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《論説》

ドイツの株式会社
1880～1914

河 西 勝

（⚑）何が問題か

株式会社の普及
近代的な有価証券とは，いずれの所持人に
も利子ないし配当を取得しうる権利を与える
ものとして一般に流通しうる，法学者のいう
無記名証券を意味する。ゾンバルトによれば，
ドイツでは，1870 年まで鉄道証券で占めら
れていた有価証券市場は，その後，特に工業
株と債券が非常に増大するようになり，さら
にまた，まったく新しく抵当証券が登場して
きて，これらが，有価証券取引で重要な地位
を占めるようになった。1912 年における有
価証券の総額は 537 億マルクであり，その内
訳は，公債 257 憶マルク，株式証券（額面）
147 億マルクに対して，抵当証券は 133 億マ
ルクであった（Sombart, W. 1923）。
1870 年は，普仏戦争におけるドイツの勝
利，巨額の戦争賠償金，それに続く第二ドイ
ツ帝政の形成をもたらした。これらの出来事
は，工業化の新しい波―偉大な科学的イノ
ベーションおよび発見の時代，生産の多くの
部門における急速な技術変化，そして重工業
の急成長―と合致していた。投資に固有な
リスクが，多くの場合に大きな最低限効率プ
ラント規模とあいまって，企業家が外部の株
式投資家を追及し，彼ら個人の債務を制限す
るように仕向けた。1870 年における会社法
の制定と法人格付け制限の緩和によって，政
府は，株式会社形成に対する旧来の防壁を撤

去した（Fohlin 2007. 224）。
法人格付与法の自由化は，産業活動の爆発
を伴っていたが，特に 1871 年以後株式会社
創設の急増を引き起こした。1871 年と 1908
年の 38 年間に，それ以前の 45 年間より総額
で約⚓倍大きな資本金を有する，総数で 15
倍多い株式会社が創設された。法的に株式会
社の地位を有する会社総数は，1870 年以前
の約 200 社から，その後の短期間に 1000 社
以上にまで急膨張した。その数は，1890 年
までに，3000 社を超え，1890 年代末から第
一次大戦まで十分に 5000 社以上を継続して
いた。これらの新株式会社の多くが既存の私
的企業の転換からもたらされたことは確かで
あるが，しかし新しいビジネスの創設もまた
重要な役割を演じた。株式会社形態の利用は，
企業創立者に所有権を分散させ，金融資産を
多様化させ，そして金融市場から外部資金を
引き出すことを可能にさせたが，これらのす
べてがさらにいっそうの成長可能性をもたら
した。こうして近代産業企業への進化が急速
に進んだ（Fohlin 2007. 21）。
工業が拡大発展したので当然にもプロシア
の農業労働人口比率は 1861 年の 66％から
1882 年の 40％まで減少した。工業労働者比
率は同年間において，26％から 36％に増大
した。帝国全体としての労働配分の変化も同
様であり，農業労働人口比率は 1882 年の
43.4％から 1895 年の 37.5％，1907 年の
35.2％へと減少した。工業，商業，運送業に
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おける労働人口比率は，同期間に 42％，
48.1％，そして 52.5％へと成長した。鉱業
部門はポスト 1870 年時代において傑出して
いたが，金属・冶金は，20 世紀の最初の十
年においてドイツ製造業のなかで最大シェ
アーを占め，その労働人口比率は 1895 年の
19.8％から 1907 年の 25.1％へと成長した。
同様に新興産業が浮上してきた。これらの
中で二つのものが特別な卓越性を獲得した。
第一に，エミル・ラーテナウ（ワルター・
ラーテナウの父親）がジーメンス＆ハルスケ
と一緒にドイチェ・エジソン応用電気会社を
結成した 1887 年に電気工学産業が始まった。
同社は 1884 年にジーメンス＆ハルスケから
独立し，1887 年にアルゲマイネ・エレクト
リツイテート会社（A.E.G.）になった。世紀
交替期までに，優に 30 社を超える電気株式
会社が，総額 436 百万マルクの資本金をもっ
て操業していた。第二の新興産業である化学
薬品は，電気工学ほどドラマチックな開始は
しなかった。少数の化学薬品会社が 1850 年
代に出現したが，1870 年代までにぜんぶ消
滅した。近代的なドイツ化学薬品産業の出発
と世界市場におけるその卓越性は，少なくと
も新しく 42 社が創設された 1870～1874 年に
現れた。1896 年までに，100 社を超える化学
薬品株式会社と，ものすごい数の中（被雇用
者 6～50 人）小（1～5 人）私企業が存在して
いた（Fohlin 2007. 22-3）。
20 世紀への転換後，近代企業への発展は
もっとも顕著なものとなった。規模，生産物
の多様性，機能の統合化のすべてが向上した。
1887 年にはドイツ最大 100 社のうち，36 社
だけが⚕つ以上の生産物グループの生産に参
加していたに過ぎないが，1907 年にはこの
数は 51 社に増えた。同様に，生産および原
料あるいはそれらの一方に関与し，同時に
マーケッテイングないしカルテルに関与する
企業の数は 1887～1907 年に 13 社から 64 社
に増えた。またトップ 100 社の株式資本は

1887 年には 3.8 から約 40 百万マルクの範囲
にあったが，1907 年には 10 から 180 百万マ
ルクの範囲に変わった。これらの組織上運営
上の変化によって雇用経営者をともなうより
階層的な法人システムがもたらされた。しか
しそれは決して⽛所有とコントロールの分
離⽜（Fohlin 2007. 23）を意味するわけではない。
逆に，金融上の独立性と会社組織上の複雑性
の増大と共に，所有と経営の同一性を実現す
るコーポレート・ガバナンスに特有な銀行と
非金融企業間のリレイションシップが形成さ
れた。
1870 年以後のブームにおいて，大信用銀
行は，特に鉱山，機械，電気工業における法
人証券の新発行を大多数引き受けた。また最
大の銀行が，1871-2 年のフランス戦争賠償
金支払い，鉄道会社の国有化，多額政府貸付
金融といった主要な引受けプロジェクトに参
加した。これらの多額のあるいはリスキーな
プロジェクトを引受る際には，銀行はしばし
ば，非流動性あるいは支払い不能に対する予
防手段を講ずる一方で，銀行に多額の信用提
供を可能にするシンジケートに連合した。こ
れらの多くの会社発起活動の結果として，銀
行は，自主的あるいはその反対の両方で，顧
客企業の証券を保有するようになると想定さ
れた。
銀行の会社発起活動のゆえに，またドイツ
の証券市場の独特の機関的組織のゆえに，ユ
ニバーサル銀行，特にその最大のものは証券
取引所と密接に結び付けられた。一次大戦前
の時代を通じて，相当な割合の株式会社が彼
らの株式を，数個のドイツ市場のうちの一つ
以上に上場した。事実上，登録される株式会
社の全てが 19 世紀の第一半期にベルリン取
引所に上場していたと推定される。19 世紀
を通じて上場は急速に成長したが，70 年代
以降の新しい株式会社の階層がさらに急速に
膨張した。ベルリン取引所は，1870 年代初
頭までに株式会社のほぼ半分を，1890 年代
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のほとんどと 1900 年代初頭には株式会社の
⚓分の⚑以下を上場した。株式会社形態の利
用の増加はまた，二次的な株式提供（売却）
による多くの会社株式資本の膨張に加えて，
特により大きい証券取引所における取引所ビ
ジネスのバランスを変えた。例えば，ベルリ
ンは，1870 年までは主に州債や他の国際証
書を取引したが，工業証券がより広く利用さ
れるようになるや否や工業証券取引に移動し
た。証券取引所と大ユニバーサル銀行との相
互関係は株式会社がより一般的に普及すると
共に，強化されていった（Fohlin 2007. 26-8）。

リレイションシップ・バンキング
19 世紀末葉から 20 世紀初頭にかけての後
期工業化―第二次産業革命―の時代にお
ける，イギリスとドイツを中心とするレッセ
フェール金融市場システムの発展において，
両国の間には形態的相違が存在する一方で，
原理的同一性が貫かれていた。資本家的企業
は循環資本と固定資本所有からなる。金融市
場システムは，循環資本の循環を促進する商
業バンキング（貨幣市場）と，固定資本形成
を可能にする投資バンキング（または金融仲
介機関）および証券取引所（資本市場）と，
そして両者の，流動性リスクを最小化する相
互補完的統合からなる。イギリスとドイツで
発展した金融市場上の形態的相違（段階論上
の特徴）は，商業バンキングが，専門化した
商業銀行システムによって担われるか，ユニ
バーサル銀行内の商業バンキングによって担
われるかの相違である。ドイツでは，固定資
本形成資金の調達を求めて株式を発行する産
業企業と，株式の発行を引受け，それを証券
取引所で売買するユニーバサル銀行そして証
券取引所との三者関連において，資本市場上
の発展に明らかな特徴が認められた。特にリ
レイションシップ・バンキングといわれるそ
のドイツ的特徴に関しては，古典的には，
リーフマンやヤイデルス，ゾンバルトやヒル

ファーディングなどによって，現代的には
ガーシエンクロンやチャンドラーをはじめ多
くの研究がなされてきた。ほぼ以下のような
オーソドクシーが形成されている。
工業の成長と発展を可能にする金融資金の
動員において，ドイツの銀行は，工業企業と
可能な限り密接な関係を確立した。銀行と企
業の間の公式的な結びつきは会社の監査役会
における銀行代表の在籍を通じて確立され維
持された。大銀行の権力は金融上の強みから
くる直接的な影響力を通じてというよりも，
監査役会という合法的機関を通じて行使され
た。ドイツの大銀行の代表は，イギリスや合
衆国の金融機関代表がなしたよりもはるかに
大きな程度で，新興工業会社におけるトップ
レベルの意思決定（トップ及び中間管理職の選
定，管理手順の確立，内部的金融管理の検証）
に参画した。銀行介入は，カルテルや合併の
形態において有利な工業組織の形成をすすめ
て，個々の企業及び工業全体のために，運営
上の効率性，経営上の有効性，つまるところ
採算性を改善した。ユニバーサル・バンキン
グシステム，特に銀行と企業との公式的なリ
レイションシップがもたらしたもう一つの有
利性は，金融上の困難を解決し，より全面的
な経済不況を切り抜けるために企業を助ける
上で，銀行が長期的な展望に立つことできる
という点にある。銀行と企業との⽛揺り籠か
ら墓場まで⽜関係と両者の有益な相互献身は，
創業から精算までの企業のすべての信用ニー
ズに応じる信用機関の安全性，採算性，長期
の勤務期間という点において有利であった
（Fohlin 2007. 33-5）。
ユニバーサルバンキング活動とそれに伴う
銀行と企業の公式的なリレイションシップは，
19 世紀後半と 20 世紀初頭において，投資の
質量と効率性を向上させた。このようなオー
ソドックスな見解は，一次大戦前の工業化に
おいてドイツをイングランド（イギリス）か
ら区別する意図を含んでいた。チャンドラー
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（1990）によれば，イギリスの金融システム
は，20 世紀のほとんどにわたるイギリス経
済衰退の最大責任を担っている。資本の不足
がイギリス産業を抑圧し，そして銀行はイノ
ベーションを可能にする金融を自制した。イ
ギリスの銀行は，国内工業との関わりを避け，
他から資金を調達するように企業を突き放し
た。外国と帝国内のベンチュアへの銀行参加
が国内工業から資金をはき出させた。結果と
して起こる企業の証券市場への依存は，長期
の成長を犠牲にして，投資家の短期的収益動
機を促進した（Fohlin 2007. 36）。
一次大戦前の経済成長におけるドイツのユ
ニバーサル銀行に対する過大評価は，そして
イギリスの専門化商業銀行に対する過小評価
は，レッセフェール金融市場システムにおけ
る証券市場の発展に対する過小評価と関連し
ている。ドイツのリレイションシップ・バン
キングに関するオーソドクッスな見解は，法
人金融として本来的に核心をなす株式証券市
場の発展にほとんど注意をむけることがない。
証券市場は当時のドイツ工業の発展において
ほとんど何の役割も果たさないか，あるいは
むしろ銀行組織と証券市場とは互いに二項対
立の状態にあると考えられた。一次大戦以後，
レッセフェール金融市場システムは崩壊し
た（注⚑）。20 世紀末葉には，法人金融は，工場

機械設備などの生産手段形成のための長期資
金調達を銀行の貸付に依存する銀行ベース金
融（間接金融，ドイツ，日本など）か，あるい
は長期資金の調達を直接証券市場に依存する
市場ベース金融（直接金融，アメリカ，イギリ
ス）かに分裂したといわれた。1960 年代に
名を挙げたガーシェンクロン風パラダイムは，
現状分析レベルに限られる事態展開を一次大
戦前の段階論世界にまで投影し普遍化させる
ものであった。そのことによって，（あるい
はそれ故にこそ）まったく実証性を欠落する
そのオーソドクシーは成立した。
⽛金融資本は資本の統一を意味する。以前
は分離されていた産業資本，商業資本，銀行
資本の諸部面が，いまでは，共通に大金融業
の管理のもとにおかれ，この大金融業には，
産業および銀行の主人たちが緊密な人的結合
をなして合一されている。この結合そのもの
が，大きな独占的な諸結合による個別資本家
の自由競争の廃止を基礎としている⽜（ヒル
ファーディング 1910）。ヒルファーディングの
⽝金融資本論⽞は，工業企業と銀行のリレイ
ションシップに関して，ガーシェンクロンな
どオーソドックスな理解に対して大きな影響
を及ぼした。しかし，ヒルファーディングの
金融資本概念の誤謬は，以下に見るように，
銀行の株式保有による工業株式会社支配とい
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（注⚑） 1914 年以後，個々の国の経済と国際的な経済
との両方において，経済システム内における証券
市場の役割に対して漸進的な浸食が存在していた。
第一次大戦の勃発と共に，すべての主要な証券取
引所が一時的に閉鎖された。証券市場が再開され
たときも，それは，たいてい政府の監督のもとに
おいてであった。各国は戦争遂行のために財政極
大化を余儀なくされ，大量の国債発行を企てから
である。結果的に，戦争が 1918 年に終わったと
きに，1917 年の 10 月革命のロシアにおける証券
取引所を始め，多数の証券取引所が消滅しただけ
ではない。そのなかで世界的証券市場が発展し繁
栄したところのその経済的自由主義の精神的風土
もまた衰え始めた。1929 年の株価大暴落と共に，
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
況をもたらす原因の一つとして非難された。その
結果は突然起こった，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，債券売却によ
る金融に対する政府自身の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，



