
論 説

ドイツにおける銀行,保険会社,非金融企業間の

資本的･人的関係と企業統治の有効性

基本的問題

ドイツにおける主取引銀行(Hausbank)は

取引先企業の経営を有効に監視するための多く

の重要な誘因を有するにもかかわらず,なぜ監

視の有効性が低いのか.

要 旨

主取引銀行による取引先企業への経営監視の

誘因は存在するが実施への意思と能力は少ない.

その第一の原因は主取引銀行の株主総会におけ

る銀行間の相互依存関係による.第二の原因は

取引先企業の株主総会における主取引銀行と他

の銀行間の相互依存関係による.第三の原因は

主取引銀行とその取引先企業との間の組織間相

互依存関係による.第四の原因は主取引銀行と

その取引先企業の経営者の自己利益追求動機に

よる個人間相互依存関係による.

したがって主取引銀行による取引先企業に対

する事前監視は充分に働かない.相互依存関係

により中立性を欠く監視主体の監視有効性は低

い.企業支配市場は持ち合いにより機能してい

ない.ドイツと日本は類似した企業間関係とそ

れに伴う企業統治の低有効性を共有する.これ

は両国の企業間関係の閉鎖性に起因する経営の

透明性の欠如による.しかし両国の企業間関係

は経済的合理性を有するので,これを全面的に

否定する必要はない.今後ドイツ･日本はアメ

リカの高い経営透明性を実現する方向で企業統

治の有効性を高めることがである.

検索語

ドイツ,企業統治,企業間関係,持ち合い,

役員相互派遣,主取引銀行, Hausbank,ドイ

ツ銀行,監査役会,寄託議決権,経営者支配

問題の背景

ヴュルソブルグ大学で銀行･信用経済論を担

当するヴュンガ一教授は株主活動家としてもド

イツでは著名である.同氏は学生と共にダイム

ラーベンツ,シーメンス,ドイツ銀行,アリア

ンツ保険会社などの一流企業を標的としてこれ

らの株主総会において経営者へ痛烈な批判や質

問を浴びせる.このため同氏はおそらくドイツ

大企業の経営者に最も忌み嫌われている人物の

一人であろう.ヴュンガ一教授の株主活動は以

下の認識に基づく1) :

① ドイツ大企業の監査役会およびすべての経

営監視機構は機能していない.

(む それは監査役会の資本側役貞が相互依存関

係にあることに起因する.

③ これら役員はドイツの銀行,保険会社,製

造企業からの20数人から30数人の有力経営

者である.これらは｢名士のカルテル｣

(Honorationskartell), ｢長老ク ラ ブ｣

(Altherren-Club)を形成し,大企業を支
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配し,監査役会を構成し,相互に傷つけな

いように行動する.

④ これら監査役会役員の多くは他社の現職経

営者ないし元経営者であり,経営者が監査

役会による最小限の監視しか望まないこと

を知っており,その意向に沿って行動する.

⑤ このような｢馴れ合い経済｣ (KonsensI

wirtschaft)の下で,大企業経営者は結託
し,株主から委託された資金により友好企

業との持ち合いを行い,株主総会において

過半数の議決権を支配する.

⑥ この結果これら大企業間で安定化済みの株

式はドイツの全発行済み株式数の少なくも

35%に上り,株式時価では持ち合い当事者

が特定できるものに限っても27%以上に達

する.

⑦ 今日の株主総会においてはいかなる株主も

これら経営者が行使する議決権に対抗する

ことはできない.

⑧ したがってドイツの経営者は自己以外には

結果責任を負う必要がない.

⑨ このようなドイツにおける｢監視文化の道

徳的退廃｣ (sittenverfallder deutschen

tJberwachungskultur)は経営者による自

己利益追求経済(selbsbegunstigungswirt-

schaft)を生み出し,監査役会と執行役会

との関係として｢模範的な経営者への自由

裁量｣や｢全幅の相互信頼｣が規範とされ

る.

⑲ このような監視不在の状況は持ち合いをな

くさない限り改善できない.

この認識はドイツにおける大企業経営者に対

する多くの批判勢力により共有されている.ア

ダムス教授によれば,このようにドイツを代表

する大企業により人的,資本的相互依存に基づ

く超企業的,超産業的企業間関係は｢ドイツ株

式会社｣ (Deutschland AG.)にほかならない.

その目的峠,これら企業の経営者がそれぞれの

利害を相互に認めあうことにより,協調的行動

を通じて,敵対的企業買収による経営者地位へ
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の競争を阻害し,カルテルを確立,維持するこ

とにより製品市場における競争制限を実現する

ことである.この結果,ドイツ大企業経営者の

質は悪化し,国際競争力は低下した,と主張す

る2).

またドイツにおいて長期にわたりベストセ

ラーとなった著書を書いた経済誌カピタルの元

編集者によれば,ドイツの大企業経営者は事実

上すべての重要な地位を相互に占有し,互いに

擁護し,敵対的企業買収から防衛する｢ドイツ

要塞｣ (Festung Deutschland)を築いている.

これを可能にしている主体は銀行と保険会社で

ある.この｢大企業経営者のカルテル｣, ｢大企

業経営者による寡頭支配｣により,経営者はお

手盛りで多額の給与,役員報酬,交際費,年金

を決定する.しかし株主はわずかの配当,株価

の低迷のもとに放置され,企業内のモラールは

低く,物価は高い.経営者の給与上昇率は最近

年間に一般労働者の二倍に達し,シュミット元

首相をして今後五年間監査役会および執行役会

役員の給与,諸手当を凍結すべしと言わしめた.

ドイツの経営者は昔の貴族の如く振舞ってい

る3).

上述の引用はドイツ大企業における企業統治

の機能不全とその原因をほぼ言い尽くしている

と言えよう.これらを要約すれば:

① 銀行,保険会社,企業間の持ち合い,役員

相互派遣により企業統治の有効性は低下し

ている.

② その結果経営者支配が生じ,経営者はその

地位を安定化している.

③ 経営者は自己利益追求に走り,株主,従業

員,顧客の利益は等閑にされている.

本稿の目的

本稿の目的は,ドイツ大企業における企業統

治の機能不全の原因を,銀行間の相互依存関係,

銀行と取引企業間の相互依存関係の視点から検

証することにある.

ドイツ大企業の企業統治の有効性は二つの制
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図表1ドイツ銀行役員が監査役全会長職にあった大企業における最近の主要不祥事例

発生時期 企業 業種 結果 原因

1996年 KHD 産業機械 巨額損失 子会社の損失隠蔽

1995年 ダイムラーベンツ 自動車他 巨額損失 多角化の失敗

1994年 マンネスマン 鋼管他 経営者の逮捕 経営者の不正行為

1993年 メタルゲゼルシャフト 非鉄金属 巨額損失 子会社の石油先物取引失敗

1992年 MAHO 工作機械 巨額損失 過大投資

引用文献: wirtschaftsu'oche,Der Spiegel, manager magazinなどの各号.

図表2 ドイツの銀行,保険会社間の持ち合い関係(%)

資料: Liedtke, Rtidiger. Wem gehbrt die Republik?-1998, 1997より作成.

度的要因により他国より優れていると考えられ

る.第一は経営者監視に特化した監査役会と経

営業務執行に専任する執行役会より構成される

二層型取締役会である.これにより監視と経営

が人的にも機能的にも分離されるため,企業統

治の有効性は高まると考えられる.第二はユニ

バーサル銀行としての主取引銀行が主要取引企

業との間に持ち株,金融･証券取引を網羅する

多面的利害関係を維持する.主取引銀行は株主

として,また債権者としてその利益を保全,向

上させるために,その経営者を主要取引企業の

監査役会へ会長としてまたは役貞として派遣し,

経営監視にあたらせることが一般的である.し

たがって主取引銀行は取引企業に対して有効な

経営監視を実施するための強力かつ多様な誘因

を有する.

にもかかわらず上記の批判を裏付けるような,

ドイツ大企業における経営戦略の重大な失策お

よび経営者の違法行動,非倫理的行動が少なく

ない(図表1).その原因は監査役会の開催回

数の少なさ,監査役会役員の兼務数の多さ,監

査役会役員と執行役会役員と間の情報非対称性,

共同決定法などに帰せられてきた4).

1.ドイツにおける銀行,保険会社,非金融

企業間の資本関係と人的関係

1)資本関係

ドイツの5大銀行と2大保険会社は株式時価

で約2,000億マルクの持ち株を有し,これはド

イツの全上場企業の株式時価総額の三分の一に

達する.さらにこれら大銀行と保険会社はドイ

ツの全上場企業の資本金の時価総額のほぼ50%

を直接的か-し間接的に支配する5).図表2は

ドイツにおける銀行,保険会社,非金融企業の

関係をドイツの最大手の銀行であるドイツ銀行

と二番手のドレスナ-銀行,最大手の保険会社

アリアンツ保険会社とこれに次ぐミュンへン再

保険会社との間の持ち合い関係を例に取り示し

たものである6).これらはそれぞれによる直接

的持ち株を示すが,いわゆる｢友好企業｣への
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図表3 ドイツの銀行,保険会社,非金融企業の役員相互派遣

注:太い矢印は特に緊密な関係を示す｡ ★ドイツ銀行の本店評隷会へ派遣

資料: Liedtke, RGdiger. Wem gehbrt die Republik?11998, 1997より作成･

資本参加を通じての間接的持ち株をも考慮に入

れる必要がある.例えばアリアンツはミュンヘ

ン再保険の25%の株式を有するが,間接的持ち

株を加えると持ち株合計は46%に達する.逆に

アリアンツの株式の70%は友好企業により保有

され,安定化されている7).これらの企業間関

係は役員派遣により強化されている(図表3).

二行の銀行はそれぞれ多数の非金融企業の持ち

株を有する.したがってこれら4社は多くの大

企業において主要株主である.また株主として

これら大企業の監査役会に役貞を派遣している

(図表4,5, 6).

企業統治における銀行の役割は保険会社のそ

れよりはるかに大きい.その理由は銀行が金

融･証券サービスおよびこれらに付随する広範

囲な機能を提供するのみならず,株主総会にお

いて圧倒的多数の議決権を行使できるからであ

る.その議決権は自らの持ち株,自行子会社で

ある投資会社の所有株,そして寄託議決権より

構成される.この中で寄託議決権が最も大きい

比重を占める.寄託議決権こそは銀行が株式を

自ら所有すことなしに,これの議決権を行使す

ることを可能にする.これに対して保険会社は

保険サービスに限定されており,また機関投資

家として銀行ほどは取引先企業の長期的運命と

は一体化していない.銀行との決定的な違いは

保険会社には寄託議決権の行使は法的に認めら

れていないことである.したがって機関投資家

としてのその影響力は持ち株の議決権に限定さ

れる.しかも非金融企業におけるその議決権は

銀行のそれに比して極めて少ない(図表10).

