法人統治（段階論）という具体的歴史的

現実を通じて貫徹していたことが証明された。

A.スミス（1776）『国富論』が危惧したよう

な代理人問題・経営者の怠慢と浪費の問題は，

一次大戦前においては，一般的に「価値法則

と資本所有」によってほとんど克服されてい

た。まさしく公開会社やその他の企業形態

（どんな形態であれ，循環資本と固定資本と

の資本二元的存在）は，「所有とコントロー

ルの同一性」という資本主義的原理を現実化

するものとして，資本家的企業経済を一般的

に発展させた。

一方，一次大戦以前は，公開会社の「所有

とコントロールの同一性」は，レッセフェー

ル世界市場・金融システムによって保証され

ていた。その世界的な流動性リスク極小化の

メカニズム（ロンドンを中心とする世界的証

券市場とイギリス型専門化バンキング・ドイ

ツ型ユニバーサルバンキングとの融合，そし

てそれはまた国際的な金本位制・ポンド国際

通貨体制に究極的な根拠を有していたであろ

う）と公開会社とは，少なくとも大戦以前の

一世代を通じるそれらの共生関係において，

共に著しい国民経済的繁栄を達成することに

なったのである。

以上のことは，イギリスで特に鉄道株式会

社などが，株式所有の分散化が非常に発展し

たにもかかわらず，所有とコントロールの分

離，いわゆる代理人問題は，発生しなかった

ことによく示されている。所有にもとづくコ

ントロールとは，もともと価値法則（ここで

は，地代法則）による支配に他ならないから

である。「資本所有とコントロール（戦略経

営）」の同一性」とは，固定資本所有（絶対

的私有制）に基づく商品生産の実現（労働価

値原理・限界原理の貫徹），つまり一般的に

資本家的企業の存在根拠（本質）を示すもの

である。とすれば，「資本所有とコントロー

ル（戦略経営）の分離」，つまり一次大戦以

後の公開会社の現代化（国家財政の介入・自

己金融化・経営者支配への大転換）とは，何

を意味するか。
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｛公開会社の現状分析｝

公開会社における「所有とコントロールの

分離」，そして企業に対する経営者支配は，

チャンドラーが言うように，19世紀半ば以

来の株式会社の発展から始まるのではないし，

イギリスやアメリカに見られるような株式所

有の著しい分散化の結果として生じるのでも

ない。それは，第一次大戦以降の公開会社に

おいて始まるのであり，またドイツや日本に

見られるように，ブロック所有の発展によっ

ても生じる。戦前の所有とコントロールの同

一性が世界的金融システムにその根拠を有し

ていたことを想起するならば，所有にもとづ

くコントロール（所有と戦略経営の分離）が

失われた原因は，けっきょくその世界金融シ

ステム（流動性リスク極小化のメカニズム，

世界証券市場とイギリスの専門化バンキング，

およびドイツ・アメリカ・日本のユニバーサ

ルバンキング）が崩壊したことに求められる。

一次大戦を契機にして，大戦前型世界的金

融・通商システムが崩壊し，新しい通貨・金

融・通商システムが求められるようになると

ともに，公開会社においては，代理人・社外

取締役（ドイツでは監査役会）の地位・行為

は，次の三つに変わる。Ａ′．固定資本形

成・蓄積のための資金を株式発行によるとい

うよりも，むしろ直接利潤から調達する（分

離法人金融），Ｂ′．企業経営の大規模化や専

門性の高度化と共に，資本形成や利潤形成・

処理など実際的な戦略経営及び機能経営に対

する情報の非対称性のもとに，資本所有（株

主総会）自身およびその代理人としての社外

取締役の地位が著しく後退し，配当も，以前

のように市場（地代）法則に従うものではな

くなる（分離法人統治）。Ｃ′．株主個人に対

する配当所得税以外に会社利潤に対しても一

定の税率が課せられるようになる（分離法人

課税）。

アメリカでは，一次世界大戦参戦に伴う財

政膨張と所得税率の引き上げとともに，株主

の受取配当（地代）に対する源泉徴収として

の旧来の法人所得税は，法人レベルと個人レ

ベルとに別々に課され，同時にそれぞれに異

なった税率が適用されべく改定された。こう

して一次大戦を契機にして，直接事業体自体

に対しても課税されるようになり，代理法人

所得税は，分離法人所得税へと転換した。

これによって公開会社は，従来から議会な

どで根強く主張されてきた留保利潤に対する

課税の大部分を正当的に回避できるように

なった。経営者は，課税対象になりうる配当

支払いを抑制する（また配当を受け取る株主

は，租税回避のために，多数企業にわたって

株式所有を分散させる）一方で，課税を免れ

た多額の留保利潤を，固定資本形成・企業合

同・その他の資金需要に向けることができた。

こうして社外取締役が，株主総会の代理とし

て株式を発行し調達した資金を固定資本に向

ける従来の代理法人金融は終った。それに代

わって，取締役が自由裁量権のもとに配当・

法人税支払いを控除した利潤から金融するい

わゆる自己金融が一次大戦前では見られな

かった規模で肥大化した。（代理）法人金融

の分離法人金融への転換である。

自己金融の肥大化は，従来の証券市場の規

律・「資本の論理」（資金調達・固定資本形