う思い込みに始まる。株式証券を売買する投
資バンキングは，もともと，工業会社コント
ロールのための株式所有を目的にするものな
どではなかった。
⽛株式会社は，諸資本家の一会社である。
それは資本の払い込みによって設立される。
資本家の評決権または支配力は彼の払い込み
の大きさに準ずる。このことによって，全企
業に対する支配力は，株式資本の過半（実際
には三分の一ないし四分の一）を所有する者の
手に与えられている。株式会社の場合には，
資本を調達することは，銀行にとっては，資
本を前貸し，持ち分に分割し，これらの持ち
分を売ることによって資本を回収すること，
したがって形態的には純粋な貨幣取引 G－G′
をなすこと，に他ならない。この資本証券の
譲渡可能性と売買可能性，これが株式会社の
本質をなすのであり，さらに，銀行に株式会

社の⽛創立⽜と，したがってまたその終局的
支配との可能性を与えるのである。銀行は，
株式会社に対しては個人企業に対する以上に
信用を與えうるだけでなく，その貨幣資本の
一部を，長短の期間，株式に投下することも
できる。しかし，いずれの場合にも株式会社
における銀行の永続的利害関係が生じるので
あって，その株式会社は，一面では信用の適
当な使用を保証するために銀行によって監督
されねばならず，他面では銀行の一切の有利
な金融取引を安全にするために銀行によって
能う限り支配されねばならない。銀行が利害
関係をもつ株式会社を永続的に監督するとい
う努力は，役員会における代表によってもっ
ともよく行われうる。同時にこの代表は，会
社が発行業務と関連のある他のすべての金融
取引をも銀行に世話してもらう，という保証
を与える。他面，銀行は，危険を分散しかつ

― 5―ドイツの株式会社(河西)

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，
その上で多くの証券取引所が栄えたところのその
資金の自由流通を切断した。その一方で，国内的
には，国家対策または銀行金融に対する選好が増
大した。
このような証券市場の後退は，続いて第二次世

界大戦以後さらに進んだ。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干渉し
た。多くの産業が，鉄道システム全体と同様に国
有化され，それらの証券の証券取引所取引が停止
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，政府規制の大強化にう
まく対処する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ビジネスのための国
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。しかしながら，1960 年代に始まりその

後足取りをましたが，国民的金融システムと世界
的な貨幣および資本の流通との両方に対する政府
のコントロールが崩壊し始めた。世界的証券市場
のための機会を提供しつつ，市場諸力が復活し始
めた。
インフレーション延長の影響にうまく対処でき

る証券に対する投資家の追及は，彼らの注意を政
府債券よりむしろ法人株式に向けさせた。取引所
コントロールの漸次的放棄はまた，金融機関が国
境を越えて魅力ある投資を探し回り始めたので，
証券の国際的市場の復活をもたらした。最後に，
国有化された産業は彼らの見込みある恩恵の結果
を出すことに失敗したという認識によって，1980
年代以後プリバタイゼイション・プログラムが，
生まれた。その過程で多くの新証券が生み出され
た。世界中で共産主義的経済が破綻すると共に，
新しい体制は無理やりプリバタイゼイションを進
めて，証券の名前において，国家資産を売り払っ
た。このことは，公式に組織化されたものであれ，
電子ネットワークをふくむものであれ，既設の証
券取引所の活動を非常に増大させるとともに，多
数の新しい証券取引所の創設をもたらした。21
世紀の始まりまでに世界的証券市場は，その国民
的そして国際的重要性を再生させた（Michie
2006. 14-6）。



その事業範囲を拡張するために，能う限り多
くの会社と事業関係をもとうとし，したがっ
て同時にそれらの会社の役員会に代表をもと
うとする。株式所有に対する支配力は，当初
は反抗的であった会社においても場合によっ
ては代表を持つという可能性を，銀行に与え
る。かくてこのことから，かような役員地位
の累積への傾向が生じる⽜（ヒルファーディング
1910）。
以下では，以上のオーソドクシーにメスを
入れる，そしてユニバーサル銀行と証券市場
との二項対立的理解を克服する。イギリス株
式会社の場合と同様に，一次大戦前夜までの
ドイツ株式会社（二層役員会からなる代理人制
度）をレッセレール金融市場システムの内に
はめこむ。ユニバーサル銀行は，その投資バ
ンキングを通じて，企業とのリレイション
シップを密接に株式市場上場に結びつけた。
銀行と証券取引所は共生的関係を維持しなが
ら，大ユニバーサル銀行をベルリン証券取引
所に結びつける法人金融システムを生み出し
た。工業企業に対するリレイションシップ・
バンキング，すなわち工業企業に対する銀行
の株式発行引き受けと銀行の原則ゼロ株式保
有比率，顧客小株主による銀行委任投票権，
顧客企業の監査役会への銀行家在籍は，銀行
の投資バンキング機能，すなわち会社発起と
株式市場への上場によってもたらされた。そ
れは，ヒルファーディングの言う金融資本的
支配の確立などでは全くない，一次大戦前の
少なくとも一世代を通じて，非金融企業と銀
行，それぞれ自由にして自治的な企業活動つ
まりコーポレートガバナンス―経営と所有
の同一性，おなじく資本の支配―の成功を
保証し，同時にドイツの工業企業と金融機関
との共存共栄を導いた当のものに他ならない。
同時にユンカー農場の高度集約的資本家的企
業発展は，ラントシャト信用制度（抵当証券
の広範な流通およびユニバーサル・ラントシャ
フト銀行）というドイツ・レッセフェール金

融システムの一部分によっていたことを想起
してほしい。

（⚒）代理人制度として株式会社

二層役員会制度
ドイツに発展した株式会社は，戦略経営者
が構成する監査役会と機能経営者が構成する
取締役会との二層役員会制度を伴っていた。
イギリスに発展した単層役員会制度は，その
取締役の権限が，社外取締役（戦略経営者）
と社内取締役（機能経営者）において，それ
ぞれ実質的に区別された（注⚒）。それゆえドイ
ツとイギリスの役員会制度は代理人制度とし
ては本質的に同じである。ただし，その形態
的相違によって，戦略経営者が株主に代理し
て行う代理法人金融および代理法人統治にお
いては，無視すべきではない形態的相違が生
まれた。イギリスでは，単層役員会制度が金
融仲介業とロンドン証券取引所そして専門化
商業バンキングとの関係において予定調和的
であり，ドイツでは，二層役員会制度がベル
リン証券取引所およびユニバーサル（総合）・
バンキングとの関係において予定調和的で
あったといえる。
ドイツでは，株式会社の公式的なガバナン
スは，取締役会（執行役員会）に対して監査
役会がコントロールするという形をとる。前
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（注⚒）チャンドラーによれば，マネジメントでは，
戦略的経営，機能的経営，作業的経営という三層
レベルが区別される。戦略的経営者（監査役会）
は，長期の目標と資金の調達および配分を決定し
固定資本の形成と所有に関わる。機能経営者（取
締役会）は，戦略経営者によって決定される事業
内容を実際に遂行する。機能経営者は原材料など
中間財を購入し，監査役会（戦略経営者）を通じ
て所有者から工場などの固定資本用益および労働
者から労働用益を購入し，それらによって生産を
行い，生産された生産物を販売する。作業経営者
は，労働者による労働生産過程を直接的に指揮す
ることに責任を負う（Wilson 1995）。



者は，トップの企業マネージャーから構成さ
れ，後者は，株主の代理人から構成される。
株主または株主の代理人（小株主からの投票
委任状を有するもの）が，年次に開かれる株
主総会において，監査役会メンバーを選出す
る。監査役会は，取締役会を任命する責務を
負う。これらの法規は特に 1870 年と 1884 年
の会社法によって発展した。特に 1884 年会
社法は，監査役会と執行役会（取締役会）と
を完全に分割し，監査役会の役割，特にその
メンバーの受託者（株主の代理人としての）
責任をより厳しくし，取締役会に対するコン
トロール機能を詳細に規定した（Fohlin 2007.
125）。
1870 年以前では，法人設立に関しては，
法人の設立勅許状が特許制度を通じて個別的
に承認され，そのガバナンスに関する規制も，
厳格なものではなかった。1870 年に初めて
現れた会社法は，設立勅許状に対する一般的
な制限緩和を伴っていた。この新法を公布す
る際に，政府は，法人格付与の管理に関して
大きな対策の必要を認めたが，同様に，法人
の会計，報告書，ガバナンスにおけるより大
きな画一性と一貫性を要求した。その会社法
は，一部は，株主と社会全体の利害を保護す
る手段として二層役員会構成を取り決めた
（Fohlin 2007. 125-6）。1884 年会社法は，全ての
株式について投票権を認め，同時に一株一票
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を許すこと
を意味した。実際の慣行はそのように進まな
かったが，会社法のこの条項は，資本金額が
増大するに従って一定の比率で投票権を減少
させることが可能であると解釈された。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）。
1884 年会社法ならびに 1881 年と 1884 年

の証券取引所規制によって，引き受け業務お
よび証券取引所上場の必須要件がより厳しく
なった。1870 年代の不正，スキャンダル，
株式証券価値の厳しい損失に対して，1884
年会社法は，株主利害の法的保護を生み出す
という特別の意図を持って提案され，監査役
会と執行役会（取締役会）の完全分離を義務
付けた。個人が二つの役員会に同時に在籍す
ることが禁じられ，以前に会社の取締役で
あったものは，その役員を公式に解任される
限りで，監査役会に入ることができた。ただ
し法律は，取締役会と監査役会との協同を禁
じなかったし，当然に二つの機関は多くの場
合に協調して仕事をした。1884 年法はまた，
監査役会の役割，特にそのメンバーの受託者
（代理人としての）責任をより厳しくした。
1884 年会社法以前には，ほとんどの監査役
会メンバーは，会社運営を監査する上で，あ
まり責任を果たさなかった。その地位は，
1870 年法にそのコントロール機能が概略さ
れていたにもかかわらず，しばしば名誉職と
みなされていた。監査役会に対して，1870
年法が，会社の情報を得る権利を与える一方
で，1884 年法は，監視などを義務づけた。
このような変更の目的は，かれらの代理人
（監査役会）がかれらに十分に良く奉仕する
ことを自らは確実にしえない株主たちに対し
て，より大きな保護を保証するためであった
（Fohlin 2007. 231）（注⚓）。
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（注⚓）一次大戦前の 20 年間にわたり，非金融企業の
取締役会はどちらかといえば小規模のままであり，
多角化が進んだ重工業や砂糖製造業などの特定の
部門では 12 人以上に及ぶこともあったが，平均
では二人に留まっていた。それはともかく総資産
（＝負債＋資本）でみて企業規模が大きければ大
きいほど，その大企業はますます高度に多角化し，
階層制のすべてのレヴェルでより多くの部局を持
つことになり，それ故，より多くのトップレベル
経営者が取締役会に在籍することになる。監査役
会の規模は，取締役会の場合と同様に一般的には



株主総会における委任状投票
第一次大戦前の時代，銀行による委任状投
票権制度には二つの原則的形態があった。第
一に株主は身元を明からかにしなければない
が，株主の名前による投票をゆるすことに
よって，彼の銀行に投票権代理権を与えるこ
とができた。第二に慣行上より重要であった
が，投票権限付与によって，株主の投票権が
銀行に譲渡された。この形態の委任状投票は，
委任状保有者としての銀行によって非常によ
く利用されたので，後には銀行投票権あるい
は預金投票権とよばれた。多くの銀行が証券
口座開設の際に顧客に，投票権限付与を自動
的に譲るように義務付けたので，銀行は自ら
は所有しない株式保有比率をコントロールす
る権利に対して大幅なアクセスが許された。
銀行は，株主から譲られた投票権によって，
多かれ少なかれ，欲することはなんであれ，
―もっとも望みは，金融目的上に限られた
が―なしうるようになった（Fohlin 2007.
121-2）。
銀行による新株斡旋への関与，安全な預金
サービスの提供，そして株式によって担保さ
れる貸付を前提にすると，ユニバーサル銀行，
特にその最大のものは，投資家の委任状投票
を取り込む上で道理にかなった団体であった
といえる。まさしく多くの投資家は銀行の委
任状投票を，特に個々人の出資金（株式や社
債）が投資家全体のポートフォリオに比べて
とるに足りない場合には，有益なサービスと