したがって本稿おいては非金融企業に対して主

取引銀行として機能するドイツの三大銀行と称

されるドイツ銀行,ドレスナ-銀行,コメルツ

銀行,中でも規模,経営成果,威信の点で圧倒

的優位な市場地位を有するドイツ銀行に焦点を

あてる.

図表4 他企業への資本参加が最も多い企業10社

資本参加村象企業数

ドイツ銀行

Veba

アリアンツ保険

ミュンヘン再保険

ドレスナ-銀行

RWE

ダイムラーベンツ

VIAG

バイエルン抵当･為替銀行

コメルツ銀行

ー
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7

5
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3

ー

1

0

0

2

ユ

ー

1

1

1

1

1
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ー

資料: Pfannschmidt, Arno. Personelle Verjiech-

tungen ilber Aufsicht5rdte,Mehrfachmandate
in deu15Chen Unternehmen, 1993, p. 111.

注:調査時点1989年12月31日.対象企業全業種大

企業492社.上場企業および非上場企業110社
(大企業96社+特殊企業14社).A
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図表5 他企業への役員派遣が最も多い企業10

役貞派遣 派遣役貞 執行役会

対象企業数 延べ数 役員数

ドイツ銀行 88 113
-ll

ドレスナ-銀行 75 95 13

アリアンツ保険 74 107 6

コメルツ銀行 73 83 ll

ダイムラーベンツ 71 114 8

Veba 62 103 10

フォルクスワーゲン 59 77 8

チユツセン 56 88 8

アリアンツ生命保険 55 67 7

シーメンス 54 79 21

資料: pfannschmidt, Arno.前出p. 99,

注:前表参照.ドイツ銀行の執行役会役月数は11

人であるので,一人平均8社へ監査役会役員
として派遣されていることになる.派遣役員

延べ数は一社に二人以上の役員が派遣される

場合を含む.原資科では役員派遣の形態は,
執行役会役員-他社の執行役会,執行役会役
員-他社の監査役会,監査役会役員-他社の

執行役会,監査役会-他社の監査役会,に細

分され,それぞれに数値が与えられているが,
ここでは掲載省略.

図表6 DAX30構成企業の監査役会資本側役員
の派遣元企業

N- %

金融機関 98 33.6

25.0

24.6

16.8

三大銀行 56

他金融機関 20

保険会社

非金融企業の

現職.元経営者

取引先企業から

の経営者

その他企業

22

74

73

49

合計 292 100.0

資料: Hansen, Herbert. Die Zusammensetzung von

Aufsichtsraten der DAX-Gesellschaften und

die Auswirkungen auf ihre Effizienz, Die

Aktiengesellschaft,ll. 1994, pp. 403-404よ

り作成.合計が292ではなく294となるが原

文通り記載.

図表7 フランクフルト証券取引所における

新株発行時の最大寄託議決権保有銀行と引受主幹事の関連

(1991年-1995年)

最大寄託議決権保有銀行

と保有比率%
新株発行
回数合計 引受主幹事銀行とその引受回数

ダイムラーベンツ ドイツ銀行41.80 3 ドイツ銀行3

コンチネンタル ドイツ銀行22.77
.6

ドイツ銀行6

クルップ コメルツ銀行16.73 2 ドレスナ-銀行2

カールシュ夕ツト ドイツ銀行37.03 1 コメルツ銀行1

アリアンツ ドレスナ-銀行11.14 8 ドレスナ-銀行■6ドイツ銀行2

KHD ドイツ銀行44.22 2 ドイツ銀行2

リンデ ドイツ銀行17.30 2 ドイツ銀行2

マネスマン ドイツ銀行20.49 7 ドイツ銀行7

メタルゲゼルシャフト ドレスナ-銀行48.85 9 ドレスナ-銀行7ドイツ銀行2

シーメンス ドイツ銀行17.64 5 ドイツ銀行5

資料: Baums, Theodor･ Vollmachtstimmrecht der Barken-Ja oder Nein?, Die Aktiengesellschaft,1, 1996, pp,
11-26のpp. 23-24より抜粋,作成.最大寄託議決権保有銀行と保有比率%は1986年時の数字.受益

証券などの株式以外の有価証券を若干含む,
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2)人的関係

既述のように銀行,保険会社,企業間の資本

関係は監査役会における一役貞の派遣により維持,

強化される.主取引銀行が取引先企業の監査役

会会長か､し役員として経営者を派遣する最大

の目的は自行との取引関係を維持,強化するた

めである8).ドイツの株価指数DAX309)を構成

する代表的企業30社の監査役会の資本側役貞

292人のうち金融機関から派遣される役員が

34%と最も多く,その中でも三大銀行とりわけ

ドイツ銀行が突出している.図表6の三大銀行

の中でドイツ銀行派遣の25人の役員のうち6人

は監査役会会長である.これに次いで非金融企

業の経営者および取引先企業の経営者が多いが

これらの多数は相互に持ち合い関係にあるとさ

れる.

さらに銀行が資本参加している場合,銀行か

らの融資額がある一定の大きさを越えた場合,

銀行がその投資および債権を保全するために,

取引先企業へ役員を派遣し,取引先企業の経営

状況を直接に把握する正当な理由がある.これ

に寄託議決権が加わり,最大の議決権を有する

銀行となれば,それは主取引銀行となり,取引

先企業に対する影響力は決定的となる.銀行は

この議決権行使を切り札として取引先企業から

の取引額の拡大を実現できる.この過程は取引

先企業における銀行派遣役員とその経営者との

間の非公式の話し合いにより行われる.場合に

よってはそのための交渉すら必要ではなく,敬

引先企業の経営者は自ら主力銀行に対して取引

額を提案すると推測される.したがって銀行に

よる取引先企業の監査役会への役員派遣は銀行

の影響力を取引先企業及ぼすための制度的補強

措置であり,またその｢伝導機構｣ (Trans-

missi｡nsm｡chanismus)にほかならか､10)
注目すべき現象は取引先企業の監査役会に競

争関係にある複数の銀行から派遣されている役

員が存在することである.図表3に示すように,

ドレスナ-銀行が主取引銀行であるアリアンツ

保険にはドレスナ-銀行からの二人の役員のみ

ならずドイツ銀行からも一人の役員が入ってお

り,逆にドイツ銀行が主取引銀行であるダイム

ラーベンツにはドイツ銀行から二人の役員の他

に,ドレスナ-銀行からも一人が派遣されてい

る.この呉越同舟の事実は寄託議決権に基づく

影響力を物語る.同時にそれは主取引銀行と競

合銀行が協調を強いられる契機でもある.すな

わち図表3の役員派遣を例にとれば,ダイム

ラーベンツの監査役会において同社の主取引銀

行であるドイツ銀行はドレスナ-銀行から派遣

されている役員の協力を必要とする.もしドレ

スナ-銀行が主取引銀行の方針に反対したとす

れば,ドイツ銀行はドレスナ-銀行が主取引銀

行であるアリアンツ保険の監査役会において報

復することが可能である.同様の事態は他の多

くの非金融企業の監査役会にも安当する.銀行

がこのような潜在的抑止力を有することが銀行

間の相互依存関係を必然的にする.

人的関係は上記の公式な役員派遣ないし役員

相互派遣にとどまらない.銀行は多くの非金融

企業との非公式な情報共有の私的機関として評

議会(Beirat)を設け,取引関係の強化,維持,

永続化をはかる.また既に銀行が役員を取引先

企業の監査役会会長として派遣している場合は

その再任可能性の増大をはかることも重要な目

的である.これは1965年までは銀行と非金融企

業との間で可能であった役員相互派遣が,法改

正により違法となったためにとられた対応策で

ある.

ドイツ銀行の評議会を例にとれば,大企業,

中小企業約750社により構成されている.大企

業は本店が自ら組織,運営する全店評議会

(Beraterkreisder Gesamtbank)を構成し,こ

れらにはドイツの代表的大企業であるダイム

ラーベンツ,シーメンス,バイエル, BASF,

カールシュタット,マンネスマン,ベルテルス

マン, VEBA,エトカー,など23社の監査役会

会長および執行役会会長が参加している.ドイ

ツ銀行はこれら多くの企業の監査役会へ役員を

派遣している.評議会は年3回開催され,この
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会合において参加者はそれぞれの業界の概況を

報告し,ドイツの企業立地条件,敵対的企業買

収の防衛策,官民関係などを討議する.同様に

銀行および企業の執行役会役員に直属する上級

管理者の間でも特に法務,財務を中心として額

繁に情報,経験の交換を通じての交流がはから

れている.さらにこれら大企業経営者の中で特

にドイツ銀行の信頼の厚い経営者は本店の与信

委員会(KreditausschuL5)に参画する11).

中小企業は地域ごとに結成されており, 14の

主要支店が支店評議会(Regionalbeirat)を通

じて友好企業を組織する. 1993年においてドイ

ツ銀行の本店役員および地区支店長･元支店長

が監査役会会長･役員または相当役職として派

遣されている企業例においてはシュツツトガル

ト支店評議会の加盟企業53社のうち22社に達し,

ヴッパタール支店評議会の加盟企業41社の内16

社に上るとされる12).

2.ドイツにおける主取引銀行(Hausbank)

の地位

ドイツと日本の銀行中心的体制(bank-based

system)はアメリカとイギリスの市場中心的体
刺(market-based system)と対比されるのが,
ほぼ国際的通念になっている13).日本のメイ

ンバンクは日本はもとより国際的にも多くの研

究者の注目を集め,これまで多数の論文,著書

が刊行されてきた.しかしこれと対照的に,日

本と同様に銀行中心的資本主義の国とされるド

イツの主取引銀行いわゆるⅢausbankについて

はドイツ国内,国外を問わず日本ほど研究調査

の対象とされてこなかったのは奇妙な現象であ

る.これまで発表されたドイツの銀行に関する

研究調査の視点は総体的に大銀行と企業との関

係を資本的,人的関係においてとらえることに

あった.しかし主取引銀行としての銀行の機能

と個別取引先企業との関係およびその企業統治

の有効性に焦点をあてた研究成果はドイツ国内

外で意外にも少ない.