成・利潤獲得・その配当支払い，そして株

価＝配当÷一般的利子率）を破壊し，投資・

配当に代わってキャピタルゲインを求める投

機家や機関投資家をバッコさせ，一次大戦前

の世界金融システムを崩壊させる主要な要因

の一つになった。その一方で，自らの本来的

な生存基盤である証券市場の規律から離脱し

た公開会社は，賃金支払い，配当支払いおよ

び利潤の内部留保・自己金融・経営報酬や経

営人事に対して，相当自由な裁量権を有する

マネージャー（取締役会）のコントロールの

もとに服することになった。まさしく（代

理）法人統治の分離法人統治への転換である。

以上，アメリカのみならず，日本，ドイツ，
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イギリスなどの何れの先進国でも，一次大戦

を契機にして，法人課税・法人金融・法人統

治という三面にわたり，公開会社の代理人制

度を保証する資本所有とコントロール（戦略

経営）との同一性（社外取締役は株主総会と

identifyされる）が崩壊した。それは，所有

権自体の希釈化と，所有権にもとづかない戦

略経営に対する機能経営者のコントロール開

始を意味している。こうして，大規模化ある

いは企業グループ形成による規模拡大など，

多次元的な要因により所有とコントロールの

分離がすすみ，（社内取締役が戦略・機能経

営の事実上の主導権を握る）経営者支配・マ

ネジリアリズムが勃興した。

公開会社の原理論と段階論はわれわれに教

える，一次大戦前において，イギリスとドイ

ツに代表される公開会社とレッセフェール世

界金融・通商システムが発展しえたのは，そ

れらが，あらゆる社会形態に通じる，その社

会形態が存在するためには不可欠な「経済原

則均衡」を，特殊的に，純粋資本主義の論理

とそれを歴史的に裏打ちする固定資本形成と

によって，実現することに成功したからであ

る，と。だとすれば，われわれの現状分析の

課題は，次のように明らかになろう。

如何なる世界政治経済体制も，あらゆる社

会形態の存在根拠をなす「経済原則均衡」を

実現することなくては存在しえない故に，大

きくは一次大戦以後の世界政治経済不均衡の

ブレトンウッズ体制による一応の解決を歴史

的に総括するとともに，その固定相場制の崩

壊以来，また BRICsの台頭をへて，今日ま

すます継続し拡大している一般的な世界政治

経済的不均衡を是正するために，公開会社の

脱資本家的進化・経営者支配とそれに調和す

るグローバルな政治経済社会的制度を不断に

構築し再構築していくことである，と。

現代公開会社はまさしく，通商・通貨のグ

ローバルガバナンス（IMF，WTO）のもと，

絶対的私有制の相対化と市場経済の政治主義

化（労働価値原理と限界原理の崩壊と，カル

テル・トラスト・コンツエルン・その他企業

グループの組織化）をつうじて，また国民国

家（所得の再分配など福祉国家）と協働して，

あらゆる社会形態存在に不可避的な経済原則

均衡（所得の再分配や社会保障が福祉国家の

目標であることを想起せよ）を是々非々的に

実現していくことに，社会的責任を有してい

る。

以上，われわれの課題は，唯物史観の公式

に拘泥し資本主義社会から社会主義社会への

過渡期世界論を弄ぶことではない 。より安

定的な世界政治経済システムの構築・再構築

を目指すとともに，現代公開会社の利害関係

者調整モデル（経営者，株主，労働者，顧

客・消費者，原材料供給者など個別単体企業

の利害関係を基軸とする，広く企業グループ，

金融機関，地域，国家，国際社会などの利害

関係）に関連して，分離法人課税・法人金

融・法人統治上の精密かつ有効な改革提言・

実践を可能にするものでなければならない。

(注)「脱資本主義過程」とは，資本主義の人類前史

に対して普遍的永遠的な本史の開始をなすので

あって，何らかの歴史社会構成体への目的論的な

過渡期をなすものではない。しかし関根（2010）

は，相変わらずの「過渡期論」の立場にたってい

る。

以上において，われわれは，次のように主

張した。世界史は，一次大戦を契機にして，

｛（ア）レッセフェール世界金融・通商シ

ステム＋（ウ）資本所有とコントロールの同

一性（資本所有と価値法則・資本家的企業）｝

（公開会社の段階論的世界）から ｛（イ）

レッセフェール世界金融・通商システムの崩

壊・（イ′）1980年代以降の証券市場のグロー

バル化，＋（オ）所有とコントロールの分離

（経営者支配・脱資本家的企業）｝（公開会社

の現状分析的世界）へと跳躍した。資本主義

的発展を超える世界史上のこの大転換は，そ

の発見もその意義の分析もさらにそれに対す
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る実践的かかわりも，宇野三段階論を活かす

ことによってのみ可能となる。なお巻末参考

文献の※印は，それらの文献が，宇野理論の

修正と進化のために直接貢献しうる優秀作品

であることを示している。グローバルレベル

への飛躍を期し，現実問題に果敢に挑戦すべ

く，囚われのない若手研究者の結集あらんこ

とを
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