見ていた。株主総会で議決権を確保する場合
には，銀行は，監査役会メンバーの選出や長
期戦略の決定など，組織の先立つ課題に決着
をつけるための投票に関して直接影響を及ぼ
すことができた。こうして銀行は，自らは，
何ら株式を所有しない場合にでさえ，企業の
経営と戦略に影響を及ぼすことができた
（Fohlin 2007. 122，161-2）。
会社は伝統的に無記名株式を発行したので，
株主はほとんど無記名のままであった。無指
示の代理投票コントロールを銀行に譲る最大
の可能性を持つ者は，無記名のままにととま
る中小株主であった。一方で，大株主は，法
律上通常は身元を公開しなければならなかっ
たが，同時に自分の投票権を当然にも留保し
ようとした。銀行は，比較的に分散した所有
権構造を有する最大規模の上場企業の株主総
会において，（直接的な株式保有などはほとん
どなかったにもかかわらず）圧倒的な過半数株
式を保有していた。
中小の株主は，大株主のように，持ち株分
の投票をやむにやまれずとは感じなかったの
で，持ち株をユニバーサル銀行に預金し（銀
行はブローカーも兼ねており，株式を窓口で一
般投資家に小売したが），銀行に投票権を委譲
した（注⚔）。この理由で，少数の大株主によっ

― 8― 北海学園大学経済論集 第 64 巻第 1号(2016 年 6 月)

（注⚔）定例の株主総会以外に特別な会議が，重要課
題を票決するために召集される場合にでさえ，大
多数の株主は家にいて，決定をより大きな株主や
委任状保有者に任せたのである。株主総会への低
出席率の理由は，⽛合理的無関心⽜に集約される。
つまり株主総会の場所が遠距離すぎて旅行の費用
が嵩むこと。出席するための時間が十分にないこ
と，ニュースとして取り上げられたことが，小株
主のために十分な情報を提供したという感触が
あったこと，そしてもちろん，中小株主としては
影響力が非常に限られているという憶測が存在し
たことである。加えて婦人株主は，議題に上手に
対処できるとは考えられていなかったので，株主
総会に出席しようとはしなかった（Fohlin 2007.
124-5）。

それほど大きなものではなく，1895-1912 年をつ
うじて平均メンバー⚕人で変わることがなかった。
ただし少数ではあるが，メンバーが 20 人にも及
ぶ最大規模の監査役会を持つ企業が様々な産業部
門に現れた。またそれらの企業は必ずしも最大規
模の取締役会を持つ企業というわけではなかった。
また企業の規模が，直接的に監査役会の規模を決
定するわけではなかったが，一般的に，所有権の
分散化がより大きな規模の監査役会をもたらす根
本的誘引をなしていた（Fohlin 2007. 127-133）。



て資本が緊密に保有される企業では，広範囲
に分散的に保有される企業の場合に比べて，
委任状投票はあまり行われなかった。逆に，
株式の過半数が分散的に保有されている場合
には，銀行は，株主総会での投票に相当な影
響力を行使する上で，株主から非常に僅かな
委任状投票権を集めるだけでよかった。株主
総会では出席率が極端に低く，当事者は，非
常に少ない持ち株によって，株主総会で相対
多数を，そして過半数さえも獲得できたから
である（注⚕）。事実，代理投票ルールを前提に
すれば，株主総会での議決権株式が直接的な
持ち株である必要は全くなかった。このよう
な高度の議決権によって武装した銀行は，企
業の監査役会を形成する上で重大な発言力を
もった。
株式所有（資本所有権）の分散化は，銀行
による委任状投票をもたらしたが，その結果
として非金融企業の監査役会における銀行取
締役の兼任が発展した。委任状投票は，企業
が銀行との役員兼任に関係する上で重要な要
因をなしていた。企業の証券発行を促進する
同じネットワークに属する顧客（一般投資家）

が，ユニバーサル銀行への主たる委任状提供
者であった。銀行による委任状投票は，銀行
取締役による非金融企業の監査役兼任をつう
じて，証券の発行，市場への上場及び第二市
場における株式取引など，銀行の投資バンキ
ング上の役割をより有利なものにした（Fohlin
2007. 122-125，161-2）。

銀行取締役の非金融法人監査役会在籍
企業にとって証券取引所への上場が非常に
意義深いという場合には，証券発行および証
券取引には少なくともある程度は，大銀行の
取締役が関わるという意味が含まれている。
19 世紀末葉，ドイツの株式市場への上場許
可を得たいと願望する会社は，数件の予備的
必須要件に従わなければならなかった。とり
わけ，続いて見るように企業の株式資本は全
額が払込まれなければないという規定があっ
た。この法規だけからみても，ユニバーサル
銀行からの言質が必要であったし，そして新
証券を引受ける場合には，銀行は，発行済株
式のうち少し（時には銀行が投資家に渡す以
上）の部分を（一時的に保有するためにであ
れ）取得した。銀行はしばしば大量の新株を
引き受けるために合同した。そしてより多額
の株式売出しの場合には，当然に，それぞれ
個々の銀行の出資金を一定に保つために，よ
り多数の銀行の参加が必要になった。このよ
うな状況下では，最高額の株式資本を有する
企業はたいがい，けっきょくは複数のさまざ
まな銀行から自社の監査役会代表を迎えるこ
とになった。
加えてユニバーサル銀行はブローカーとし
て，積極的に株券の仲買ビジネスにも従事し
た。バンキングシステムを通じる広範囲にわ
たる証券の取引は，銀行が企業の株式を保有
する機会をさらに提供した。その上にユニ
バーサル銀行は，商業上の広大な顧客ネット
ワークを維持していた故に，ユニバーサル銀
行の取締役を監査役会に抱えることで，企業
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（注⚕）非金融企業における銀行の委任状投票につい
てではないが，1900 年代初頭の最大三銀行A. ド
イチェ・バンク，B. ドレスナーバンク，C. ダル
ムシュタット・バンクの株式代表について，見て
おきたい。通常の年次株主総会で公式代表として
投票した株主資本の割合（1903-5 年の平均）は，
A. 銀行で，20.15％，B. 銀行で 12.10％，C. 銀行
で 5.13％であった。限られた数の株主および株
主代理人（1903～5 年平均で B. 銀行 43 人，C. 銀
行 49 人）がこれらの小さな割合を代表したが，
総会に出席したかれらには，大きな権限が与えら
れた。最も極端なケースであるが，C. 銀行の
1905 年総会では，71 人の参加者が会社株式資本
の 4.5％を代表した。各参加者は平均で，
178,000 マルクの株式価値（額面価額）つまり資
本の 1.4％で票決した。それ故，総会参加者は彼
らの平均持ち株の平均 22 倍をもって投票したわ
けである（1.4×71÷4.5≒22）（Fohlin 2007. 122-
4）。



はネットワーク効果の恩恵をこうむることが
可能になった。銀行は，上場株式においてブ
ローカーとして独自に第二市場を作り出した
のみならず，株式取引所の統治機関の座にも
すっかり収まっていた。それゆえユニバーサ
ル銀行は，ドイツ資本市場の⽛門衛⽜として，
広範囲な証券，特に上場される証券に対して
容易にアクセスできるようになっていたので
ある（Fohlin 2007. 160-1）。
企業はまた，すでに上場されているか，も
しくはやがて上場されるので，銀行ネット
ワークのなかに入っていくことが可能であっ
た。一つには帝国銀行が，ドイツの株式市場
に上場されている証券のみを担保物件として
受理したので，上場されている株券は，同じ
くユニバーサル銀行によっても担保として受
理されたからである。その結果，特に株券が
中小の外部出資者によって（銀行預金株とし
て）分散的に保有される場合には，委任状投
票を通じて，銀行は，銀行が担保物件として
保有するその株券を発行した企業の監査役会
メンバーの選出に際して，影響力を行使した
のである（Fohlin 2007. 161）。
一次大戦前には，先に見たように二層役員
会制度において，監査役会と取締役会（執行
役員）とが明確に異なった役割を分担してい
た。企業間の兼任役員制ではいろいろの組み
合わせが考えられるが，銀行の取締役（執行
役）は，非金融企業の監査役―できたらそ
の議長ないし副議長―を兼ねる場合に，そ
の企業にガバナンス上の影響力を行使する上
で最大のポテンシャルを持つことになる。言
うまではもなく，監査役会は，株主総会の代
理機関として，取締役会をコントロールする
はずのものだからである。
工業経済が 1890 年代半ばに成長の新局面
に入る時までに，兼任重役は，よくみかける
制度的な取り決めになっていた。しかしその
現象は，工業化過程の後半さえ，オーソドク
シーがいうほどには広く行き渡っていたわけ

ではない。ベルリン取引所に上場される株式
会社の三分の二だけが，銀行と何らかの兼任
重役の関係を持っていた。つまり三分の一は，
なんら（間接的にでさえ）そのような関係を
持たなかった。企業の半分ほどが監査役会に
在籍する銀行の取締役あるいは個人銀行家を
有したが，その 40％（サンプル全体の 19％）
は，後者によるものであった。株式企業の
12％だけが，大銀行（トップ⚙銀行の一つ）
から代表を受け入れたが，その割合は，トッ
プ⚔大銀行―いわゆる D 銀行，つまりド
イチェ，ドレスドナー，ダームシュタット，
デスコントーに限れば，もっと低下する
（Fohlin 2007. 134-6）。
この数値は，銀行が非金融企業の監査役会
で指導的な地位につくことを考慮する場合に
は，さらに低下する。監査役会の議長・副議
長は企業の政策課題に関して最大の支配権を
保持するので，このような地位につく銀行家
は，ガバナンス上，通常のメンバーよりもよ
り大きな権力を行使できる。ただし大銀行の
取締役を自社の監査役会の議長ないし副議長
として受け入れる非金融企業の割合は，22％
未満であったし，議長だけの場合には，14％
未満であった。言い換えれば，銀行家が企業
の監査役になるケースのうち，トップ二つの
ポストを占める割合は半分以下であった。大
銀行が監査役会の議長あるいは副議長を務め
る企業は，サンプルの 5％未満だったし，議
長だけの場合には，2.5％にも達しなかった。
ほとんどの場合に，大銀行は中小銀行に比較
して，在籍する監査役会でトップの地位を保
持してはいなかった。トップの席を占める割
合はそれぞれ大銀行で 26％，地方銀行で
48％，私的銀行で 37％であった（注⚖）。地方銀
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（注⚖）地方銀行と個人銀行は大銀行よりも，株式会
社のガバナンスにおいて，大きな役割をはたした。
これらの中小銀行は，法人経済のほぼ全ての部門
で役員の地位を保持しており，数個の工業部面に



行と大銀行の両方の取締役が企業の監査役に
就く場合には，銀行家は，地方銀行だけの場
合に近い 50％の割合で，議長もしくは副議
長であった（Fohlin 2007. 136-7）。
大銀行の取締役を監査役会に持つ企業は，
一定の工業部門に群がる傾向があった。たい
ていの場合に大銀行はまた，これらの工業の
うちの最大企業の監査役会に在籍したので，
それらの企業のコントロール下にある資産の，
当該工業部門総資産に占める割合は，一般的
に，その産業部門に占めるそれらの企業数の
割合を超えていた。この点では三つの部門が
突出していた。金属加工業（機械，造船を含
む），軽量軌道，電気工学である。1910 年に
おいて，大銀行の取締役を監査役会にもつ企
業は，最初の二部門のそれぞれにおいて，株
式企業総資産の約 70％（企業数では，21％と
18％）をしめた。最後の部門では，監査役会
に大銀行の取締役が在籍する 64％の企業が，
同部門の資産の 98％以上を支配した。以上
に示されるように，大銀行家在籍の少数工業
部門への集中は，その工業部門における大銀
行コントロール権の強化をもたらすと言える
かもしれない。しかしながら，たとえば電気
工学産業は，全産業株式会社企業数の 3.5％
以下を，全株式会社資産の 15％を占めたに
過ぎなかったことも，注意されなければなら
ない（Fohlin 2007. 138-9）。
なお，大銀行，地方銀行，そして個人銀行
の全てが同じ会社の監査役会に座席を占める

ケースが多くあった。これらの事実は，バン
キングの工業企業リレイションシップにおけ
る排他性について疑問を提起する。金融上の
リレイションシップについて多くの理論的モ
デルが，ドイツの法人金融システムに関する
オーソドクシーと並んで，⽛ハウスバンク⽜
リレイションシップの便益を強調する。企業
は一つの銀行と長期的なリレイションシップ
を取り結び，そして銀行代表は，企業が（発
展した後でさえも）銀行とビジネスを継続し
続けることを保証する，と。しかしこのよう
な理論的枠組みにおいては，多角的な開放的
なリレイションシップはほとんど無視されて
しまう。しかしドイツの場合には，現実は，
そのような公式的な閉鎖的リレイションシッ
プからは相当にかけ離れていた。まさしく大
銀行の取締役を監査役にもつ企業にとっては，
監査役員の 46％から 62％を占める⚓つない
し⚕つの銀行とコネクションを持つことが一
般的であった（Fohlin 2007. 141）。
一次大戦前においては兼任役員制による排
他的⽛ハウスバンク⽜リレイションシップが
成り立たないことは，複数の銀行が企業の新
株引受コンソウシアムに連座したことからも
明らかである。もともと大銀行の取締役がベ
ルリン取引所上場の大企業の監査役に付くこ
と（そのこと自体は全ての企業にとって不可避
的な事態であるとまでは必ずしも言えないが）
は，新株の発行を引受ける投資バンキングに
伴って生じたものであった。
オーソドクシーによれば，大銀行は重工業
の大部分を支配したとされる。このような認
識は，いくつかの最大企業の役員会に銀行家
が登場したという事実だけに基づいている。
しかし，このような表面的な⽛コントロー
ル⽜基準は，銀行の関与が⽛コントロール⽜
というよりも，むしろもっと穏健なもの，便
宜的なもの（本来的な市場を通じてのガバナン
ス）であったことを示している。例えば，
トップ⚙銀行は，1910 年，鉱山業部門の企

― 11 ―ドイツの株式会社(河西)