このため日本においてはメインバンクの定義

がほぼ定着しているといってよい状況にあるに

もかかわらず,ドイツのHausbankに関しては

いまだにその明確かつ的確な定義さえ存在して

いない. 1967年刊行の代表的な金融,証券辞典

によれば, Hausbankとは｢一般的意味で,非

金融企業がその銀行取引を特定の銀行とのみ,

または主としてこれと行う場合,この銀行を

Ⅲa｡sb｡nkと称する｣と定義されている14).し

かし1993年刊行されたドイツにおける別の代表

的辞典の一つGeld-, Bank- und B6rsenwesenの

39版にはⅢausbank (以下原則として主取引銀

行と称する)なる言葉はまったく言及されてい

ない.

この最大の原因は以下に述べるようにドイツ

の大企業にとって主取引銀行の重要性が日本の

それと比較してかなり低いことをあげられよう.

このことは筆者の聞き取り調査においてドレス

ナ-銀行のエバ-シュタット執行役会役員が答

えた次の言葉に端的に表れている: ｢大企業に

ついては主力銀行の存在は20年前は明確であっ

たが,今日ではその意義はない.その理由は企

業が多くの銀行と取引して,その都度借入,新

株発行などについてもっとも条件のよい銀行に

決定するからである.企業は銀行を競争させる

ため,銀行はリスクを分散するために,複数の

取引銀行企業が存在する.また監査役会には複

数の大銀行から派遣された役員が存在する.た

だし中堅企業,小企業では経営困難時の支援を

期待するために今日なお主力銀行を有する｣15).

同様にドイツ銀行のコツパー前頭取はユーロ

マネー誌のインタヴュー記事の中で｢ダイム

ラーベンツ社の財務担当経営者は最善の条件を

提示する銀行なら主力銀行以外のいかなる銀行

とも自由に取引できるると考えるのか｣という

質問に次のように答えている:

｢新株発行など重要な取引を別にすれば,そ

の通りだ.ダイムラーベンツ社の財務担当経営

者はどの銀行からでも借入れできる.同社の四

つの事業部門の一つのDEBISはドイツ銀行の

直接の競争者だ.同事業部門はわが銀行の賛成
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票により設立された. 2%しか所有しない場合

に比較して,筆頭株主でb.る(ドイツ銀行)が,

企業が最善と考える方針に賛成すべき責任はよ

り大きい.したがって銀行,企業のいずれが従

属的なのか分からか､ことがある｣16).

また非金融企業との聞き取り調査においても

以下のごとき同様の裏付け証言が得られた:

A社｢ドイツ銀行との歴史的関係が深いが,

特にドイツ銀行にかぎらずドレスナ-級

行,コメルツ銀行とも取引する｣

B社｢他のすべての銀行と取引する.財務

管理者はドイツ銀行以外の銀行がよい条

件を提供すればこれと取引する｣

C社｢主力銀行はない,ドイツ銀行との関

係がやや強い程度,複数の銀行と同一の

距離をおき,金利の安いところとその都

度取引する.銀行による持株はない｣

D社｢主力銀行はドレスナ-銀行である.

しかし経営に及ぼす主力銀行の影響は小

さい.当社は十分の自己資本を持ち,級

行に依存する必要がない｣

同様の回答はクルップ社,チュッセン社の担

当者からもなされた.明確に主取引銀行がある

と答えた企業はダイムラーベンツ社(主取引銀

行ドイツ銀行)とデグザ社(主取引銀行ドレス

ナ-銀行)のみであった.注目に催するのはド

イツ銀行ととりわけ密接な歴史的かつ資本的･

人的関係にあるシーメンス,ダイムラーベンツ

の両社においてさ-,ドイツ銀行は金融取引に

おいて独占的な地位を有しない事実である17).

それどころか,ダイムラーベンツ社の財務担当

者はドイツ銀行以外の銀行との取引に特に熱意

を示すようだ,とするドイツ銀行シュツツトガ

ルト支店の幹部の言葉をツアイト紙の経済報道

家が引用している18).

さらにフォルクスワーゲン社が1988年2億マ

ルクの起債に際して三大銀行に三日以内に一発

回答による条件提示を電話で行うように求めた

ことは,銀行に対して大規模の非金融企業が有

する優勢な力関係,その背景をなす俄烈な銀行

間競争,企業の自己資本の充実度,を物語る点

で象徴的である.結局主幹事銀行はドレスナ-

銀行に決定に決定したが,フォルクスワーゲン

社このような行動はアメリカでの実務経験を有

する若手の財務部長によるものであることも興

味ある.面接したある銀行の経営者によれば,

管理者の世代交代が進むにつれ,国際経験を有

する若い財務担当管理者は既存の主力銀行との

関係とは無関係に自分の決定により有利な条件

を提示する銀行と取引する傾向が顕著である.

ドイツにおける主取引銀行の影響力低下の背

景は1980年代から激化した銀行間競争がある.

この競争は国内の銀行間のみならず,国内銀行

と外国銀行との間でも繰り広げられた19).さ

らに企業側の流動性向上により,銀行の融資に

依存する度合が以前に比較して低下したことも

重要な要因である.この結果,銀行の利ざやは

減少し,大銀行は収益率の低い与信サービスを

以前ほど重視しなくなったとされる20).した

がってエドワ-ズとフィッシャーによれば,ド

イツの主取引銀行とは,金融サービスに関して

は支配的な供給者というよりは,数行の他銀行

と同格である.年商5億マルク以下の中規模企

業においては金融サービスの支配的な供給者と

いう意味での主取引銀行はまだ存在する.しか

しこの規模の企業は銀行にとってもリスクの少

ない顧客であるため銀行間競争は激しく,一つ

の銀行が金融サービスの支配的な供給者として

の地位を維持することは困難である.また資産

内容の良好な中規模企業は主取引銀行による影

響力の増大を嫌い,主取引銀行による経営破綻

時の救済という利点よりも,複数の銀行を競争

させることにより,最も有利な条件で金融サー

ビスを得ることを重視する21).この理由によ

り融資残高の多寡は主取引銀行の規定要因とは

ならない.

3.主取引銀行の基本的機能と監視誘因

ドイツの主取引銀行に関する最も詳細な著作

の一つであるエドワ-ズらによる共著は,主取
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引銀行の定義をいくつかの個所で断片的に述べ

る.これらを総合すれば主取引銀行とは

･取引先企業と最も長期にわたる関係を有す

る銀行

･新株発行時に引受主幹事となる銀行

･取引先企業の経営破綻時にこれを救済,再
建する銀行

である22).

しかしこの定義は不十分と考えられる.企業

と取引関係のある銀行の中で最も長期にわたる

関係を有する銀行とする定義は主取引銀行の機

能を意味するのではなく,ある銀行が主取引銀

行となる条件の一つに過ぎない.主取.引銀行の

機能がそれ以外の銀行と最も異なるものは何か

に注目すれば,ほぼ重要性の高い順に以下の

1)から6)であり,これらは経営監視の誘因を

なすと考えられる:

1 )最大の寄託議決権保有一残余請求権者の利

益代表者

ドイツにおける株式の大部分は無記名式株式

であり,またその大部分は銀行に預託される.

株主総会が近づくと,銀行は株主-株主総会へ

の提出議案と賛否に関する銀行による勧告およ

び委任状を送付する.株主総会に出席しない株

主は委任状を銀行へ返送する.しかし賛否を明

示して議決権行使を委任する株主数は2 -
3 %

に過ぎない23).委任状が返送されなかった場

合は,銀行が自らの方針に従い議決権を株主総

会で行使する.日本と異なり,委任状による議

決権は,株式の発行会社ではなく,株式を預託

された銀行が行便する.したがって銀行の第一

の機能はこれら残余請求権者の利益代表である.

また非金融企業に対する銀行の影響力は寄託議

決権の大きさにより決定される.投資家は株式

を購入した銀行へそれを預託するのが普通であ

る.したがって寄託議決権を集める能力は究極

的には銀行の証券部門が顧客にすすめる株式銘

柄の利回りによるといえる.それは寄託議決権

行使者としての銀行がいかに非金融企業の経営

を監視したかにより決定される.ここに銀行が

監視-の誘因を有する根拠がある.

2 )筆頭株主ないし大株主-残余請求権着

日本の銀行は非金融企業の発行済み株式の

5 %を越える株式を取得することはできないが,

ドイツの銀行は無制限に非金融企業の株式を取

得できる.ただし銀行の安全性を維持するため

に,非金融企業一社については銀行の資本金の

15%を越えない範囲で,投資先企業すべてにつ

いては同じく60%を越えてはならない.したが

って,銀行自体が残余請求権者として投資先企
業の経営者監視をおこなう誘因を有する.また

銀行は子会社の投資会社を通じて間接的に非金

融企業の株式を保有する.これらの持ち株につ

いても銀行は残余請求権者である.

3 )監査役会会長の派遣-監視主体および監視

代理人

上記の条件を満たした銀行は当該非金融企業

の監査役会会長職-頭取ないし他の経営者を派

遣する24).監査役会会長の機能は残余請求権

者およびその利益代理人として,また重要性は

低くなるが融資の保全のために直接的に経営者

監視を行うことである.他の銀行もその寄託議

決権,持ち株,投資会社の持ち株の所有に基づ

き,監査役会へ役員を派遣する.監査役会会長

は執行役会会長と常時連絡しあい,その活動時

間は単なる監査役会役員の5倍ないし6倍に上

るとされる25).したがって監査役会会長は監

査役会の中で最も多くの情報を有し,他の銀行

派遣役員に対しては監視代理人の立場にある.

4 )破綻企業の救済責任者一致済代理人

主取引銀行であるか否かを最も端的に表す機

能が経営破綻に瀕した非金融企業の救済と再建

である.ドイツ銀行が救済･再建を実施した主

要例としてはメタルゲゼルシャフト社(非鉄金

属他), KⅢD (ディーゼルエンジン,建設機械

他),クレックナ- (鉄鋼他),ヘツシュ(秩

鍋)などがある.ドレスナ-銀行のエバ-シュ
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タソト執行役会役員によれば,この責任は監査

役会会長を派遣している銀行に課せられる26).

その根拠は監査役会会長としての監視機能を果

しえなかったことに対する制裁と考えられる.