おいては，かなりの割合の資産をコントロールし
ていた。たとえば，鉱山業では約⚔分の⚑の（総
資産の 68％以上を占める）株式会社の監査役会
には，個人銀行家が在籍していた。監査役会に地
方銀行の取締役を有する企業は，海運業，電気工
学，照明（ガス，石油），化学薬品，食品（主と
して砂糖精製）では，資産の半分以上を，金属加
工業，製造業，給水，繊維製品では，資産の⚔分
の⚑から⚒分の⚑を，鉱山業，軽量軌道，醸造業
では資産の⚔分の⚑足らずを，それぞれ支配した
（Fohlin 2007. 140）。



業数の 40％以下（総資産の約⚔分の⚑）にお
いて監査役の地位を保持していた。確かに銀
行はこの工業部門において相当の利害関係を
有していたとは言えるが，しかしこれらの事
実は，いかなる類の銀行支配論をも裏付ける
ものではない。逆に，いくつかのドイツ最大
企業に対する大銀行の確たる影響力に関して
疑義を提起するものである。
大銀行の仲介による大企業のベルリン取引
所上場は，外部投資家をより多く惹きつける
ことになり，株式所有の分散化をもたらした。
株式所有（資本所有）の分散化は，銀行によ
る委任状投票を発展させ，監査役会メンバー
への銀行取締役の兼任を促進した。こうして
ベルリンにおける大銀行と証券取引所との共
生を通じて，ドイツに特有なリレイション
シップ・バンキングが発展した。

（⚓）投資バンキングと証券取引所

会社設立発起人としての銀行
固定資本形成の資金調達のために新株が発
行され，取引所に上場されるが，それには，
二つの方式があった。投資家による直接的株
式応募による（継続的会社創設という）か，
あるいはプロモーター（発起人）ないし引受
人による株式の買収とそれに続く株式の公衆
への売却による（同時的会社創設という）か，
である。前者のイギリスで支配的な株式会社
設立方式は，19 世紀中葉には投資家の負担
の故に，しばしば製造業における株式会社形
態の普及を妨げた。後者の方式は，1870 年
代の金融危機以後ドイツで普及した。ドイツ
式の引き受け業務は，継続的な株式応募が実
行不可能のゆえに発生した。つまりドイツで
は投資しようとする公衆は，個々の証券発行
に対して一種の認可証明を要求したが，より
根本的には，投資に関して一般公衆の手本と
なる人物や機関を必要としていた。同時発行
は一部はナイーブなドイツ人投資家によって

必要とされたものであったが，新株に関する
法律上の規定も新証券の発行方式を決定する
上で重要な役割を演じた。またおそらくその
ことがユニバーサルバンキングの形成と発展
を助けた。ドイツの銀行にその特別な性格を
もたらしたものは，一般的に会社設立におけ
る，イギリスの⽛継続的⽜方式とは反対の，
⽛同時的⽜ドイツ方式であった，とされてい
る（Fohlin 2007. 229）。
1870 年会社法は，株式会社規制を全国的
に統一した。1870 年法とその 1884 年改正法
は，新規に発行される株券の全量が引き受け
られるべきこと，そして少なくとも，その
25％が新会社の設立前に払い込まれなければ
ならないこと（額面価格よりも高く発行される
株式については 50％の払い込み）を義務付け
た。さらに引き受けが行われる期間を詳細に
記述する新株発行目論見書が要求された。ま
た初回株主総会には，最低限割合の出席者数
が必要であるとされた。それゆえ，新設立企
業の場合でもあるいは組織替え企業の場合で
も，株式購入にもとづく株式発行引き受け業
務は，規制と期限の諸条件を満たすことがで
きず，株式発行を長期に遅らせたり，あるい
は，株式発行を失敗させる可能性があった。
かくして，その発行される全株式資本を買収
する，情報に通じた仲介者が存在することは，
新株発行会社にとってはその株式発行が成功
するための保険を意味した。ドイツの金融シ
ステムにおいでは，道理にかなった同時的引
き受け業務サービスの提供者は，ユニバーサ
ル銀行であり，そして大量の株式発行につい
ては，特にベルリンをベースとする大銀行で
あった（Fohlin 2009. 230）。
1870 年および 1884 年会社法の新株引き受
け業務に関する規定を通じて，産業企業の証
券市場への主要な水道管としての大ユニバー
サル銀行の地位が強化された。株式発行の引
受人側としては，特に業務や取引に先立つ払
い込み義務や時に株式を保有する必要性から，
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十分な予備資金が必要とされた。こうして銀
行はその自己資本と顧客ネットワークの両方
を拡大していった。これらの拡大のインセン
テイブは，新会社の設立，従来の私的企業の
株式会社への転換あるいは既存会社同士の合
併や買収など，新株発行の量的増大とともに
成長した。要するに新株発行の引受業務に関
する 1870 年会社法以来の株式全額払い込み
の規定から，同時的設立の必要性，それゆえ
大ユニバーサル銀行の必要性が生じたのであ
る（Fohlin 2007. 230）。
ドイツのユニバーサル銀行，特にそのよう
な機関の最大のものが，1884－1913 年の時
代を通じて，投資バンキングとして，銀行と
取引所の両方において，証券取引活動を拡大
した。ユニバーサルバンキングが最大銀行の
もとに著しく集中し，商業バンキングと投資
バンキングがそれぞれ自立的かつ相互補完的
に成長する傾向は，1894 年と 1896 年などの
課税および規制変更の後にさらに強まった。
特にベルリンの五大銀行は，全国的な支店
ネットワークを通じて預金資産の集中を著し
く押しすすめた。その豊富な資金によって，
商業上の資金貸付（商業バンキング）を拡充
するとともに，銀行内取引とベルリン証券取
引所取引とを接続させて，証券取引（投資バ
ンキング）の活動能力を最大化していった。

発行引受業務と企業株の一時的保有
ドイツの法人金融に関してもっとも普及し
ている見解の一つは，ユニバーサル銀行は，
顧客企業の株式を相当の保有率において保有
し，そしてそのような立場をこれらの企業の
決定に関して影響力を行使するために使った，
というものである。しかしながら実際には銀
行は，事業年度の終わりを越えて保有される，
特に工業証券の長期保有をなるべく過小に評
価し，バランスシート上の⽛所有される証
券⽜勘定にも（一次大戦前は会計法が十分に整
備されていなかったこともあるが）かなり控え

めに記入していた。あるいはまた正しくは所
有証券勘定科目に属するものが⽛シンジケー
ト参加⽜科目に記帳されたり，あるいは逆に
正しくは後者の項目に属するものが前者に記
入されたりした。銀行は明らかに，投資家た
ちが非金融企業株の大量保有を銀行の新株発
行ビジネスの不調の兆候とみなすことを恐れ
ていた（Fohlin 2007. 107）。
過度の証券保有は，銀行の株式発行ビジネ
スにとって，状況がすこぶるまずいこと，銀
行が過度の投機的没頭に陥ったこと，あるい
は銀行が自己勘定による過度の投機的取引に
巻きこまれたこと，けっきょく銀行は，資金
を十分に利益を生むように運用できなかった
ことを意味すると解釈された。それらの理由
で銀行の投資資金回収が大幅に不可能になっ
たことが，その証券勘定科目の総資産に占め
る過度の証券保有率をつうじて，気付かされ
ることになる。銀行の投資家（預金者や株主）
たちは非金融企業の著しい株式保有に関して
⽛しかめっ面⽜をしたと言われるが，株式保
有を実際より少なく評価しようとしたまさに
その事実によって，銀行は非金融企業を直接
コントロールする積極的な政策の一部として
株式保有を追い求めたのではないことが暗示
される。1880 年代から第一次大戦前では，
銀行は，非政府証券を大きな割合で長期にわ
たり保有することを当然のごとくを回避して
いたのである（Fohlin 2007. 107）。
1884 年から 1913 年まで，大銀行について
は，法人証券つまり非政府株式の保有は実物
資産総額のおおよそ 7％から 8％の間で変動
していた。時に，ローンや現金など他資産保
有の，インフレないしデフレのためその枠を
超えて 11％に近接する年（1902 年）もあっ
たが，その時代の終わり（1914 年）まで上昇
傾向にあった。ユニバーサル銀行の投資総額
のかなりの部分が，事実上，株式引き受けコ
ンソウシアム（シンジケート）への連座から
生じた。それゆえ引き受けコンソウシアム参
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加として，銀行集団が株式発行上無能である
ゆえに，あるいは株式引き受け処理が事業年
度末に及んだというだけの理由で，銀行帳簿
に残存する株式が銀行の株式保有（おおよそ
銀行総資産の 4－5％）に含まれることになる。
引き受けシンジケートを通じて投資戦略の一
部として意図的に取得した株式以外の株式保
有（銀行総資産のだいたい 3％から 4％）はほ
とんど，大銀行が新しい領域に預金獲得の足
がかりを確立するために合併し支店化した地
方銀行に対する永久的株式保有であった
（Fohlin 2007. 110）（注⚗）。
ベルリンの大銀行によるコンソウシアム関
連の株式保有は，1890 年代末の株式会社創
設におけるブームを通じて一貫して増大し，
1900-1 年株式市場危機直後の 1902 年に一次

大戦前ピークに達した。大銀行は，1907 年
株式市場危機直後に株式保有を少し増大させ
たが，株式市場が好転する時には証券保有を
減少させたのであり，1909 年には，1884 年
以来の最低点（おおよそ銀行総資産の 4％）を
記録した（Fohlin 2007. 108～110）。大銀行は，そ
の投資バンキングの収益増大傾向と一致して，
明らかに地方銀行よりも割合から見てより多
くの法人証券を保有していた。一方，地方銀
行は，引受けシンジケートビジネスに深入り
することは決してなかったので，それによる
株式保有比率を低下させる傾向にあった（こ
の時期を通じて銀行資産の平均ほぼ 2％）。逆に
引受けシンジケートによらない非金融企業の
株式保有の割合は大銀行と比べてかなり高
かった（同 5％）。
おそらく地方銀行は，新株引受けではなく
直接株式保有により企業とのより親密な関係
を追求した。それに対して，主要証券市場
（ベルリン）に近接する最大のユニバーサル
銀行は，シンジケート参加を通じて株式発行
を助けた，その非金融大企業と長期的関係を
維持した（ただし，多数の大銀行が引受けシン
ジケートに参加しなかったことも注意せよ）。し
かし株式保有比率を通じての大銀行の法人リ
レイションシップは，ほとんどが排他的なも
のではなかった。コンソウシアム保有とは定
義により，大銀行集団への参加を意味したか
らである（Fohlin 2007. 112）。
1880 年代から第一次大戦まで，銀行は明
らかに非金融企業に対して，大量の長期的直
接的な出資をほとんどしなかった。証券の総
保有が銀行の自己資産に比較して低い割合に
とどまったすれば，その銀行保有証券は，株
式会社の総名目資本のうち比較的小さな割合
を占めたに過ぎない。大銀行は 1886 年から
1913 年まで，全体として，ドイツの株式会
社の総株式の銀行保有割合を 2.5％から徐々
に 4％まで増大させ，その後一時的に 3.5％
まで低下させたが，以後 5.2％を超えること
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（注⚗）ベルリンの大銀行全部を含む 32 の最大重要な
ドイツのユニバーサル銀行の貸借対照表と損益計
算書（1894-1902）によれば，そのサンプル銀行
の約⚓分の⚒が，コンソウシアムビジネス（典型
的には株式ないし社債を発行するという特別の目
的で結集する銀行グループと呼応して，株式ない
し社債を発行すること）にともなう株式を保有し
ていた。これらの株式は，投資家に売却されるこ
とを目的にする一時的な賭け金を意味した。言い
換えれば，この特別な証券勘定は銀行資産のかな
りの割合を占めることもあったが，年々変動した。
当然，発行があまり順調に進まない場合にはその
株式が数年にわたり保有されることもあったが，
それらは，積極的な投資ポートフォリオの一部と
は考えられていなかった。たとへば，ダルムス
タート・バンク，デスコント・ゲゼルシャフト，
ベルリン・ハンデル・ゲゼルシャフトなどについ
ては，コンソウシアム証券保有は，年々変動し，
なん年かは 12－14％に達したこともあるが，
1894～1902 年を通じて，平均で 3％から 5％の間
を推移した。なお上で見たサンプル銀行の⚓分の
⚑から⚒分の⚑が貸借対照表において⽛永久参加
株⽜ないし⽛パートナー株⽜を保有しなかった。
それらの株を資産の 5％以上保有する⚕銀行の内，
ダルムスタート・バンク，デスコント・ゲゼル
シャフト，ライニッシュ・デスコント・ゲゼル
シャフトは，資産の 10％以上のいわゆる永久的
参加株を保有していた（Fohlin 2007. 110-113）。



はなかった。株式ユニバーサル銀行全体では，
5％から徐々に増大したが，9％を超えること
はなかった。確かに，いくつかの企業にとっ
ては，銀行の株式保有割合が大きい場合が
あったが，しかしそれは，ほんのまれであっ
たし，ほとんどが一時的で現象であった。銀
行の株式保有を国民経済全体の規模と比較し
てみても，銀行の非政府証券保有は，非常に
小さな割合をなしていた。ユニバーサル銀行
の非政府証券保有は，第一次大戦前の 30 年
間にわたり，GNP の 2－4％間を変動した。
その増大の最大部分は 1900 年以後であった
が，一次大戦まで 4％を超えることはなかっ
た（Fohlin 2007. 120）。
以上一次大戦前では，銀行によるドイツ企
業へ直接出資金（株式と社債）は，ドイツの
株式資本総額と比較して些細なものに過ぎな
かった。要するに，ドイツのユニバーサル銀
行は，当代イギリスの投資銀行と全く同様に，
伝統的な投資銀行業ビジネスに従って活動し
た。言い換えれば，オーソドクシー（かなり
大幅な長期的株式保有比率は，銀行を顧客企業
の運命と結びつけ，また逆に顧客企業の運命を
銀行に結びつけることによって，企業投資上，
長期的リレイションシップや長期的展望を強要
するという理論）は全く成り立ちえない。逆
に株式保有比率の僅少は，一次大戦前におけ
る投資バンキングが介在する証券市場（資本
市場）の成功を物語っている（Fohlin 2007. 121）。