経営破綻に際して主取引銀行は他の銀行と救済,

再建対策を立案,実施するための調整者として

行動する.他の銀行がこの救済･再建への参加

を断ることはない.そのような行動は自らが同

様の状況に立ち至った場合に他の銀行の協力拒

否および新株引受シンジケートなどの協調行動

からの除外を意味するからである.なお日本と

同じように銀行による破綻企業の救済･再建は

大企業に限定され,中小企業はその対象となる

ことは比較的少ない27).破綻企業救済に際し

て主取引銀行は経営者の更迭と選任を行うこと

が一般的である.その場合主取引銀行が維持す

る公式,非公式の人的ネットワークは経営者内

部市場を形成する.また不採算部門の売却や他

社との合併を企画,実施することにより経営資

源再配分の機能を発揮する.その機能は企業買

収のそれに相当すると言える.

5)新株･社債発行の引受主幹事-リスク負担

者,資本調達

主取引銀行の最後の重要な特質は新株･社債

発行の引受主幹事としての機能である.引受主

幹事として主取引銀行は新株･社債の引受業務

に伴うリスク負担と資本調達の機能を果す.ま

た顧客にその株式を勧めるので,その利回りに

道徳的責任を負うことになり,主取引銀行によ

る発行企業に対する監視誘因は強いと考えられ

る.既述のように融資による収益率が銀行間の

競争により低水準であるため,手数料収入が約

束される引受業務は銀行にとって重要な収入源

である.引受主幹事銀行は他の銀行より多くの

株式を引き受けることにより,その販売を通じ

て既述の寄託議決権を増加することができる.

これは非金融企業への影響力を増加することを

意味する.このことは既述のようにドイツ銀行

のコツパー前頭取が融資については他行との競

第Ⅲ巻 第4号(1998)

争を認めるが,新株の引受主幹事については手

放さない旨の発言をしていることにより明らか

である.実際にも後述するように主取引銀行の

地位と新株発行の引受主幹事は密接に相関して

いる(図表7,12).

6 )資金提供者一債権者

主取引銀行は取引先企業に対して与信業務を

実施するので,債権者として取引先企業の経営

を監視する誘因を有する.しかし既述のように

融資に関しては市場が競争的であり,銀行にと

っても魅力ある収入源ではないので,融資残高

は主取引銀行の重要な要件とはいえない.また

監査役会会長の地位と融資シェアとはリンクし

ていか､28)

以上主取引銀行の機能をその監視誘因との関

連においてあげたが,主取引銀行とその取引先

企業の関係は長期的関係ないし伝統的関係に基

づくことが多い29).このことは後述する56社

の20年にわたる銀行からの役員派遣関係に関す

るシュライエッグらの調査により実証されてい

る.また主取引銀行と取引先企業との関係は前

世紀にまでさかのぼるものもあり,長期的関係

というより伝統的関係というべきであろう.そ

の典型的な例がドイツ銀行とシーメンス社およ

びダイムラーベンツ社との関係である.ドイツ

銀行はシーメンス社創立者のウェルナー･シー

メンスの従兄弟ゲオルグ･シーメンスにより

1870年創立された.

最も多い伝統的関係の契機は銀行による破綻

企業の救済である.その場合銀行による資本参

加,破綻企業間の合併,返済困難となった融資

額の株式への変換により,銀行が筆頭株主ない

し有力株主となる.ダイムラーベンツ社は1926

年にドイツ銀行がシュツツトガルトとマンハイ

ムにあった地方銀行二行を吸収した際に誕生し

た.それぞれの銀行に経営不振にあった融資先

企業ダイムラー社(Daimler Motorengesel-

1schaft, 1890年シュツツトガルトで創業)およ
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びベンツ社(Benz &Cie, 1899年マンハイムで

創業)があり,ドイツ銀行はこれら二社を合併

させ,再建した.以来ドイツ銀行は主取引銀行

として今日に至まで同社と緊密な取引関係およ

び人的ないし資本的関係を維持してきてい

る30).重要な取引先企業には主取引銀行から

最高経営責任者ないしその次席の経営者が監査

役会へ派遣される.ドイツ銀行は執行役会会長

をダイムラーベンツ社の監査役会会長職へ,執

行役会役員をシーメンス社の副会長-派遣して

いる.いずれの企業の新株発行に際してもドイ

ツ銀行が引受主幹事を独占している(図表3,

7).

この他に主取引銀行の特質としては,既述の

ように大企業および中小企業経営者ネットワー

クの形成主体として非金融企業との準統合を形

成･運営すること,これら非金融企業に対して

経営に関する情報や助言を通じて情報仲介およ

び人材紹介の機能を果すことなどをあげること

ができる.

4.主取引銀行の経営監視不全の原因

ドイツの大企業において監査役会は最重要な

内部監視機関である.監査役会の本質的機能は

経営監視であるため,経営業務執行を本務とす

る執行役会役員を兼務することは禁止されてい

る.この結果,監査役会の資本側役貞はすべて

外部役員である.しかもこれら外部役員の多く

は自身が自己の銀行ないし企業の経営者であり,

その上数社の大企業の監査役会を兼務してい

b31).このため監査役会会長に経営監視活動

が集中する.実態的にも監査役会会長は最高経

営責任者である執行役会会長と監査役会役員間

の意思疎通の要の役割を果し,多くの監査役会

会長は毎日当該企業の監視業務に従事している

と言われる32).したがって監査役会会長が主

取引銀行から派遣されていれば,情報非対称性

は少なく,経営監視は有効なはずである.しか

し主取引銀行の経営者が取引先企業-監査役会

会長と'して派遣されているにもかかわらず既述

のような重大な不祥事が続発している.このよ

うな不祥事が生じるたびに世論が監査役会の機

能不全と監査役会会長ないし監査役会役員を占

める銀行派遣役員の｢無能｣を非難することが

ドイツでは常態となっている.ドイツにおける

監査役会による経営監視の有効性が低いとされ

る要因については既に別の論文で述べたので,

以下において主取引銀行による経営監視がなぜ

有効でか-かに焦点をあてる33)

主取引銀行による取引先企業の不十分な経営

監視は二つの相互依存関係に起因する.その第

一が銀行間の相互依存関係であり,第二が主取

引銀行と取引先企業との相互依存関係である.

前者は議決権行使に基づく相互抑止力を前提に

した相互依存関係である.後者は取引先企業と

の取引拡大を目的とする主取引銀行の動機と,

主取引銀行が株主総会において取引先企業の経

営者の意向に沿った議決権行使を望む取引先企

業経営者の動機,に基づく相互依存関係である.

1 )銀行間の相互依存関係

(1)銀行の株主総会における相互依存関係一国

表8,9参照

三大銀行の株式は広く分散されており,支配

的株主は存在しない.銀行自身の株主総会にお

いては銀行は自己所有の株式の議決権(従業員

持ち株制度)と,顧客から寄託された自行株式

の委任状に基づく議決権を行使できる(寄託議

決権).ただし非金融企業の場合とは異なり,

銀行の寄託議決権に関しては議題について株主

から明確な賛否の意思表示がある委任状のみの

議決権を行使できる.このため銀行はできるだ

け委任状を集めるため督促などを行う34).図

表8が示すようにドイツ銀行の株主総会におい

ては出席株主の有する議決権の32%がドイツ銀

行により行使されている.同様にドレスナ-級

行は44%を,コメルツ銀行は18%を自ら行使す

る.しかしいずれの銀行の議決権も単独では普

通決議事項に必要な過半数に達しない.したが

って銀行がその株主総会において自行の議案へ
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図表8 5大銀行の1992年度株主.%会における行使議決権比率(%)

ドイツ銀行
ドレスナ-

銀行

コメルツ■

銀行
Bayr.Verein Bayr.Hypo 計

ドイツ銀行 32.07 14.14 3..03 2.75 2.83 54.82

ドレスナ-銀行 4.72 44.19 4.75 5.45 5.04 64.15

コメルツ銀行 13.43 16.35 18.49 3.78 3.65 55.70

Bayr.Vereinb. 8.80 10.28 3.42 32.19 3.42 58.ll

Bayr.Hypo 5.90 10.19 5..72 10.74 23.87 56.42

資料: Baums, Theodor.前出, pp.
ll-26のp. 14.銀行が過半数支配する子会社銀行および投

資会社の議決権を含む.

図表9 1992年度5大銀行の株主総会における法定決議事項に関する議決結果

一棄権を除外した賛否投票合計に対する賛成票の%

利益処分
執行役会 監査役会 会計監査人 監査役会
業務承認 業務承認 選任 役員選任

ドイツ銀行 99.98 99,64 99.72 99.94

99.68ドレスナ-銀行 99.91 99.83 99.82 99.83

コメルツ銀行 99.41 99.68 99.67 99.86 99.86

Bayr.Vereinb. 99.88 99.39 99.39 99.96 98.96

Bayr.Hypo 98.88 99.39 99.39 99.96 99.96

資料: Baums, Theodor.前出pp. 11･26のpp. 14･15から銀行のみを抜粋.

の過半数の賛成議決権を得るためには,他の銀

行の支持,すなわち他の銀行による議決権の協

調的行使が必要となる.同じことは他の銀行の

株主総会についても妥当する.すなわち大銀行

の株主総会においてそれぞれの銀行は株主総会

において自己の意思を貫徹するためには他の銀

行の協力を必要とする.その結果銀行間の相互

依存関係が生じ,銀行が他の銀行の経営に積極

的に介入したり,株主利益を代弁者として銀行

経営者を批判することは基本的に生じない35)

このことは図表9に示すように,銀行の株主総

会において提出議案がほぼ100%の賛成により

決議されていることから明らかである36).こ

の状態は銀行が有する,他の銀行の株主総会に

おいて行使する寄託議決権が持ち合いと同様の

効果を発揮していると考えられよう.この｢意

図せざる持ち合い｣によりそれぞれの銀行の経

営者は経営者支配を維持することができる.

(2)主取引銀行と取引先企業の株主総会-図表

10, ll, 12参照

同様の銀行間の相互依存関係は取引先企業の

株主総会においても生じる.非金融企業が発行

する株式はユニバーサル銀行としての複数の銀

行により販売され,ほとんどの顧客はこれを取

引銀行へ寄託する.したがって非金融企業の株

主総会においては主取引銀行以外の銀行もその

顧客の寄託議決権を行使することになる.図表

12に明らかなように,これら企業の株主総会に

おいてはドレスナ-銀行,コメルツ銀行,その

他の銀行がそれぞれの議決権を統一的に行使し

ている.面接したある銀行経営者に対して｢銀

行間で議決権行使に関する事前の協議が行われ

るのか｣なる質問をしたところ,これを否定し,

最高経営責任者としての執行役会会長が株主総

会の前に監査役会のそれぞれの銀行を代表する

役員と個別に議案と経営者側の意向を伝え,了

承を得るとの説明がなされた.実際には主取引
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表10 1992年度株主総会における出席議決権と行使議決権の構成(%)

株主総会

出席議決権

銀行による
寄託議決権

銀行系

投資会社
保険

会社
その他 合計

1 2 3 4 1+2+3+4

シーメンス 52.66 85.61 10.30 0.07

0.15

4.02 100.0

フォルクスワーゲン 38.27 35.17 9.64 55.19 100.0

へキスト 71.39 87.72 ll.12 1.01 100.0

BASF 50.39 81.ll 14.ll 1.58 3.20 100,0

バイエル 50.21 80.08 ll.87 1.22 6.83 100.0

チエツセン 67.66 41.75 3.69 0.18 54.38 100.0

Ⅴ■EBA 53.40 78.23 13.28 8.49 100.0

マンネスマン 37.20 90.35 8.36 1.28 100.0

マン 72.09 35.51 14.02 50.47 100.0

プロイサグ 69.00 94.95 4.92 0.13 100.0

資料: Baums,Theodor.前出pp. ll-26のp. 17の図表7より銀行を除く上位10社のみを抜粋,作成.
｢その他｣は同族,企業,政府など.

図表11 1992年度株主総会における出席議決権と銀行の行使議決権(%)

株主総会
出席議決権

ドイツ銀行
ドレスナ-

銀行
コメルツ

銀行
計

その他
銀行

総計

1 2 3 1+2+3 4 1+2+3+4

シーメンス 52,66 17.61 12.44 4.52 34.57 60.91 95.48

フォルクスワーゲン 38.27 5.93 6.71 2.43 15.07 28.98 44.05

へ.キスト 71.39 9.00 32.81 27.68 69.49 28.97 98.46

BASF 50.39 18.58 17.61 4.16 40.35 54.36 94.71

バイエル 50.21 18.98 17.93 4.75 41.66 49.66 91.32

チユツセン 67.66 7.20 9.93 2.01 19.13. 2(;.24 45.37

VEBA 53.40 13.00 25.28 3.70 41.98 48.87 90.85

マンネスマン 37.20 15.94 18.76 4,09 38.76 59.35 98.ll

マン 72.09 7.ll 9.48 2.30 18.89 29.31 48.20

プロイサグ 69.00 9.86 6.35 1.89 18.10 48.27 99.46

最大24社平均 58.05 13,95 14.93 5.87 34.74 25.48 84.09

著者注:シーメンスの例を取れば,株主総会に出席した株主が有する議決権数は52.66%である.これを100

として,三大銀行が計34.57%,その他銀行60.91%,合計95.48%の議決権を行使したことを示す.
すなわち銀行が有する議決権のみで株主総会-の提案を賛成議決できる.フォルクスワーゲン,

チエッセン,マンについては株式が分散していなく,銀行以外に大株主が存在することを意味する.
資 料:Baums,Theodor.前出pp. 1l-26のp.12の図表2およびp.17の図表7より銀行を除く上位10社の

みを抜粋,作成.

銀行から派遣されている監査役会役員がまず執

行役会会長と合意を形成し,これに他の銀行代

表役貞が同意,追従するということである37).

銀行は自らが主取引銀行である企業において他

の銀行の協力を得るために,主取引銀行と執行

役会会長による議案と議決方針をほぼ自動的に

承認すると推定される38).株主総会における

棟ぼ100%の賛成による議決はその結果である.
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図表12 1992年度非金融企業株主播会における法定決議事項に関する議決結果

一棄権を除外した賛否投票合計に対する賛成票の%

利益処分
執行役会 監査役会 会計監査人 監査役会 主取引銀行
業務承認 業務承認 選任 役員選任

シーメンス 9■9.93 99.60 99.61 99.98

99.99

ドイツ銀行

マンネスマン 99.99 99.99 99.98 99.99 ドイツ銀行

デグザ 99.99 99.97 99.97 99.99 ドレスナ-銀行

KHD 99.96 99.95 99.99 99.99 ドイツ銀行

24社平均* 99.89 99.69 99.67 99.94 99.79

資料: Baums,Theodor.前出pp. ll-26のp. 14より5社抜粋. *原資科の24社の企業から主取引銀
行が明確に存在する企業のみを抽出.主取引銀行は筆者が追加.

2)主取引銀行と取引企業間の相互依存

主取引銀行と取引企業間の相互依存は二つの

次元で生じる.第一は銀行対取引先企業間の組

織的関係である.第二は銀行から派遣される監

査役会会長および監査役会役員と,取引先企業

の執行役会会長および執行役会役員との間の個

人的関係である.

(1)主取引銀行と取引先企業との取引に基づく

相互依存関係

① 取引先企業-の主取引銀行の依存

主取引銀行にとって取引先企業は経営監視の

対象であると同時に金融･証券業務の顧客でも

ある.主取引銀行はいずれの立場を優先するか.

それは顧客としての取引先企業である.その根

拠は既述のようにたとえ主取引銀行が取引先企

業の最大の株主であり,長期的関係を維持して

きたとしても,銀行間競争が激しいからである.

一般に企業は19の銀行と取引関係にあり,大企
業の場合は複数の主取引銀行を有することが調

査結果として報告されている39).取引先企業

が主取引銀行による経営監視が厳格に過ぎると

考えれば,他行-取引額を移すことは可能であ

る.このために主取引銀行は取引先企業の現職

経営者を再任せざるを得ない.なぜなら取引先

企業の経営者交代は既存の取引関係を弱めたり,

最悪の場合には停止する可能性を意味するから

である.同じ理由で,主取引銀行は取引先企業

が敵対的企業買収の標的にされた場合,株主に

とってそれが有利であっても,.これを阻止する

傾向があると指摘されている.これにより取引

先企業経営者の地位安定が保証される.取引先

企業の経営者が主取引銀行に望むことは,主取

引銀行がその議決権を株主総会において経営者

を再選し,内部留保の拡大など経営者の自律性

を高める方向で行使することである.このため

たとえ企業の業績が悪くても経営者の交代は困

難となる40).

② 取引先企業の主取引銀行-の依存

企業の視点からは大銀行を主取引銀行として

有することは企業およびその経営者の信用力と

社会的威信を高めることになる.このことは特

に中小企業について妥当する.また企業は銀行

に新株発行や金融取引のみならず,情報および

助言,経営者･管理者斡旋,吸収･合併などの

企業戦略,敵対的企業買収防衛,経営苦境時の

支援を期待することができる.

(2)主取引銀行と取引先企業との人的利害関係

に基づく相互依存関係

組織対組織の関係は終局的には人的関係に帰

着する.主取引銀行から派遣される監査役会会

長･役貞と取引先企業の最高経営責任者･経営

者は社会的威信,追加収入により相互依存関係

にある.銀行経営者個人の視点からは,派遣先

の取引先企業が知名度が高い大企業であればそ

れだけ経営者としての名声があがる.エグラウ

によれば｢すべての銀行経営者にとって一流大
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企業の監査役会会長,役員に招碍されることは

最も熱望に催する栄誉である｣41).それにより

銀行役員にとって最大の財産とも言える広い人

脈の形成および業界情報･知識の取得が可能で

ある.また後述するように監査役会会長または

役員として派遣先企業から得る役員手当てとし

ての追加所得も決して無視できない.

銀行から派遣されている役員に対する銀行の

最重要評価基準は当然ながら自行の業績への貢

献の多寡である42).そのためには取引先企業

における監査役会会長ないし役員としての再任

可能性の増大が最大の関心事となる.このため

には取引先企業の最高経営責任者および他の経

営首脳に忌避されないことが重要となる.した

がって主取引銀行による取引先企業の経営監視

の有効性は低下する.

取引先企業の経営者個人の観点からは,大企

業経営者の場合,主取引銀行から派遣される監

査役会会長ないし役貞が経営者にできるだけ多

くの意思決定自由度を与えること,経営者とし

て再任すること,において主取引銀行に対し依

存的関係にある.また大企業の経営者の場合,

主取引銀行の派遣役員から評価されればより魅

力ある他企業-誘われることにより,職業的経

歴の上昇機会をつかむことも可能である.ドイ

ツ銀行が関与した著名な事例として,タイヤ企

業コンテイネンタル社の経営者HelmutWerr-

nerがダイムラーベンツ社の乗用車部門の最高

経営責任者-, BASFの財務担当執行役会役員

Ronaldo Schmitzがドイツ銀行の執行役会役員

へ移籍した例がある.中小企業経営者の場合,

大銀行を主取引銀行として有することは経営者

個人の社会的威信,信用度の向上が大きな利点

である.

5.ドイツにおける企業統治の有効性

一日本との比較

以上によりドイツにおいては大銀行が企業統

治の中核をなしていることが明かとされた.以

下に日本と比較し,それぞれの企業統治の有効

性への評価を試みる.

1 )証券市場による企業統治の困難

既述のように,ドイツにおいて持ち合いおよ

び役員相互派遣を通じての企業間関係により企

業支配ないしその潜在的可能性による経営者の

規律付けは困難である.この事情は日本にも共

通する.両国におけるこの企業間関係構築の最

大の目的は外国企業による企業支配の排除であ

った.ドイツにおける企業支配市場の発達は日
本以上に困難であると予測できる.その原因は

上場企業が少ないことであり,それはさらに同

族による支配の永続化に起因する.したがって,

ドイツにおいては日本における以上に,監査役

会を通じての内部監視が重要な位置を占める.

ドイツの企業間関係が日本と異なる点はドイツ

の代表的大銀行,大保険会社および大企業によ

り構成される起業種的関係である.その特質を

強いて言うならば緩い国家的単一企業集団であ

る.冒頭に引用したアダムスの｢ドイツ株式会

社｣はこの性格を表している.これに対し日本

の企業間関係はいくつかの独立した,閉鎖的な

企業集団により特徴ずけられる.これら企業集

団内の求心力は強く,企業集団相互間の資本的,

人的関係および取引き関係は皆無ではないにせ

よ少なく,協調的関係もあり得るが一般に競争

的である.