取引所外における銀行の証券取引
株主と全体社会の利害の保護を目的とする，
1884 年会社法による取締役に対する監査役
会コントロールの強化によっても，1880 年
代末の株価上昇と，それに続いて起こった
1890 年代初頭および 1891 年の株価暴落を防
ぐことができなかった。これらの激しい株価
下落ならびに証券取引所取引に関連する横領
や不正に対するセンセイショナルな公判を契
機にして，公衆は，蔓延する投機や汚職を公

然と非難し始めた。株式取引所は，表向きは
すでにこの時までに政府によって規制されて
いたが，多くのものが，株主のためにさらに
厳しい保護を要求した。また農場主は，低穀
物価格を先物取引の責任に帰しつつ，証券取
引活動および特に先物市場の制限を要求した。
1892 年に立法府は，責任の所在を調査し，
改善を勧告するために，株式市場調査委員会
をつくった（Fohlin 2007. 231）。
その結果としてうまれた 1896 年取引所法
は，証券の発行と上場に影響する多くの措置
を含んでいた。この新法は，既存私的会社の
株式企業への転換に関して，その株式が正式
の取引を認められる以前の，商業登記簿に登
録された後の一年間の待機期間，ならびにそ
の一年間の貸借対照表と損益計算書の公表を
定めた。加えて，完全に払い込済みの発行株
式のみが，正式に取引されうるものとされた。
これらの新しい規制は，ほとんどの株主が活
発な株式市場を欲していることを前提にする
と，たいていの企業が，外部投資家を引き付
ける場合にもし彼ら自身の工夫に任されると
すれば，困難に直面することを意味した。こ
うして，これらの法的制限は，株主を保護す
る可能性をもつ一方で，より大きな銀行信用
の必要性を生み出し，より多くの証券取引を
取引所から銀行へと押しやると共に，初期の
会社法によって促進されたユニバーサルバン
キングの成長と集中のためのインセンテイブ
をさらに増大させた（Fohlin 2007. 231）。
1896 年法によってまた，新株発行に対し
てより緊密な監視を保証するために，証券取
引所内に司法団体や専門委員会など新しい統
治機関が設立された。加えて法律は，規制の
より厳格な履行と，権利を侵害された契約当
事者に対する償還請求を規定した。1896 年
法はさらに，取引所への証券参入を許認可す
る所轄官庁に対して，たとえば新株発行に関
与するものはその株式の取引承諾については
何らの発言も許されないとするなど，より大
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きな独立性をもたらした。1896 年法は，
1884 年の法的責任条項を強化して，新証券
に必要とされる設立趣意書において提供され
る虚偽のまたは誤解をうむ情報に由来する
（もし投資家がその情報は正しくないと賢明にも
知ることができなかったとすれば生じる）投資
家の損害について，株式発行引受人に特別な
責任を課すことになった。これらの規定は共
に，取引所で取引される証券の質の最低限界
レベルを投資家に保証し，そして企業と外部
投資家との間ならびに発行引受人と証券購入
者との間にある当然の情報の非対称性の改善
を意図していた。このように事実上 1896 年
法は取引所の信頼を高め，証券，特に株式証
券のより大きな利用を促進した（Fohlin 2007.
232）。
ただし，これらの保護的な規定の影響は，
新株に対する制限規定や 1896 年法のなかで
最も議論のあった措置，つまり鉱山業や製造
企業の証券ならびに広範囲にわたる商品（穀
物や製粉）の先物取引の禁止，によって弱め
られた。先物取引の禁止は，基本的にベルリ
ン商品取引所を廃業させた。そして現金証券
取引市場の運営を妨害し，その上さらに銀行
サービスに対する需要を増大させた。先物取
引は乱高下を増幅させるという意見が人気を
博したが，一方では先物への投機が実際には
価格を安定させる，という異論もあった。と
もあれ 1896 年法は，正確には如何なるビジ
ネスが禁止されるか，そして法律の施行は何
を変えるかについて，多少の不確実性を残し
た。それ故に実際には制限された証券を含め，
かなりの量の先物売買が 1896 年後も，困難
にもかかわらず執拗に続けられていた（Fohlin
2007. 232）。
先物取引の禁止は，証券取引をより多くユ
ニバーサル・バンキングシステムのなかへ押
し込んだ，という主張があった。これらの機
関は先物契約取引をシュミレーションしよう
と努めた。必然的に，より多数の顧客を持つ，

そしてより広範囲な証券を扱う中央集権化し
た銀行，つまりベルリンの大銀行が，地方の
より小さな銀行や私的銀行に対して優位性を
獲得した。先物売買の欠乏は，現金に対する，
それゆえ銀行信用および証券取引に対する緊
急の必要性を増大させた。こうして先物取引
の禁止は，更にいっそうバンキングの集中に
拍車をかけた。バンキング集中および証券市
場へのその影響は，1896 年法の修正条項に
よって先物売買の包括的な禁止が無効になっ
た 1908 年後でさえも，解消が難しいことが
証明された，とみなされている（Fohlin 2007.
233）。
証券取引所における立法上の介入はまた，
課税の領域にまで広がった。1881 年にやっ
と取引所の取引に対する課税が導入されたが，
その税は二つの部分から構成されていた。所
有権譲渡の最終的認証としての印紙税と全て
の新株に対する税である。前者は，取引ごと
に均一 20 ペニヒ（先物取引は⚑マルク）とな
り，後者は，全ての新株の額面価額⚑千ペニ
ヒあたり（関係する証券のタイプによるが）⚑
から⚕ペニヒの料金を要求した。株式取引所
の取引に対する⚑パーセント税に賛成する政
治運動が続いたが，1885 年には，⚑千ペニ
ヒ当たり 10 分の⚑税が，均一税にとって換
わった。⚙年後，この税は，⚑千ペニヒ当り
10 分の⚒となり，千マルクごとにではなく，
総額全体に課せられた。600 マルク以下の非
常に小さい取引は免税のままだった。1900
年印紙税法がこの例外を除去し，全ての率を
さらに増大させ，また鉱山株の発行と譲渡に
対して課税を開始した。こうして，19 世紀
最後の 20 年間を越えて取引所がその重要性
において増大したとき，税収を生み出すもの
としての取引所の利用も同様に増大した
（Fohlin 2007. 233）。
1885 年税法の際に，課税がトップ五大銀
行のバンキング集中の誘引になっていること
が，政策立案者，経済学者，ビジネスマンに
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よって認められた。銀行は株式取引所の外で，
買い注文と売り注文をバランスさせ，両者の
差額である純取引に対してのみ税金を支払え
ばよかったので，大銀行は，一種のネット
ワーク効果がもたらす利益を享受することが
できた。つまり，顧客がより多数であればあ
るほど，証券取引のための市場はより広くな
り，そえゆえ内部的取引における課税対象外
の手数料収入はより多額になる。こうして課
税は銀行が顧客ベースを拡大させることに拍
車をかけ，さらにベルリンの大銀行による地
方銀行領域への浸食をもたらす。節税は，大
銀行が中小の地方銀行によって課される手数
料をかなり下回る率にまで手数料率を引き下
げることを可能にする。税率が上昇する場合
には，内部的取引による節税も増大する。こ
の状況は，新税法によって内部的取引に対す
る免税が廃止される 1900 年⚖月まで続いた
（Fohlin 2007. 233-4）。
ベルリン大銀行の優位性は，ベルリンの代
理店を通じて注文をだす地方銀行の二重課税
のせいで拡大された。すなわち，地方の銀行
家は，ベルリンの証券取引所にいる銀行家に
証券取引を手渡すが，その地方銀行家がベル
リンで取引をおこなうその銀行家の名前を明
らかにする場合にのみ，元の譲渡認証を譲る
ことができた。さもなければ，地方の銀行家
は自分の押印を準備し，再度，税を支払わね
ばならなかった。このシステムが 1894 年の
印紙法によって修正されるまでは，追加の税
負担が，地方の銀行家によってそれゆえまた
かれらの顧客によって負担される委託および
仲買の費用に付け加わったのである（Fohlin
2007. 234）。
しかしベルリンの大銀行へのバンキング集
中をもたらした法的規制や課税も，金融上，
市場に対立する銀行志向をもたらすようなも
のでなかった。先物禁止にせよ，代償取引に
せよ銀行における証券取引の増大は，部分的
に取引所と証券取引を代替するとはいえ，銀

行が証券取引所から事業を⽛横取り⽜するこ
とには決して繋がらなかった。銀行は，全国
的な（あるいはむしろ世界市場上の）発行市場
や公式的第二市場における統一的株価形成
（当然にこの相場価格に，銀行内，銀行間，ある
いは銀行窓口での小売・購入など取引所外での
取引価格も従わざるを得ない）という証券取引
所の本来的な機能をけっきょくは補完するも
のにほかならなかった。

証券取引所の統一株価システム形成
株式商業銀行を会員として受け入れること
を拒否したイギリスの証券取引所と対照的に，
ドイツでは，ユニバーサル銀行が証券取引所
の会員であると同時にブローカであることが
認められていた。ドイツの証券取引所では，
取引される株式の価格設定に関しては，取引
所自身が設定するルールと政府が課す規制と
の両方があった。ドイツの取引所は，コール
市場（売り注文と買い注文が共にグループ化さ
れ，ひとつひとつ継続的でなく一定の時点で契
約締結がなされる）であった。価格設定の方
式は，すでに少なくてもベルリンでは一般的
な慣行であったものが，1884 年と 1896 年の
証券取引所法によって，正式な制度となった
のであるが，1880 年から 1913 年までほとん
ど変更はなかった。証券取引所は，私的ブ
ローカーと公認ブローカーとからなる二セッ
トのブローカー（仲買人）を雇い入れた。
1884 年法によれば，公認ブローカーは終身
にわたり任命され，自己勘定で取引すること
や他のブローカーと一緒に行動することを禁
じられていた（にもかかわらず，自己勘定取引
については明らかにしばしばおこなわれていた）。
公認ブローカーは，統一価格体系に基づく
証券の価格設定に対して責任を負った。その
もとで，ブローカーたちは，売り注文と買い
注文をバランスさせ，何回かの価格アナウン
スと価格再調整の後に，当日のすべての注文
を結びつける最終価格を決定した。統一価格
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体系はほぼ間違いなく透明性を著しく高め，
それゆえベルリン証券取引所における証券取
引の信頼を保証した。一方で，価格設定は十
分に正確でも信頼できるものではない，ブ
ローカーたちは市場価格の設定において，し
ばしばあるいは特にある特定の日に一定の取
引が達成されない場合には，私心のあるバン
カーの願望に従った，という非難もあった。
このような非難が，1890 年代初頭の改革要
求と結びついたのである（Fohlin 2007. 235）。
1896 年法は，公認ブローカーを制定し，
国民的規範としての統一価格システムを確立
した。これらの制度は，1896 年法以前にも
非公式に存在していた限りで，法制定以後の
日常の行動様式における変化はほとんど期待
されていなかった。この新法令はまた，証券
取引所の所長が部外者を除外して公式に価格
設定を行うことを取り決めた。すなわち理事，
秘書官，ブローカー，所長そして取引所規則
によって規定される他商品取引の代表者だけ
が，出席を許可された。これらの規定が自主
的な価格設定に対して不正に干渉する機会を
最小化した限りで，法律は，証券取引所にお
ける透明性と公衆の信頼を回復させた。しか
し同時に，もし仮に銀行の市場介入が株価の
乱高下を制限し，そしてもし法律がそのよう
な銀行の関与を阻んだとすれば，その場合に
は，これらの方策それ自身が株価の乱高下を
増大させることになる。ただし統一価格シス
テムの一般的利用によって，個々の証券が多
く重ねて上場されるその個々の取引所間にお
いて価格の相違をもたらすその主たる理由が
除去された（以上，ドイツ証券市場が世界的証
券市場の一環をなしたことは明らかである）。こ
うして 1896 年法はさらに，銀行にとっては，
多くの裁定取引（銀行間や取引所間での鞘取
り）の機会および所得の重要源泉の喪失とい
う結果をもたらした（Fohlin 2007. 235-6.）。
一次大戦前における工業発展の後半期に特
に顕著になるベルリンを中心とする証券取引

所の本来的な統一的価格形成機能は，いかな
る形にせよ，ユニバーサル銀行による証券市
場支配を全く不可能にするであろう。先に見
たように，この時代の世界大のレッセフェー
ル金融市場システムは，貨幣市場であれ，資
本市場であれ，需要供給を一致させる市場参
加以外の一切の組織的政治的介入を最初から
排除するものとして，特に工業化の後半にお
いて典型的に発展した（国家の非直接的影響）。
しかし，証券の引受業務と取引を商業バン
キングに結びつけるドイツの銀行慣行のゆえ
に，銀行の市場コントロールもしくは市場の
銀行内部化に関してオーソドクシーにつなが
る考え方が存在している。ユニバーサル銀行
は，銀行がプロモートし，株価の積極的な管
理によって，安定した配当と市場価値を保証
するその企業の魅力に関して，用心深い投資
家を納得させることができた，という主張も
ある。ピロンによれば，取引所にあるほとん
ど全ての有価証券が，概して銀行からなる
⽛守護聖人⽜を伴っており，かれらは，その
価格決定に関して取引所ブローカーと日常的
に相談していた（Fohlin 2007. 262）。しかしなが
ら，取引所内のブローカーを，⽛守護聖人⽜
の⽛代理人⽜として銀行が関わる企業の個別
利害関係を代弁して追求させること（Prion
1910.53. 1929.63）は，取引所の本来的な価格形
成機能に即して無理であり，事実上不可能で
あるとみなすことができる。
実際にはベルリンの大銀行は，内部的（取