2)銀行における企業統治

ドイツにおける内部監視の最も重要な主体は

主取引銀行としての大銀行である.既に見たよ

うに大銀行は寄託議決権,持ち株,融資,役員

派遣などにより日本のメインバンクとは比較に

ならないほど大きな経営監視-の誘因と規律付

けへの潜在的影響力を有する.したがって,級

行自体における企業統治の質はドイツの企業全

体の企業統治の有効性に決定的な影響を及ぼす

と言える.しかし既述のように,銀行の株主総

会においては銀行間の相互依存関係および相互

抑止関係により,銀行自体の経営監視は機能し
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えない.しかし日本とは異なり,ドイツにおい

ては金融市場における銀行間の競争はより有効

に機能していると思われる.既述のように,主

取引銀行といえども競合する銀行が提示する条

件に同じか,それよりも有利でなければ取引を

確保できないからである.ドイツにおいては主

取引銀行であることは自動的に取引確保を保証

するものでない.その背景としては取引先企業

の財務担当経営者の合理的行動がある.さらに

銀行に対する外部監視として連邦信用制度監視

庁(Bundesaufsichtsamt f也r Kreditwesen)の監

視機能が日本の規制機関よりは有効であると考

えられる.ある大銀行のベルリン支店の首脳は

筆者との面談で,同支店に関する風評を聞きつ

けただけで同庁の担当官が来訪し,事情聴取さ

れた,と語った.またドイツ社会における｢銀

行権力｣ (Macht der Banken)への伝統的批判

も大きな規律付けの源泉となっている点も日本

とは異なる.これまでドレスナ-銀行のボント

頭取およびドイツ銀行のヘアハウゼン頭取が赤

軍テロの犠牲になっている.

これらの企業外的要因によりドイツの大銀行

自体における企業統治の不備はかなりの程度補

正され,その結果日本に比較してより有効であ

るように思われる.それはドイツの大銀行が日

本のそれほど不良債権による破綻を来していな

いことにも見られる.ドイツの銀行に対して日

本の銀行が有する取引先企業の収規律付けへの

影響力は大きくない.銀行借入が自動的規律付

けとして機能していた時代は過ぎ,取引先企業

は資金調達の方法を新株発行による資金調達-

変えたからである.日本の財務内容の良好な大

企業においてはメインバンクはもはや存在しな

い43).ドイツにおいても同様の事態は生じた

が,融資はドイツのユニバーサル銀行にとって

は収入源の一部に過ぎない.寄託議決権の行使

が取引先企業にとってははるかに大きな規律付

け-の潜在的圧力である.

3)非金融企業における企業続治

既述のように非金融企業の監査役会および株

主総会においても銀行間に相互依存関係があり,

取引先企業の経営監視を行う意思も希薄であり,

そのための能力にも欠ける.さらに主取引銀行

と取引先企業との間の組織的,個人的相互依存

関係により,企業統治は有効性を大きく殺がれ

る.この結果,株主総会に対する議題と提案は

主取引銀行から派遣された監査役会会長と取引

先企業の最高経営責任者としての執行役会会長

との間で協議され,相互の利益が考慮される形

で合意される.

したがって主取引銀行が有する寄託議決権は

取引先企業の執行役会会長の方針に沿い,これ

を擁護する方向に行使される44).また非金融

企業の監査役会においては銀行派遣の監査役会

会長は,重大な問題を別にすれば,一般に執行

役会の方針に追従する.この点では銀行派遣の

監査役会役員に例外はない45).したがって大

部分の企業において監査役会は執行役会のため

の操縦手段に過ぎない46).このため監査役会

は儀礼的な社交の場と化す.ドイツ最大の出

版･マルティメディア企業ベルテルスマン社の

モーン会長によれば, ｢多くの企業において執

行役会は監査役会による介入を好まず,監査役

会への印象を良くするために問題を議題として

提出しない.このため重要な事実が監査役会の

会議で報告されず,密度の高い討議がなされな

い.全員は互いに礼儀正しく,会議は和気あい

あいの昼食会や夕食会で終わる｣47).

取引先企業の企業統治において主取引銀行が

果たす役割が不十分であることは,銀行の最高

経営責任者自身が認めている.ドイツ銀行のコ

ッパー前頭取は,ドイツ銀行が株主であっても

その企業にまったく影響力を行使しないと言い,

ドイツ銀行はごく普通の株主であり,だからこ

そわれわれはどの企業においても歓迎されるの

だ,とあるインタビューで言明している48).

｢歓迎される｣なる言葉は主取引銀行の監視-

の意思の弱さを物語る.監視者は被監視者にと
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って一般的に煙たい存在であるべきだからであ
る.同じくドイツ銀行のクラーゼン元頭取は次

のように述べている: ｢(取引先企業の)企業戟

略を考えるのは銀行経営者にとって負担が大き

すぎる.彼等の役割は(取引先企業の)経営者

の選定と健全な財務状況の維持である｣49)同様

の証言は筆者が面接した複数の銀行経営者によ

り確認された.その原因は銀行経営者が有する

取引先企業の業界,製品･技術･サービスに関

する知識,経験および企業内の問題に関する情

報の質と量が,取引先企業の経営者のそれに劣

るためである.

銀行による取引先企業の企業統治が有効でな

いその他の原因としては,大手通信販売会社の

創立者のオットー監査役会名誉会長が指摘する

ように,多くの監査役会会長は本務銀行での経

営者としての責任に加えて,全く異なる業種の

企業の監査役会会長を8社から10社兼務してい

るので,多忙に過ぎ,執行役会会長-助言を与

えることは問題外だからである50).企業統治

はおろか債権者としての基本的監視さへ十分に

できないという調査結果も報告されている.す

なわち67ヲ`の銀行は融資先企業の破綻を早期に

発見することができない51)

しかし主取引銀行は取引先企業の企業統治に

関して全く無力ではない.その寄託議決権行使

は取引先企業に対する最も大きな潜在的規律付

けの源泉である.ドイツ銀行の元頭取の故ヘア

ハウゼンがかって言明したように｢(銀行の)

権力はその行使により生じるのではなく,既に

その可能性により始まる｣からである52).し

金利の減免などの金融支援および他行との協力

確保,最高経営責任者の更迭,資産･子会社の

処分を伴う.日本の主取引銀行は自ら再建計画

を策定し,役員を破綻企業-派遣して直接に再

建を指揮,監督するがドイツの主取引銀行は再

建計画の策定は子会社の経営コンサルティング

会社に委託し,また銀行からは人を破綻企業へ

は派遣しない53)

両国において破綻企業の救済･再建は雇用の

犠牲を可能な限り少なくする形でなされる点で

も共通する.メタルゲゼルシャフト社を苦境か

ら救済し,再建した主取引銀行としてのドイツ

銀行派遣の同社シュミッツ監査役会会長によれ

ば,ドイツでは企業の再建は社会的犠牲が伴わ

ない形で(sozial tragbar)なされねばならない.

シ主ア-ドによれば主取弓l銀行による救済･

再建は倒産コストを回避し,アメリカにおける

ような企業支配や法的な清算措置よりも優れて

いる.一般に主取引銀行が救済する場合は迅速

であり,有効である.債権者間の利害対立は主

取引銀行の調整により稀であり,会社の無形資

産は維持され,経営者と債権者は最も重要な再

建と経営に専念することができるからである.

これに対してアメリカにおける企業支配は経営

者に経営成果向上-の強い動機を与えるが,そ

の欠点は経営者の短期的視野を招き,希少な経

営者および株主資源を社会的に非生産的活動-

向けることである54).

6.理論的考察

以上のドイツ大企業間の組織的および人的次

たがってこれは取引先企業の経営者による経営

活動に対する最低限の歯止めであると言えよう.

4)破綻企業の救済･再建

ドイツと日本の主取引銀行は破綻に陥った取

引先企業を救済･再建することが利害関係者か

ら期待されており,これらに暗黙の義務を負っ

ている点で共通する.両国においても主取引銀

行の救済･再建は追加融資,元本返済の猶予,

元での相互依存関係はいかなる理論により説明

され,またそれを補強するであろうか.主取引

銀行と取引先企業間の組織的関係については相

互抑止説,続合理論および資源依存説について,

主取引銀行派遣の監査役会会長･役員と取引先

企業の執行役会会長との個人的関係については

経営者効用理論と経営者エリート説を以下に検

討する55).
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1)組織的関係

(1)相互抑止説(Mutual Deterrance Theory)

この理論は既述のように競争関係にある大銀

行がなぜそれぞれの銀行の株主総会と取引先企

業の株主総会において協調的な議決権行使行動

をとるのかを説明する.バランとスウイ-ジー

は5 0年代-6 0年代のアメリカにおいて鉄鋼,

電気企業などが競争関係にあ_るにもかかわらず,

なぜ価格協定などの協調的行動をとったのかを

相互抑止説により説明した.それによれば,大

企業間に破壊的価格競争が生じた場合,これら

が有する資本力により競争は長期化する.その

結果すべての企業が自滅的被害を被る.これを

阻止するために大企業は価格競争を控える.こ

のように企業が競合他社からの報復を回避する

ためそれにとって不利な競争行動を控えること

を相互抑止という.ただし競争はこれにより消

滅するのではなく,それは各企業による原価削

減などによる利益率の維持,向上努力-と昇華

される56).このような競争の下での企業間関

係は相互監視(mutual control)と相互抑止の

二面性をもつ.相互抑止説は国際政治における

核兵器の有する抑止効果と同一の理論と言える.

(2)統合理論(Integration Theory)

統合理論の視点からはドイツの主取引銀行,

保険会社,非金融企業間の既述の人的･資本的

関係は準統合ないし中間組織と見なすことがで

きよう.ポーターは完全垂直統合(fullinteg-

ration)に比較して,準統合(quasi-integra-

tion)が場合によりいくつかあるいは多くの利

点を実現し,完全垂直統合に付随するコストを

回避できるとする.準統合は買手と売り手との

間に信頼,情報共有,経営者間の頻繁で非公式

な意思疎通,持ち合いに基づく｢大きな利益共

同体｣ (a greater community of interest)を形

成する.この企業間関係は少数持ち株,融資お

よび融資保証,購入前の資金供与,独占的取引

契約,固有物流施設,共同研究開発により維持

される57).統合理論は主として製造業に適用

される.主取引銀行と非金融企業間の完全統合

は技術的かつ法的にも不可能であるので,準統

合が唯一の統合方式となる.既述のドイツ銀行

と非金融企業間の評議会を通じての非公式訓育

報共有により両者間に長期的関係が確立される.

(3)資源依存説(Resource-dependent Theory)

資源依存説によれば,企業はその取締役会に

相互依存関係にある重要な他企業から役員を受

け入れ,あるいはその一部を役員相互派遣,令

併,合弁会社の形で吸収する58).役員相互派

遣による企業間関係の構射手,企業の存続にと

って不可欠な経営資源を確保するための手段で
ある.このような関係を共生的相互依存

(symbioticinterdependence)と称する.共生的

相互依存とはある企業の産出が他の企業の投入

である関係である59).この理論は以下の前提

に基づく:

① 企業は自立,独立した存在ではなく投入

(原材料,部品,情報,サービスその他)

の購入および産出(製品,サービスその

他)販売のために他企業との相互依存関係

により制約されている.この相互依存関係

は企業の専門化と分業の進展により増大す

る60).

② 企業の存続と繁栄にとって決定的な重要性

をもつ資源を提供する企業あるいは袈品･

サービスを購入する企業の行動の予測が不

確実である場合,企業の存続と継続的繁栄

も不確実となる61).

③ この不確実性,予測困難性は企業間関係に

調整がなされないために生じる.この状況

を克服するために相互依存関係を安定化し,

資源の稀少化や入手不確実性をできるだけ

低めることは経営者の義務である.役員相

互派遣はこのような環境不確実性を制御す

るための制度化された措置である62).

④ 相互依存関係は対称的依存関係と非対称的

依存関係の場合がある63).

シュライエグらはこの資源依存説の視点から,
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なぜドイツ大企業が役員派遣･役員招聴を行う

のかを実証した.ドイツの最大500社の非金融

企業の中から, 9種の産業(石油加工,化学,

鉄工,非鉄金属,ゴム,電気･電子工業,輸送

機,機械,建設)の企業が調査対象として選ば

れ, 1969年から1988年にわたる20年間の役員派

遣の中断,修復ないし停止の状況が分析され

た64).役員派遣とは銀行,保険会社および非

金融企琴の経営者(執行役会役員)が,調査対

象の非金融企業の監査役会へその役員として招

碍されることと定義される. 1988年時点で親企

業の子会社を除き, 1969年において株式会社と

して存在し,かつ監査役会を有する企業56社が

分析対象とされた.その際二社間に資本的関係

が存在する場合の役員派遣は株主としての監視

義務が最重要な目的と推定されるので,調査対

象から除外された.調査の手法はBroken-Tie

Analysisであり,これは次の手順により行われ

た:

(∋ 定年,死亡その他の理由を問わず,ある企

業から他の企業の監査役会-役員として派

遣された者が退任した場合,これを役員派

遣関係が中断したとみなす.

② その後3年以内に,同一企業から他の役員

が当該企業へ派遣された場合,役員派遣関

係が修復されたとみなす(直接的修復).

③ 同じく3年以内に,同一産業の他企業から

役貞が派遣された場合,役員派遣関係が修

復されたとみなす(機能的修復)65)

この結果, 1988年において調査対象56社につ

いて合計582人の派遣役員が判明し,そのうち

役員派遣が一度も中断されていない役員119人

を除く463人が修復状況を調査する対象となっ

た. 463人の内訳は銀行からの役員派遣207人,

保険会社からの役貞派遣20人,他の非金融企業

からの役員派遣236人である.その結論は以下

に要約される:

① 高い修復率と長い在任期間

これら463人の派遣役員のうち,上記の定義

により修復された役員数は331人であり,修復

率は71%に達した.役員派遣を通じての企業間

関係はかなり長期的であることが分かる.また

退任に至るまでの平均在任年数は7.15年であり,

これはアメリカの4.5年よりもかなり長い.し

たがってシュライエグらは,アメリカと比較し

て,ドイツにおける企業間関係はかなり安定し

ていると指摘する.アメリカにおいては,大企

業797社について中断された役員派遣件数79に

対して修復された件数は6,すなわち7.5%の修

復率であり,ドイツのそれの十分の一に過ぎな

かった.アメリカについて1962年から1972年の

期間の1131社について行われた別の調査によれ

ば238件の役員派遣中断の後に修復された事例

は36件であり,修復率は15%に過ぎなかっ

た66).

② 銀行からの役員派遣中断後の修復率は94%

に達する.

調査対象企業は同一銀行と長期的関係を維持

している.これらの銀行は主取引銀行と推定さ

れる.すなわち銀行からの役貞派遣中断は207

回生じたが,このうち195回修復されているの

で,修復率は94%に達する.非金融企業からの

役員派遣中断後の修復率は49%であり,銀行の

修復率の約半分である.

③ 業種別では鉄鋼,機械･装置,非鉄金属の

修復率が高い.

修復率は鉄鋼(7社)において64%,機械･

装置(8社) 64%,非鉄金属(3社) 54%,電

子工業(8社) 50%であり,ゴム加工産業4社

においては他の非金融企業からの役貞派遣は皆

無である.

④ 90%の役員派遣は資源依存動機である.

最後ににシュライエグらは調査の目的である

資源依存説の妥当性を次の方法により明らかに

した.すなわち,非金融企業が他の非金融企業

から役員を招碑する場合,後者からの資源購入

量が大きいこと,購入資源量は大きくないが前

者の製品にとって不可欠の資源であること,購

入企業にとって,当該資源が情報源として代替

可能性が低いこと,の三要素が確定された場合
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に役貞を招碍した非金融企業は役員派遣例の非

金融企業に対して資源依存の関係にあると判断

し,それ以外の役員招碑の動機から分離された.

その結果,非金融企業による銀行および他の非

金融企業からの役貞招碍の90%は資源依存動機

により説明されるという結論に達した.

シュライエグらによる以上の実証研究の結果

はドイツ大企業間の人的関係が資源依存説を裏

付けると言えよう.すなわちドイツの大企業は

個人の属性や能力よりは,組織が有する資源を

確保するためにその組織の代表者として経営者

を監査役会役員として招聴する.これ結論は後

述する経営者エリート説を否定する.

2)個人的関係一経営者地位の安定,社会的

威信,金銭的追加収入

(1)経営者効用理論(Managerial Utility The-

ory)

ドイツの企業間関係は資源依存説からのみで

は説明できない.経営者の地位安定化のために

敵対的企業買収を阻止するための持ち合いも重

要な動機をなしていることは間違いない.敵対

的企業買収-のドイツ経営者の忌避はよく知ら

れている.ドイツ銀行のアプス元頭取は1987年

に敵対的企業買収を企てる経営者を｢強盗｣と

きめつけ,その｢犯罪的傾向｣を非難した67).

これは今日におし?ても大部分のドイツ経営者の

考えを代表すると言えよう.またドイツー般民

法典613条aによれば,会社合併に際しての解

雇は認められず,この規定は破綻企業の吸収,

合併にも適用される68).したがって吸収･合

併は少なくも短期的には経済的効果を伴わない.

事実これまでドイツにおける敵対的企業買収は

数例にすぎない.

1973年の第一次石油危機以後アラブ産油諸国

がドイツの代表的大企業の株式を大量に購入す

る動きに出た.今日においてもダイムラーベン

ツの資本金の13%はクウェイト首長国,へキス

トの24.5%はクウェイト石油公社,クルップの

22.51%はイラン共和国,メタルゲゼルシヤフ

トの13.6%はクウェイト投資公社により保有さ

れている69).この外国資本によるドイツ企業

買占め(tjberfremdung)は外資に対するドイ

ツ経営者の警戒心を一挙に高め,ヘキストをは

じめ約20社の大企業が主取引銀行および友好企

業との持ち合い強化,敵対的企業買収からの防

衛策として保有株式数に無関係に行使できる議

決権を5
-10%に制限する議決権行使限度

(H6chststimmrecht)の設定,議決権トラスト

持株会社(vorscbaltgesellschaft)の設立に走

らせた.この状況は1960年代後半日本の大企業

がアメリカの巨大企業による乗っ取りを恐れ,

持ち合いを強化した動きに酷似している.その

背景は経済ナショナリズム,経営方針の一貫性

の維持,雇用保証などが考えられるが,既述の

経営者の地位保全も無視できない要因と考えら

れる.

また既述のように銀行にとっても非金融企業

にとってもそれぞれの規模が大きければ大きい

ほど一方から他方に派遣される監査役会役員の

個人的威信は高く,役貞収入も無視できない.

1988年ドイツ銀行のヘアハウゼン頭取の本務の

年俸は約130万マルクであったが,他社監査役

会役員としての手当て総額は45万マルクであっ

た.これは本務年俸の35%に相当する70).

経営者行動を規定するこれらの動機として,

マリスとウイリアムソンは同時期の1964年にほ

ぼ同一の理論を発表した.マリスによれば,そ

れらは①権力, ②威信, ③富(給与･賞与･そ

の他の金銭的便益)および④地位安定性であ

る71). ①から③までの動機は企業の成長,す

なわち総資産の増加率により満足される. ④は

敵対的企業買収および倒産による経営者の失職

を防止するために最低限必要羊される評価率
(valuation

ratio)であり,これは企業の株式時
価評価額を企業の総資産簿価で険した商であ

l

る72).したがって経営者は敵対的企業買収お
l

よび倒産を招かか､ように評価率を維持しつつ,

企業規模の拡大によりその権力,威信,富の極

大化を追求する.
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マリスによれば人間の最も重要な非金銭的動

機の一つが権力行使-の欲求である.経営者に

とって企業とは権力の獲得および行使のための

手段である.この経営者権力は企業内において

は企業資源の利用を通じて,企業外では企業の

規模により多くの分野で影響力を行使し,社会

的威信をかち得る.そしてこの経営者権力は企

業規模が増大するにしたがい,増大する.マリ

スは給与と企業規模との間に密接な相関関係を

あることを実証した.また経営者が企業規模の

拡大を追求する誘因として,昇進機会の増大と,

地位が高くなるにつれて困難となる他社への転

職可能性を指摘した.さらに心理的要因として

経営者集団が共有する能力規範がより困難な目

標に挑戦し,これに成功する経営者を賞賛する

ことも経営者が企業拡大を追求する要因である

とした.これらは経営者が企業規模の拡大方針

を追求する動機である.

ウイリアムソンはバーナード他4人による先

行研究をもとに,経営者の動機として①給与,

②安定性, ③支配一地位･権力･威信, ④職業

的卓越,を指摘する.給与以外の動機は非金銭

的動機であるが,これらは支出選好として数量

化できる.経営者は特定の支出に積極的価値を

与え,あるいは効用を得る.これら支出は経営

者の個人的あるいは集団的必要を充足するもの

である.このような支出目的として人員の雇用,

追加収入(emoluments),可処分利益(discre-

tioⅢary pro飢s)の三種の効用をあげる.追加

収入とは給与と付加給付(社用車,交際費な

ど)の合計を上回る部分であり,経営者がその

地位により自由に決定でき,生産性にはまった

く寄与しない支出である.可処分利益とは株主

が不満を表明しない程度の最適限の利益を上回

る利益であり,経営者がその費消に関して自由

裁量を有する利益である.ウイリアムソンによ

れば,経営者はこの最低限の利益を確保した上

でこれら三つの効用を極大化するように行動す

る73).