引所外的）な株式証券取引の増大とともに，
ブローカーとして積極的に市場に参入し，ベ
ルリン証券取引所の統一的な価格形成機能を
実現させていた。19 世紀終わりの規制強化
と課税にもかかわらず，あるいはむしろそれ
故に，ベルリン証券取引所と大銀行とは，互
の共生関係を維持することによって，工業化
の前半に限れば見られたかもしれない，しか
し今日でも依然として流布している⽛銀行対
市場⽜という二項対立状況を事実上克服して
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いった。20 世紀の最後の数十年間を通じて
ドイツでは力強い証券市場が欠落していた。
オーソドクシーに捕われる現代の研究者が，
ユニバーサルバンキングをいくらかなりとも
証券市場に代替するものとする誘惑に駆られ
ることはありうることであった。実際には一
次大戦前の 30 年間にわたり，ドイツの証券
市場，とりわけベルリン証券取引所は，大銀
行との協同において，株式と社債の取引を増
強し，数千件の新株を上場していた。地方及
び国際的な危機（たとえば，1891，1900-1，
1907 年）の影響のなかで確実に立ち直り，魅
力的な発展を実現していった（Fohlin 2007. 276）。
ベルリンの証券市場は，国際比較上，1913
年の規模と流動性においてロンドン証券市場
だけには後れを取っていたが，十分に本来の
機能を果たし繁栄していた。（Fohlin 2007. 261）。

（⚔）イノベーションと株式会社と
証券取引所

固定資本形成とイノベイション
急速に発展する経済の上げ潮においては，
非常に広範囲にわたる企業に繁栄がもたらさ
れる。一方で，創造的破壊および新旧技術の
置き換えとともに，技術のあり方や工業部面
といった一定の特性による異なる成長率が実
現する。さらに産業化は，イノベイション，
効率向上から結果する製品価格の下落，企業
と産業部面の再組織化に関連して新しいリス
クをもたらす。国内産業発展は不規則的に前
進していくし，国際的な交易と金融も同様に
不規則に変動する。これらのすべてが，個々
のビジネスそして法人経済の全体にとって潜
在的な困難性をもたらす（Fohlin 2007. 198-199）。
この困難性を克服しイノベーションを達成す
るものとして，株式会社が普及し，企業と証
券取引所を結びつけるドイツに特有なユニ
バーサルバンキングが発展した。
世界市場に関連するそれぞれの産業部門に

おいて，限界労働生産力を有するC企業が，
循環資本上の循環（投入・産出）によって，
生産物（例へば製鉄）需要に対して単位生産
費 c1 をもって最終的な供給Q1を実現して，
均衡価格 p＝c1 を成立させているとする。
この場合均衡価格としての単価 p は一定の
労働量価値に等しく，C企業は {pQ1－(wL＋
gHQ1)}÷(wL＋gHQ1) に等しい平均利潤（＝
絶対地代 rS）をうる。限界労働生産力を超え
る労働生産力を有し生産費 c3 を持って Q3
を供給する企業 A と，またおなじく生産費
c2 をもって Q2 を供給する企業 B は，生産
費では，c1＞c2＞c3 にもかかわらず，限界
原理による一物一価の（市場）価値法則に
よって，それぞれ平均利潤（＝絶対地代）に
プラスしてさらに，(c3－c1)Q3，(c2－c1)Q2
の超過利潤（＝差額地代）を獲得する。絶対
地代 rS を利子率 r で資本化したもの (rS÷r
＝)S が A 企業の固定資本金額である。A企
業の固定資本金額は {rS＋(c3－c1)Q3}÷r，B
企業の固定資本金額は {rS＋(c2－c1)Q2}÷r
となる。以上は，差額地代Ⅱを無視している
が，工場ごとの生産費の相違による超過利潤
＝差額地代発生および固定資本金額の成立の
市場メカニズムを簡明に示すものとしては問
題ない（河西 2009. 137. 143）。
さて金融恐慌後の不況とか外国との競争，
輸入の増大または輸出の減少などによって，
製鉄商品の世界市場・国内市場上の需給状況
に不均衡が生まれ，製鉄単価が仮に企業 B
の生産費 c2 以下に下落する場合には，企業
A はともかく，B と C は生産費をカバーで
きず，まさに存亡の危機に直面する。企業 B
と C は，抜本的な技術革新を余儀なくされ
る。常に成功は保証されていないという意味
で極めて投機的であるが，遂に短期的に革新
的な固定資本形成を進めて構造改革を経た企
業 B′，C′ は，企業 A の生産費 c3 を下回る
新生産費 c′2＜c′1＜c3＜c2＜c1 を実現するで
あろう。不運にもそうしえなかった B，C企
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業は破産して製鉄生産競争からイクジットす
ることになる。
こうなるとかつて最優良企業であった A
もいまや生き残りを賭けて自ら革新的固定資
本形成を追求し技術革新を進めざるを得ない。
A′ は B′ と C′ が行った技術革新を学習し模倣
できるので，早いもの勝ちというよりも，
⽛スケールと規模⽜の経済など遅れたものの
優位性を維持することができるかもしれない。
遂に企業 A′ も新生産費 c′3＜c′2＜c′1 を実現
する。こうして製鉄産業部門全体に新技術が
普及し，一定の時点で新たな均衡価格
p′＝c′1 が成立する。生産費のより低い企業
の生産と供給を優先する⽛供給の論理⽜に
従って，需要に対する最終供給が新しい最劣
等企業 C′ の c′1×Q′3 によって行われること
になる。新均衡価格 p′＝c′1 は新しい労働量
価値および限界労働生産力をしめし，平均利
潤＝絶対地代として {p′Q′1－(w′L′＋gH′Q′1)}
÷(w′L′＋gH′Q′1) を成立させる。同時に一定
時点における供給の論理，収益低減の法則
（市場価値法則）によって，新たに優良企業
A′，中位企業 B′ は，新劣等企業 C′ に対して，
それぞれ (c′3－c′1)Q′3，(c′2－c′1)Q′2 の超過
利潤（＝差額地代）を獲得する。絶対地代
r′S′ を 利 子 率 r′ で 資 本 化 し た も の
(r′S′÷r′＝)S′ が C′ 企業の固定資本金額である。
A′ 企 業 の 固 定 資 本 金 額 S′ は {r’S′＋
(c′3－c′1)Q′3}÷r′，B′ 企業の固定資本金額 S′
は {r′S′＋(c′2－c′1)Q′2}÷r′ となる。企業 A′ の
S′＞企業 B′ の S′＞企業 C′ の S′＞企業 Aの S
＞企業 Bの S＞企業 Cの S，という不等式の
成立は一応言っても良いであろう。
ダイナミックなイノベーションの過程の重
要な特徴は，先駆的な企業が取得するかもし
れない超過利潤（＝差額地代）の固定化が新
技術の一般的な普及（低い破産企業比率と同
義）によって不可能になることである。その
結果，一定量の生産物に要する労働量がより
少なくなり，その産業部門に旧来では得られ

なかった新たな限界生産力が形成される。し
かも異時点間に起こるこの労働生産力の増大
は，特定の産業部門に限られない，全般的に
中間財（原材料など）及び最終財の生産部門
のほとんどの企業において多かれ少なかれ同
時並行的に進む。これらの一般的な限界労働
生産力の高度化は，当然にドイツ企業の国際
競争力を強化させる。またある産業部門の固
定資本の形成・更新は，他の部門の供給する
最終財の需要・消費による。ある部門の新固
定資本にもとずく中間財及び最終財の生産と
供給の増大は，他部門の新固定資本による中
間財及び最終財に対する需要の増大をもたら
す（もちろんこれら商品の需・給の一致は国際
貿易を伴う）。こうしてイノベーションは，
ハイリスク・ハイリターンあるいはローリス
ク・ローリターン投資をともなう個々の企業
の成長，そしてそれぞれの産業部面の成長と
産業連関を通じて，国民経済全体 GDP の経
済成長を実現する。
年々の固定資本形成による，イ）新種商品
生産を含む世界市場上の垂直的分業の促進，
ロ）若干の破産企業を後に残す同種商品生産
における世界市場上の水平的分業の促進，
ハ）これらによる全ての商品種生産にわたる
労働生産力の昇り階段的高度化（これに対応
する単位量当たり生産費の下り階段的低下），以
上イ）ロ）ハ）を総括して，資本家的企業経
済構造の⽛創造的破壊⽜（シュンペーター
1911）ということができる。この全般的な産
業イノベーションを可能にする年々の固定資
本形成を保証したものこそ，19 世紀 70 年代
以来の株式会社企業形態の普及であり，金融
と情報におけるイノベーションに他ならな
かった。

企業の成長率と生存率
年々の固定資本形成は，労働生産力と同時
に付加価値創出を増進するので，企業は年々
成長していくことになる。成長率＝(n＋1 年
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の付加価値－n年の付加価値)÷n 年の付加価
値である。年間付加価値＝年間売上価格 pQ
－年間消費中間財価格 gHQ＝年間労賃(労働
所得)wL＋年間地代(資本所得)rS。1890～1914
年のドイツ企業は，概して上昇と下降，そし
て若干の上昇傾向を伴いながら，適度な成長
率を達成した。平均成長率は，1890 年代の
中・後の強い回復年においては 6－7％の間
で変動した。1899 年および 1900 年までに，
成長率は年当たり 3－4％に弱まり，そして
株式市場で暴落があった 1901 年には，成長
率はほとんどマイナス 4％にまで低下した。
1903 年までには新しい好転が実現し成長率
を 6％まで戻した。続く三ケ年においては，
⚕から 8％の成長率を維持したが，1907 年の
暴落と不況が法人経済の勢いを削いだ。1908
年の落ち込み（平均成長率マイナス 2％）は短
期的であり，企業成長は，戦前年を通じて⚓
から 7％の平均率にまで回復した（Fohlin 2007.
198-199）。
当時進行中の産業化における最前線産業部
面である電気技術，ガス生産および（電気，
ガス，水道などの）配給公益事業は，当然の
ことであるが，例によって最強の法人収益成
長率，1895～1912 年に年当たり 9％を達成し
た。これらの高成長率は，それが好況年のみ
ならず，いくつか深刻な景気後退年において
も同様に達成されたものであり，しかも，最
先端企業の成長に旧技術企業として分類され
るほうがよい企業の成長を混ぜ合わせたもの
であることを前提にすれば，さらにいっそう
印象的なものになる。これらのより古い工業
部門（繊維，砂糖精製，製粉）は，この全期
間を通じて，年あたり 2％未満で成長した。
戦争に通じる概して好況の年々でさえ，多く
の繊維企業，特に綿織物では収益を失った。
以上の両極端の間にあって，醸造（特にビー
ル），石材および陶器産業，金属加工，機械，
印刷，木工細工，蒸気機関輸送（主に内陸河
川）化学薬品における法人企業は，3－4％の

平均率で成長し，一方軽量軌道会社（大部分
が，路面電車），鉱山企業は 6％ちょとで成長
した。これらの平均値は，成長率の評価に関
していろいろ限界を持っているが，概して，
中小規模で，かつ若い企業は，大規模で古い
企業よりもより早く成長した。そして，時代
の最先端技術部門における企業は，時代の
⽛古い経済⽜部門における企業よりもより早
く成長した。その反面で倒産はたいてい，古
い技術部門，特に著しい負債を負い，貧しい
収益性を持つ部門の高齢中小企業において現
れた（Fohlin 2007. 199，219）。
ドイツの産業経済は 1890 から 1914 年まで
極めて急速に拡大したが，それでもやはり，
個々の活動する企業の成功の度合いという面
では多様な展開が見られた。1902 年に生存
していた株式会社のうち，ほぼ 13％がそれ
に続く 10 年間に精算された。倒産率は上下
したが，1902，1905-6，1909-10 年に比較的
高かった。1903 年には，サンプル企業（ベ
ルリン証券取引所で取引される 50 企業，
1895-1913 年）のうちで破産したものは皆無
であったが，最後の二年間では⚔件だけ（年
当たり⚒件）破綻があった。全体的に見ると，
悪い年という場合でも，ひどすぎるというわ
けではなかった。どの悪い年でも，サンプル
企業の 2％未満が破産したにすぎない。従っ
て，当時存在したドイツ株式会社の全人口約
5500 社で換算してみれば，約 120 社が，
1906 年の最悪年に破産したが，ほとんどの
年において破産会社数はそれよりはるかに少
くなかった。先の破産率 13％という数値を
利用すれば，一次大戦前の 10 年間の総計で，
約 500～700 の株式企業が破産したことにな
る。法人人口は増えつつあり，明らかに法人
誕生がその死亡を超えていた（Fohlin 2007. 203）。
企業の破産は基本的にはあらゆる産業部門
でみられたが，サンプル企業について，それ
ぞれの産業部門における企業の対破産企業総
数比率 aに対する対企業総数比率 bの比率 c
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（＝a÷b，この比率が高いほどその産業部門の企
業破産の頻度は高い）をみると，かなりばら
つきがあった。軽工業に属する企業（小機械
類と金属加工，内陸蒸気運送，繊維，食品加工，
水，製粉，砂糖精製）が，非収益および慈善
グループとならんで，最もよく破産した。重
工業に属する企業（鉱業や精錬業，電気工学，
化学薬品，そして醸造）は，企業の破産頻度
が相対的に低く，特に成功したようである。
企業の破産頻度において軽工業と重工業との
間に属する企業は，軽量軌道と路面電車会社，
ガスと石油会社，石材と陶器企業であった
（Fohlin 2007. 203-4）。
直感によって得られる洞察とはいくぶん異
なるが，より若年の企業よりもより高齢の企
業の方が破産する傾向が強かった。サンプル
企業のなかで破産企業の個々の年齢を見ると，
破産企業の半分がそれぞれの法人格付日から
少なくとも 15 年経過しており，その⚔分の
⚓が少なくとも 10 年を経過していた。株式
企業としておよそ⚓年間未満しか存在しえな
い破産会社はなかった。⚓分の⚑をはるかに
超える破産企業が，少なくとも 20 歳に達し
ていたが，これらの企業のうち，より高齢で
あればあるほど，さらにより長く生き残る企
業が少数，確かに存在していた。従って高齢
企業のうちの最高年齢企業は，破産しない傾
向があった。それで年齢という側面からみる
と，⽛中年層⽜が最大の破産リスクに直面し
ていたということになる。年齢と破産との間
のポシテイブな連関にも関わらず，（収益で
測定される）大企業の方が，中小企業よりも
破産する傾向が弱かった。以上の分析は産業
部門間について比較照合していないが，年齢
と破産との関連から得られる特徴は，産業化
時代後半のハイテク部門について若干の独特
な特性を明らかにする。すなわち第二次産業
革命をもっともよく先導し，そして最も強く
成長し，それゆえ破産が最も少なかったのは，
（比較的）若い大企業であった，ということ