(2)経営者エリート説(Managerial Elite The-

ory)
大企業間の役員相互派遣を説明する理論とし

て資源依存説に多くの点で対照的をなす理論は

経営者エリート説または社会階級説(social

classtheory)である.これによれば役員相互

派遣の実態は資源依存説を一部を説明するに過

ぎず,大部分は資本家階級の代表者としての経

営者間の個人的関係により説明されると主張す

る.経営者は自己の属する企業固有の狭い利害

を超えて他企業の経営者と横断的に結束して,

資本家階級としての彼らの利害を促進するため

に社交クラブや経営者団体を通じて政治過程に

影響力を行使する.このように資源依存説が組

織を分析対象とするの対して,権力エリート説

によれば個人が考察の中心を占める.すなわち

組織は権力集団としての経営者の利益を極大化

するための手段である.また個人の権力は組織

における地位により生じるのではなく,個人の

もつ能力や学歴などの属性と｢資本家的｣価値

観に依存する.したがって,一度中断された役

員相互派遣関係は修復されないと主張する74).

この理論は既述の資源依存説を裏付けるシュ

ライエグらの実証研究により否定されており,

事実ドイツの企業間関係の形成要因の説明力と

しては次の根拠によっても薄弱である.第一に

ドイツの経営者の学歴および階級的同質性がイ

ギリス,フランス,アメリカ,日本に比較して

最も少ないことである.ドイツにおいてはこれ

ら他の諸国に観察されるように経営者が特定の

階級やエリート大学出身者に集中することはな

い.博士学位が経営者に多いことは事実である

が,これも特定の大学に集中していない75)

ドイツがヨーロッパで最も階級意識が薄い国の

ひとつであることは,監査役会に企業規模によ

り半数ないし三分の二の従業員,労働組合代表

が存在することによっても明らかである.たし

かに既述のように大企業経営者はその地位によ

り企業を越えた非公式な集団を形成し,その間

で役員相互派遣が行われている.しかし政治過
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程を通じての影響力行使は少か-.有力な経営

者は個人としてその能力,知識,経験を認めら

れ,政治家に助言を請われることがある.例え

ばドイツ銀行の歴代頭取は党派の違いを超えて

首相の相談を受けていたことが知られている.

すなわちアプス頭取とアデナウアー首相,ク

ラーゼン頭取とその後継者ウルリヒ頭取とプラ

ントおよびシュミット両社民党首相,クリスチ

ャンス頭取とグート頭取とシュミット首相,ヘ

アハウゼン頭取,コツパー頭取とコール首相と

の関係が著名である.またクラーゼンのように

ドイツ銀行の頭取でドイツ連邦銀行の総裁に任

命された者もいる.しかしこれは経営エリート

による政治力行使とは考えられない.彼らの役

割はあくまでも個人としてのそれであり,経営

者の代表としてのものではない.大企業の利益

代表機関としてはBDI (ドイツ産業連盟)があ

るが,大企業はむしろ距離をおき,その代表者

は中小企業間関係の所有経営者であることが多

い.

結 論

ドイツの企業間関係の最終的帰結は経営者支

配である.経営者支配とはバーリとミ-ンズの

定義による｢株主ではない経営者による自己の

地位の永続化｣を意味する76).ドイツにおい

てはその手段は銀行,保険会社,非金融企業間

の監査役会における役員相互派遣,株主総会に

おける協調的議決権行使そして取引関係を中心

とする相互依存関係であることは既に明らかに

された.形態こそ異なるが,日本における銀行,

保険会社,非金融企業により形成される企業間

関係も本質的に同一の効果をもたらす.両国に

おける含み資産による可処分キャッシュフロー

の存在も経営者による自由裁量を大きくする.

ドイツの主取引銀行が取引先企業の経営監視を

行う誘因を有しながらも,これへの意思を持た

ない最大の原因はそれが監視主体としての必須

要件である中立性を監視対象企業に対して持ち

えないからである77).日本のメインバンクも

企業による直接金融と銀行自体の弱体化により

取引先企業-の監視能力に関してはドイツの主

取引銀行と同様の立場にあると言える.ドイツ,

日本の閉鎖的な企業間関係は経営の不透明性お

よび経営者による自己利益追求,違法･非倫理

的行動の温床である.

これと対極的位置にあるのがアメリカの株主

支配である.すなわち大株主としての公的年金

基金の圧力による経営者の交代はGM, IBM,

コダックなどで既に生じている.バーリとミ-

ンズが経営者支配を指摘した1930年代にはこの

ような公的年金基金は存在しなかった.

機関投資家の監視下にあるアメリカの経営者

は投資収益率を維持,向上するとは考えられな

い他社-の資本参加や持ち合いによる資金固定

化を回避し,その都度最も有利な条件により取

引を行うという意味での機会主義的行動により

特徴ずけられる.その利点は経営監視が企業と

は中立的関係にある株主により証券市場を通じ

てなされること,世界の模範とされる証券市場

の透明性,流動性,公正性,効率性がSEC

(米国証券取引委員会)により確保されている

こと,株主による企業の評価が信頼性の高い企

業の情報開示に基づいて行えることである78).

この市場による経営監視が取締役会による内部

監視よりも迅速で効果的あることはジュンセン

が強調するところである79).

しかしドイツと日本の企業間関係は取引費用

の削減,倒産リスク･費用の回避による企業の

再建と存続,これによる失業などの回避による

人間資本の温存,倒産や失業による社会的費用

の回避などの利点を有する.ドイツと日本の企

業間関係が共有する欠点は,経営者が証券市場

を通じての外部監視から遮断されているために

生じる経営の透明性と公平性の欠如,および従

業員の雇用保証を尊重するために解雇による経

営環境の変化-の迅速な対応が困難な点である.

ドイツおよび日本においてもこの数年間にお

いてアングロアメリカ淀の株主利益の重視が叫

ばれている.しかし全ての制度と同様にアメリ
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カの株主利益,市場中心主義も唯一最善の絶対

的規範とは決して言えない. 1980年度後半の

M&Aの行き過ぎは失業の増大,国際競争力

の低下などを来たし,その結果過半数の州の会

社法において株主以外の利害関係者の利益をも

考慮できる,あるいは考慮せねばならないとす

る,いわゆる｢利害関係者条項｣ (stakeholder

clause)が導入された.
経営･経済制度は工業化の過程,歴史,社会

的価値観などの,制度学派の言う経路依存性の

所産である.ドイツにおける共同決走法,監査

役会,ユニバーサル銀行などもー世紀以上の歴

史を有する制度である.上記のアメリカ証券市

場の特質および銀行の活動領域の制限も1929年

の大恐慌の教訓の制度化である.また株主利益

中心の企業概念,独占および競争制限的行為を

防止するための一連の反トラスト法なども重要

である.社会的価値観に関してはド-アは言う

:｢アングロサクソンの経済においては,個人

が自己の選択肢を常時行使可能な状態に維持す

るように行動し,社会の支配的行動規範および

制度的構造は個人のこのような行動を助長する.

これに対し日本においては経済主体がアングロ

サクソンのそれらよりも長期的関係を確立する

ことを選好する｣80).

一度できあがった制度の変革は容易でない.

それは制度硬直性と制度有機性による.制度硬

直性とは制度の変革にはそれにより損失を被る

集団が必ず生じることによる,変革への抵抗で

ある.ドイツの共同決定法の改変はそれが従業

員に不利をもたらすかぎり革命でも生じなけれ

ば実現性はないと,面接したある経営者が語っ

た.また今日の日本の行政改革はその典型的事

例である.制度有機性とは多くの制度はその国

の他の制度と密接な機能的関連性のなかにあり,

一部の要素だけをその背景の理解と受容の可能

性を調査することなしで他の国へ盲目的に移植

しようとすることは, OS (基本ソフト)の異

なるコンピューターに同一の応用ソフトを使用

する試みと同様に不毛である.

ドイツや日本の企業間関係にも既述の経済的

合理性がある限り,その欠点の是正には努める

べきであるが,これをすべて否定する必要はな

い.これによって両国ともこれまで多くの産業
分野でアメリカに匹敵する,あるいは上回る世

界的地位を築いてきた実績を忘れてはならない.

日本経済の停滞にもかかわらず1997年第四半期

においてアメリカの大投資銀行がアメリカ企業

への投資比率38%に次いで二番目に大きい,ア

メリカ国外では最大の投資比率である19%を日

本企業-投資している事実は何を物語るであろ

うか81)･_ドイツと日本の企業は将来において

もそれぞれの中核的制度としての企業間関係は

維持しつつ,アメリカ的なより高い透明性,公

正性を目指す経営-発展するであろうし,また

せざるを得ないであろう.したがって今後とも

世界には複数の性格の資本主義がしのぎを削り

合い,この競争を通じて部分的な制度的補完性

が日本･大陸ヨーロッパ諸国とアメリカ･イギ

リスとの間でさらに進展し,より高度な水準に

昇華するであろう82).この動きは既に始まっ

ていが3).ドイツや日本にとってアメリカ的

資本主義への完全副文赦は無意味であり,また

その必要もないと考える.逆もまた真であろう.

本稿は平成8年度科学研究費一般研究(c)課題

番号09630113および平成9年度科学研究費基盤研究

(Bl)課題番号(研究代表者平田光弘一橋大学教授)

による研究成果の一部である.またこれは1997年3

月15-16日小田原にて開催された現代ドイツ企業研

究会および1997年10月25日埼玉大学にて開催された

日本経営学会関東部例会にて発表した報告を発展さ
せたものである.

なお大蔵省財政金融研究所主催の｢日米欧の経済

システムの比較と今後の展開について｣の研究会の

一員としてドイツにおける企業続治に関して1995年
2月26日より3月10日にかけてドイツの主要銀行･

企業の経営者および学者,研究者に聞き取り調査を
行った.文中面接企業とある場合はこれらの企業を

意味する.これらはDeutsche Bank, Dresdner Bank

の二銀行, Siemens, Daimler Benz, BMW, BASF,

Krupp-Hoesch, Degusa, Thyssenの七非金融企業,

IFO, IDWの二研究所,それにマンハイム大学prof.

Dr. Eduard Gaugler,ベルリン科学センターProf. Dr.

H｡rst Albachの二人の教授である.面接調査は特定
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企業に関する情報を機密にする条件に行われたので,

企業名は原則として匿名で表示する.
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