（Fohlin 2007. 205）。
資金状況もまた企業の成功機会に影響を与
える。マイナスあるいゼロのキャッシュフ
ローに陥った企業はプラスのキャッシュフ
ローを維持する企業に比べて，破産率が⚕倍
近くに及ぶが，いとも簡単に破産した。しか
しキャッシュフローを若干持つことと何も持
たないこととの間の相違は，高度のキャッ
シュフローをもつことと低度（プラス）のそ
れを持つこととの相違よりも，破産を決定づ
ける上でより重要である。最高度のキャッ
シュフローをもつ企業は生き残るが，しかし
キャッシュフローのより一般的な増大は，企
業破産の見込みをわずかに低下させる。低い
レバレッジ（全負債÷全資産が低率）と高い
流動性（短期満期負債に対する短期流動資産の
割合が高率）は，破産に対する予防手段とし
て役立つように見えるが，統計上の印象では
そうであるともいえない。（Fohlin 2007. 205）。
データーは，会社精算の正確な理由を明らか
にはしないが，リスク諸要因の総合的な数量
的分析によれば，古い技術部門における高齢
の中小企業は，かなりの債務を負った場合に，
資金をほかの部門のベンチャーに移動させる
ことがより経済的であることを見出していた。
19 世紀末葉以来の重工業化の後半段階にお
ける破産パターンは，シュンぺーターが原理
論的に予測した⽛創造的な破壊⽜過程（絶え
間なく古い経済構造を破壊し，絶え間なく新し
い経済構造を創造する）を示しているように
見える。（Fohlin 2007. 205-6）。

企業の利益性と証券取引所上場
総資産利益率（ROA）または株主資本利益
率（ROE）は，一般的に総資産もしくは総株
主資本に対する百分比として，それぞれ利子
及び税引き前収益に対して計算される。ドイ
ツの企業は周知のように，いわゆる秘密積立
金を蓄積する手段として有形固定資産の減価
償却費を利用する。この場合には全ての企業
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がコストを誇張し，結果として，好況年の外
見上の利益性を押し下げる傾向がある。これ
らの業務慣行は収益における年々の変動を取
り除き，そして企業が配当金支払い流出をよ
り均等な流れのなかに維持し株価を相対的に
安定化することを可能にする（一次大戦前の
自己金融の目的）。この減価償却問題に対して
予防的な対策として，多くの場合に，リター
ン（利益）は少なくとも減価償却費が含めて
計測される。会計上のリターンによって計測
すれば，ドイツの法人企業は，19 世紀の末
期の数年と 20 世紀の最初の十数年にわたり，
十分に成果を上げた。総資産に対する平均リ
ターン（ROA）は，1895 年と 1912 年の間，
1％から 5％の間で変動し，全期間にわたり
サンプルの範囲では平均 3％を維持した（銀
行は 2.4％）。利益は，企業ごとにまた年ごと
に大幅に変動したが，それらの年々にわたり，
サンプル企業の少なくとも 7％から 22％がマ
イナス・リターンを示した（主要な株式市場
の減退の年である 1901 年にその最高値が見られ
た）。
普通株（株価）に対する配当金調整・年間
リターンの割合として定義される株式リター
ン（ROE）は，株主の資本に焦点を合わせて
いて，法人利益性について完全に異なる評価
を提供する。株式のリターンは，他の測定と
同様に，企業実績の描写としては良い点と悪
い点がある。企業とその代表者はおそらく株
式の市場価格を操作しようと企てるかもしれ
ないが，企業は，その株式の実際の市場価格
に基づいて算出される利益を事実を曲げて伝
えることはできない。同時に，長期にわたり
株を保有するものたちは，株価の評価から構
成される配当金調整株式リターンの取り分を
けっして（株式の売却によって）現金化しよ
うとはしないであろう。これらのリターン
（ROE）はこの時代を通じて，（等しくウエイ
トをかけて）平均で毎年 13％以上であったが，
しかし株式市場の高値，底値は，株式投資を

非常にリスキーなものにした。配当金を考慮
しなければ，企業の半分においてほとんどの
年に株式リターンがマイナスになった。強気
市場においてさえ，また配当金を加えてさえ，
企業の 20％がそれぞれの年にマイナスの株
式リターンをもたらした。それでもなお，中
央値にいる企業は，1902 年を除くすべての
年においてプラスの配当金調整リターンを生
み出した（Fohlin 2007. 208-10）。
これらの魅力的なリターンは，部分的には
配当金の支払いから生じる。そしてそれらの
金額は，原則として勘定操作もしくは改ざん
によっては影響を受けない。19 世紀末葉か
ら 20 世紀初頭にかけて，ドイツの法人は頻
繁に配当金を分配した。どの年でも少なくと
も，企業の半分が配当金を全く払わなかった
が，しかしそれでもやはり，配当金はサンプ
ルの全企業および全年にわたって，平均で約
3.5％であった。配当金を支払った企業だけ
について見ると，平均でその倍以上の 8.4％
であった。そして多少の企業が非常に高額の
配当金を支払った。つまり配当金を支払った
サンプル企業のほとんど⚓分の⚑が少なくと
も 10％の大金を分配し，別の企業 16 社が
20％以上の配当を支払った。たとへばアス
ファルト・ファブリック・F. シュレジング・
ナッハホルガーは，1900～12 年の間に毎年
22％と 36％の間の配当金を報告している。
オーバーシュレジッシュレAG・フュアファ
ブリケイション・フォン・ィングノーゼは，
サンプルの 18 年間のうちの 13 年にわたる
20％以上の支払いと 1906 年と 1905 年におけ
るそれぞれ 60％と 80％の支払いによって，
配当金支払いトップの地位を主張している。
モダン・スタンダード・アンド・プール
（S&P）社の 500 社標準によれば，戦前のド
イツ企業は，特により比較可能なベルリン上
場企業の平均でみて，配当金の支払いをため
らう強い性癖があるにも関わらず，非常に気
前の良い配当金を支払った（Fohlin 2007. 210）。
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高度に集中化した所有，特に家族所有の場
合には，利益を示し，配当金を分配すべき動
機は抑制される。というのは喜ばせる家族以
外株主は，ほとんどあるいは全く存在しない
し，支払うべきかなりの税金が存在している
からである。それに対して証券取引所，特に
ベルリンの主要な株式市場に上場する企業は，
上場しない企業，あるいは地方市場に上場す
る企業よりも，明らかにより広範囲な株主に
保有されていた。得られるすべての計測によ
れば，ベルリンに上場する企業は，それ以外
の企業よりもよりよい実績をはたした。それ
らは，平均でより高い ROAをしめし，マイ
ナス会計利益を示す傾向がより少なく，平均
的にはるかに気前の良い配当金を分配し，そ
して，地方と比較して，はるかにより高い配
当金調整株式リターンを生み出した（Fohlin
2007. 211）。
ドイツの証券取引所では，株式上場にあた
り投資家を引き付けるために，企業は過去に
満足のいく実績があったことを明示すること
が求められた。結果として過去のリターンや
配当金が株式上場のいわば与件をなしていた。
当時においては投資から利益を引き出す最も
確実な方法を提供したので，配当金には，よ
り大きなウエイトがかけられた。企業の規模
（総資産）もまた，株式上場の一つの与件を
なしていた。大企業は，より多角化されてい
る（それゆえ，より低リスクである）傾向があ
るし，より多数の株式に登録固定費を分散さ
せることができる。上場を選択する企業は，
外部投資家を求める傾向が強く，そのため相
対的に所有権を分散化させることになる。
以上のような推論と一致して，新株を発行
する企業の意志決定は，特にベルリン取引所
における株式市場上場にポジテイブに関連し
ていた。同時に，長期負債，主に社債と抵当
設定が高レベルにある企業は，ベルリンにお
ける上場の見込みを引き下げた。これらの事
実によって，株式取引センターとしてのベル

リン市場の重要性が明白になる。企業の規模
は，ベルリンとその他との両方の上場にポジ
テイブに関連し，多角化と安定性が上場に重
要であったことをしめすが，企業がいかなる
事業部門に属するかによって，ベルリンで上
場されるか否かが決定された。また同様に安
定性または多様化の印である年齢も，証券市
場上場に関連するが，特に地方市場の場合に
強く現れる。地方上場の企業は，社債金融を
利用する傾向があり，それらは，上場する取
引所をかこむ地域に生まれた生来産業におけ
るより高齢の企業であった。これらの結果は，
ベルリンと地方取引所との間におけるサービ
スまたは顧客の相補性を示している（Fohlin
2007. 258-9）。なお非上場に留まることを選択
した企業と比較すれば，取引所に上場するこ
とを選択した企業は，大規模かつ若年の傾向
が強く，また非上場企業の⚒倍以上の配当金
を支払っていた（2.7％に対して 5.95％）。
（Fohlin 2007. 256-9）。

（⚕）所有と経営の同一性

代理人機関としての監査役会
19 世紀末葉以来 1914 年までのドイツの重
工業企業は典型的には，株式会社発起人とし
てのベルリンの大銀行そしてベルリン証券取
引所を通じて，株式証券を一般公衆に売却し
て資金を獲得し，そして海外競争に不可避的
な巨額な固定資本の形成を実現した。公衆へ
の株式のマーケテイングは，株式資本所有の
広範な分散化をもたらしたが，⽛所有と経営
の同一性⽜は，株主公衆から委託される大銀
行の（株主総会における）投票権によって維
持されていたと一応言えるかもしれない。し
かし委任投票権は法的な形式に過ぎない。重
要なことは，株主総会の代理人として監査役
会が取締役会に対する⽛資本のコントロー
ル⽜に成功して，株式資本市場を通じる，株
主の出資と配当金の好循環を実現し，法的制
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度としての委任投票権を経済的に保証してい
たことである。実際に一次大戦以後，⽛所有
と経営の分離⽜が起こり，⽛資本のコント
ロール⽜が崩壊したが，その脱資本家的企業
の存続をささえたものこそ，（株主）総会権
限の著しい後退とともに，大銀行の大企業株
主総会における委任投票権という形式的な法
的制度であった。
とはいえ，銀行が預金投票権などを通じて
確実に委任投票権にアクセスできることは，
株主総会に文字通り⽛資本のコントロール⽜
の至上権を認める（一次大戦以前の）株式会
社制度においては，極めて重要である。委任
投票状を通じて決定権を有する銀行が総会に
おいて，監査役会を選任を含めて会社の⽛権
利と責任⽜を独占することになるからである。
監査役会は二年ほどの任期で取締役会をいわ
ば雇うわけなので，独占権を有する銀行が総
会においていかなる監査役を選任するかとい
うことは，⽛資本のコントロール⽜を成功裏
に実現する上で決定的である。
ところがオーソドクシーは，委任投票権に
よる銀行の総会決議自体よりも，監査役会へ
の銀行取締役の在籍を通じての産業資本に対
する⽛金融資本の支配⽜を強調する（注⚘）。⽛大
銀行の権力は金融上の強みからくる直接的な
影響力を通じてというよりも，監査役会とい

う合法的機関を通じて行使された⽜，と。し
かし総会決議から生じる権力は，当該総会の
権力であって，それ以外に⽛大銀行の権力⽜
など存在する余地はない。銀行取締役の顧客
企業の監査役会在籍にしても，当該総会権力
の代理人としてであり，それ以外に外部から
⽛大銀行の権力⽜が及ぶことなどあり得ない。
実際に銀行家の産業企業監査役会在籍はふつ
うは，株式発行と証券市場を通じる企業の固
定資本形成金融（投資バンキング，それこそ銀
行家のその監査役会における本来的な役割であ
ろう）を支援するものに他ならなかった。

コーポレート・ガバナンス
企業の実績および生存は，そのリーダーの
行動と決断に大きく左右される。そして株式
会社では，これらのリーダーは，たいていの
場合，雇用されるマネイジャーである。それ
故，企業の実績がうまくいかない場合には，
所有者は，マネージャーに少なくとも部分的
にせよ責任を負わす。アメリカやイギリスに
見られるような大きく市場指向的金融システ
ムにおいては，投資家は，企業の採算性の問
題に気付く場合には，かれらの出資金を売却
する。そして，情報の非対称性によって，投
資家はマネジャーの本当のクオリテーを知る
ことを阻害されるので，株主は，マネー
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（注⚘）ドイツの銀行業における集中の程度は，一次
大戦前にいかなる疑いもなく非常に高い水準を達
成した。この場合，ベルリンの大銀行は大規模な
集中運動の結晶点として役割をはたし，資本市場
の多くの分野で優勢な地位に到達した。ドイツ銀
行部門の発展のまさにこの観点は，銀行歴史家に
よって繰り返し強調されてきた。工業的事業の発
展と展開は，通常の銀行取引をこえる活動分野，
特に工業株の発行業務を生み出した。発行業務は，
動員する資本大量のゆえに，高度に集中する個々
の銀行施設を前提にし，多くの場合に，それを超
えて，特にコンソウリシアム（シンジケート）の
形態における銀行機関の協同を必要とした。それ
とともに，ドイツで高度に発展した工業金融事業

は，本源的に経過する銀行資本の集中を相当に促
進したが，これらの発展は，集中から独占への急
変に，基礎を準備することからほど遠かった。そ
れは反対に，たとへば，コンソーシウシアル割合
の分配，コンソウシアムの指導あるいは工業企業
委員会への出席などに関して，銀行間の競争が危
険な影響力を持ちうるそのような伝統的分野をさ
らに付け加えた。大工業の銀行取引の様々な領域
の処理をめぐる銀行間の競争は実際には，ドイツ
銀行活動の高度な集中段階にもかかわらず，⽛激
戦⽜の様相を呈したのである。この場合に大銀行
といえども，産業資本に対して明白な優位性を達
成したわけではない（Wellhoner 1989. 237）。



ジャーの有効性の尺度として，株価，会計上
の利益，または他の数量的達成度を代用する。
こうして，投資家は，株式価値から損失を受
けるようになると，経営者に圧力をかけ，さ
らに彼らを解雇さえするかもしれない。第三
者である観察者は，しばしばこれらの解雇に
おいて証明される近視眼的なやり方を不満に
思い，解雇は，制御不能な困難な状況下にお
かれために単に実績を出しえなかっただけの
マネージャーと同様に，真に業績を出しつつ
ある多くのマネージャーを非能率に排除する
ものであると主張する。同時に，所有者（株
主）は，たまたま結果が上首尾であったとい
うだけで，悪玉マネージャーを解雇しないで
おくかもしれないのである（Fohlin 2007.214）。
対照的に，ドイツのコーポレート・ガバナ
ンスシステムについての一般的な見方によれ
ば，会社の監査役会に在籍するユニバーサル
銀行の情報優位性に焦点をあてて，アメリカ
やイギリスでみられるような非能率な解雇は
回避されるはずだということになる。仮説上
では銀行は，公式的なリレイションシップに
よって，企業実績の情報源を特定することが
可能になり，それによって，企業レベルの業
績にはお構いなく，悪玉マネージャーだけを
除去しうる。その意味するところは，経営者
の離職比率は概して，企業実績（配当金調整
株式リターンないし利益）とはあまり関係な
く，その相関関係は，銀行リレイションシッ
プを有する企業では弱まるということである。
つまりもし銀行からの監督者が，新しいマネ
ジメントの必要性（もしくは不必要性）を把
握することにおいて，企業所有者よりもより
良い情報もしくは腕前を持つとすれば，その
場合には，経営者の離職比率は，銀行家が役
員会に在籍している場合に観察しうる企業実
績とはあまりはっきりとは結び付かない，と
いうことになる（Fohlin 2007.215）。
所有者パッターンもまた経営者の離職比率
と企業実績との間の関係に影響しよう。企業

が閉鎖的に保有されている場合，特に大きく
家族に保有されている場合には，そのメン
バーが所有者自身であり，近い親戚であるよ
うな経営者を除去することは，デリケートな
問題であるし，多分，不可能でさえある。所
有者パターンは当時のドイツ企業について一
般的には知られていないので，発行済株式数
または株式市場上場がこの問題を考える場合
に次善の代替手段となる。これらの代替変数
によって非常に大雑把ではあるが，インサイ
ダー支配会社とアウタサイダー株式保有市場
を有する会社とが区別されうる。もしドイツ
の証券取引所，特にベルリンの中心的株式市
場が，株主にコーポレート・コントロールの
ための市場を提供したとすれば，その場合に
は，これらの取引所に上場される企業の経営
者の運命は，上場されていない企業と比較し
て，彼らの会社の実績とより緊密に結び付け
られていたはずである（Fohlin 2007.215）。
役員会離職者率とは，ある年から次の年に
かけて役員会を去った役員会メンバーの割合
である（それぞれのサンプル年について，集計
表にすべての会社取締役員および監査役員の名
前を記入し，ついで年々のそれらのリストにお
ける変化を明らかして，計算する。）ドイツ株
式会社の二層役員会制度においては，経営者
は，執行役員会つまり取締役会を構成し，明
示的に監査役会からは除外される。こうして
二つの役員会ではそれぞれ別々に，また異
なった比率で役員が離職する。これらの離職
者率の変数によって，経営者（または監査役
会メンバー）は，企業の業績がみすぼらしい
場合には離職する傾向があったという仮説に
関して，徹底的な調査が可能になる。予想通
り，利益（ROE）が乏しい場合には，経営者
離職率は著しく高まる。この関連は，マイナ
スの ROAを生むような特別に貧しい結果を
だす経営者については，より緊密に現れる
（Fohlin 2007.215）。
経営者を雇用しまた解雇する制度上の取り
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決めと正確に合致して，経営者離職者率は監
査役員の離職率と明確に対応している。株主
総会は監査役会における新しい代理人を投票
で決めると，続いてその監査役会メンバーは
執行役員会（取締役会）の構成を変更する。
またベルリン上場によって企業業績と経営者
離職率の関連は強化される。その結果として，
これらの企業は，収益減少の程度に対応して，
より多く役員会のメンバーを変える。とはい
え全体としては，上場企業は，基本的に非上
場企業と同率の離職者率をしめす。さらに上
場企業では，株収益は，会計上の利益評価よ
りもより弱く離職者予測率に関連している。
また，企業規模と執行役員会（取締役会）規
模は離職者率に影響しないが，そのことは，
離職者率の割合は，単純に統計上の作為とし
て離職者率に関連するだけだという懸念を弱
める（Fohlin 2007.215）。
経営者の離職率は，年々若干変動したが，
サンプルの最初年に比較してかなり異なる割
合を示した年が三年だけあった。これらの年，
1901，1908，1909 年には，離職者率は非常
に低率であった。その結果は 1900-1 年と
1907 年の株式市場危機は，本当は経営者離
職率を高めるはずである，ということを考え
れば驚きである。しかし，国民経済と株式市
場の状況が特に悪い年にあって，多くの企業
が貧しい業績を示している場合に，株主など
の利害関係者は，彼らの企業の取締役に，他
の人も同様に悪い結果を出しているという訳
で，ペナルテーを科すようなことはしなかっ
た（Fohlin 2007.218）。
経営者の離職率は，企業業績と監査役会

（執行役員会・取締役会を任命したり解任したり
する機関）の再編成に非常に強く反応してい
たが，そのことは，ドイツは当時コーポレー
ト・コントロールのための活動的な市場を有
していたことを意味する。利益の会計上の測
定が最も有意に関係しているが，出資金所有
者（株主）またはその代理人は，長期にわた

る貧相な業績の兆候を見抜いた時に行動を起
こした。株主の代理人は，低配当や株式リ
ターンに対してはあまり厳しくは対応しな
かった。そしてマネージャーは，広範にわた
る収益性の低迷中には，企業を離れることは
ほとんどなかったようである（Fohlin 2007.220）。
市場によるコーポレート・コントロールの
もとで，銀行の役員会メンバーは，マネー
ジャーに対して平均よりも良い企業家的戦略
的忠言を提供するに過ぎないとしても重要な
目的に仕えたが，しかし，たいていの場合に，
彼らを巻き添えにしている企業の行動や業績
に反応したり，それらを変更しようとはしな
かった。根本的な首尾一貫した方法で企業に
影響を及ぼす銀行の能力についてのオーソド
クシー，産業資本に対する金融資本の支配
テーゼは，ここにおいても成り立ちえないこ
とが明らかになる。
ベルリン上場企業は，非上場企業や地方の
取引所に上場する企業に比較して負債―とく
に短期負債をほとんど利用しなかった。代わ
りに，ベルリン上場企業は，株式資本を募る
ためにより多くのことをなすことによって，
平均よりよい実績を実現したが，貧弱な業績
に直面するとより容易にマネージャーを取り
替えた。これらの発見によって，株式市場が
有する情報の可能性と流動性便益が明らかに
なる。市場のドイツ版は，ドイツ金融史の伝
統的見解をベースにして期待されるよりも，
これらのサービスを遥かに多くを提供した
（Fohlin 2007.220）。
以上，ドイツの株式会社システムは，明ら
かに強いインサイダー・リレイションヒップ
指向にもかかわらず，しばしば業績が貧弱な
場合には，経営者交替を経験した。その意味
で，そのシステムは，成功的な法人コーポ
レート・ガバナンス・メカニズムを含んでい
たといえる。株主（またはその代理人として監
査役）は，彼らの企業が貧しい業績をもたら
した時，特にそれが伝統的基準では計れない
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ように現れた場合には，経営チームを追い出
した。彼らは，この年々の基礎において，低
い配当や株式リターンに対しては，おそらく，
普通株ステイク保有への長期展望を合図しな
がら，それほど厳しくは反応しなかった。経
営者の離職率は，より広い環境が悲観的・弱
気の場合には，貧しい企業リターンに余り対
応することなく，その結果，法人人口が全体
的に貧しい実績の場合には，経営チームを変
更しようとはしなかったことである。このこ
とは，特有なドイツ経営またはビジネス文化
の機能，ある意味のイギリスとの国民的競争
の中で全体に普及したものであったと言える
かもしれない（Fohlin 2007.338）。

段階論としての株式会社論
株式を発行し上場する大企業に対して，

⽛世界のクルップ⽜のように継続的に大出資
者を有する家族所有企業は内部者コントロー
ルを維持する方を選ぶ（Fohlin 2007.256）。この
ような企業の場合には，情報の非対称性に
よっていかなるタイプの外部資金の利用可能
性も大幅に制限される。それゆえ企業の投資
（固定資本形成）は，主に年々ベースで生まれ
るキャッシュフローから引き出される内部資
金（自己金融）に依存せざるを得ない。逆に
言えば，大多数の投資家の出資に依存する大
企業の場合には，投資バンキングと取引所取
引が株価，株式リターンや配当金など，情報
の非対称性を希釈化するその程度によって，
企業の固定資本形成は，基本的にそのプロ
ジェクトの将来利益を期待する広範な株主の
外部資金の提供によることになり，減価償却
など利益から留保される内部資金の利用可能
性（自己金融）には依存しなくなる。情報が
市場から自由に得られる完全競争と完結市場
を前提（そしてレッセフェール金融システムが
その⽛前提⽜を現実化するが）にすれば，内部
資金は（配当金の年々の均等化のために動員さ
れる以外に）企業の投資決定において何らの

役割も演じない。つまり株主と企業と市場は，
そのプロジェクト（固定資本形成）が生み出
す将来の収益性のみに期待するのである
（Fohlin 2007.188）。

以上，ユニバーサル・リレイションシッ
プ・バンキングの重要な特徴は，工業化過程
の後半においてあらわれるのであり，グルー
プとしてのある特定の産業企業に対しては，
識別しうる影響をほとんど生み出さなかった。
ますます有望な影響を与えることのそのイン
パクトは，ユニバーサル・バンキングング・
システムと拡大する第二証券市場との両方に
よるものであった。ユニバーサリテーつまり
投資バンキングと商業バンキングの結合は，
ほとんど証券市場の積極的な利用においてあ
らわれたのであり，銀行の産業に対する支配
（金融資本の支配）においてでもなければ，企
業の行動（独占資本）において達成されたも
のでもなかった。ドイツ産業化は，株式ユニ
バーサルバンキングの機関上のイノベーショ
ンに，あるいは金融セクターの全体的成長に
依存しているというオーソドクシーの認識は，
明らかに⽛ユニバーサル⽜の役割を誇張して
いる。ユニバーサル・バンキングングは，急
速な経済成長の主たる原因をなしたというよ
りも，世界的なレッセフェール金融システム
と協働して発展したーその点ではイギリスの
金融システムと共通するーひとつの独特な歴
史的産物である。産業と金融の共進化こそが，
一次大戦前に起こったことの最良の特徴づけ
といえる（Fohlin 2007）。
景気の変動を伴いながらではあるが，全体
としては，ドイツの国民経済と金融部門は，
成功し，そして産業化の時代を通して成長し
た。金融システムは，1870 年と 1914 年の間
に急速に変化した。それは，産業に，世界で
最も発展したそしてもっとも効率的な国民経
済の一つになるために産業が必要とする資本
を提供した。いかなる意味においても，ドイ
ツは 20 世紀の出発点において，産業化の頂
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点に達した。この一次大戦前システムの三つ
の鍵とは，規制と自由化との間のバランス，
バンキング作用域と市場自立との間のバラン
ス，そして銀行リレイションシップと銀行支
配との間のバランスである。つまり，重要な
法人金融機能を共有する証券市場とユニバー
サル銀行による複雑性。そしてその進化，そ
こにおいて銀行も市場もどちらも互いに解放
されている状況（Fohlin 2007.346）。要するに，
段階論のレベルで，原理論が貫徹する状況。
戦前のドイツ金融システムにおける有益な
均衡は，つかの間にひっくりかえった。多く
のシステムと同様に，第一次大戦と共にはじ
まる諸力によってもて遊ばれ持ちこたえるこ
とができなかった。ワイマール共和国の時代
には，政治的経済的激動に直面して，戦前時
代の一般的な均衡を回復することはとうてい
できなかった。もっと悪いことに，ナチス体
制の相対的な政治的経済的な安定性は，考え
られないほどの人間的残虐行為をもたらして

終わった（Fohlin 2007.346）。
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