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経済学研究第30巻第3号 307 (987) 

1970年代西ドイツにおける銀行論争ーユニ

バーサル・パンクの勢力をめぐって-(上〉
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I 銀行論争の焦点

1960年代後半から 1970年代前半にかけ， 銀行批判が，西ドイツで高揚し

た。

批判の対象となったのは，ユニバーサル・バンク・システムをとる民間大

銀行(ドイツ銀行・ドレスナー銀行・コメノレツ銀行)であった。批判の内容

は，これらの銀行の経済全体に及ぼす影響力が強大になり過ぎているという

ことであった。すなわち 信用・証券両業務の結合にもとづく，銀行の勢力

(Macht der Bank巴n)に対する批判である。
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しかし， これに対しては，ユニパーサノレ・パンク・システム擁護の立場か

ら，反批判と反論が，活発に繰り広げられていった。また，以上の銀行論争

の中で，信用制度についての，実証研究宏踏まえた著作が，諸個人・機関に

より次々と公刊されてきた。この中には，述邦政府諮問機関の答申を含め，

諸政策提起を行なっているものも多くある。

筆者が入手することができ，小稿で取り上け。る文献は，以下の通りであるO

(関連文献は，その都度，これとは別に掲げる)

① UNIVERSALBANK.SYSTEM: Die Omnipotenten， in: DER SPIEGEL， Nr. 

4， 1971， S. 38-55 

(2) Hans E. Buschgen， Das Universalbankensystem， Fritz Knapp Verlag， 

Frankturt/Main， 1971. 

③ Vergesellschaftung-ein Mittel sozialdemokratischer Wirtschaftspolitik?， 

Streitgesprach zwischen Herbert Ehrenberg und Johano Strasser， in: Die 

Neue Gesellschaft， 20. Jg.， Nr. 7， 1973 S. 484 ff. 

④ Ulrich Jurgens/Gudrun Lindner， Zur Funktion und Macht der Banken， in: 

Kursbuch Verlag， Berlin， 1974， S. 121 ff. 

⑤ Manfred Hein nud Hartmut Floter，“.Macht cler Banken"-Folgerungen aus 

der bisherigen Diskussion， in: WSI.Mitteilungen， ig. 28， 1975. Heft 7， S. 342 

ff. 

⑥ Hans E. Buschgen， Zur Diskussion um clas Banksystel1l in cler Bundesrepublik 

Deutschlancl， in: WSI.Mitteilungen， Jg.お， 1975， Heft 7 S. 362 ff. 

⑦ Berncl Mulhaupt， Gewerkschaften und Bankenreforl1l， in: WSI.Mitteilungen， 

Jg. 28， 1975， Heft 7， S. 375 ff. 

⑧ Michael Gerhards， Die westcleutschen Bankn， in: ¥VSI.Mitteilungen， Jg. 28， 

1975， Heft 7， S. 391 ff. 

⑨ Rainer Heinrich， Ein Vorschlag zur Verstaatlichung des pri、引en

Bankensektors， in: WSI.Mitteilungen， Jg. 28， 1975， Heft 9， S. 480 ff. 

⑩ Hans E. Buschgen und Klaus Steinbrink， Verstaatlichung der Banken? 

Fotderungen und Argul1lente， Deutscher Instituts-Verlag Gl1lbH Koln 1977. 

⑬ Hell1lut Arndt， Wirtschaftliche Macht-Tatsache und Theorien， Verlag C. H. 

Beck， Munchen， 1977. 

⑫ Monopoll王ol1ll1lission，Hauptgutachten I， 1976， II， 1978， Nomos Verlagsge回 11.

schaft， BacleIl.Baden. 

⑬ Wo1fral1l Engels， Bankbetei lig、ung an Industrieuntenlehmen， Duncker & 
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Humblot， Berlin， 1978. 

"09 (989) 

cj:争 Luclwig Mulhaupt， Plobleme c1er Bankenreform in c1er Bunclesrepublik 

Deutschlancl， in: OSTEREICHISCHES BANK-ARCHIV， 27. Jg.， Heft 1， 

Janner 1979， S. 2 ff. 

⑮ Bunclesministerium cler Finanzen， Grundsatzfragen c1er Kreclitwirtschaft 

Bericht c1er Stuclienkommission， Fritz Knapp Verlag， Frankfurt/Main， 1979. 

小稿では，以上の文献にもとづいて，西ドイツにおけるユニバーサノレ・ノミ

ンクと証券市場，産業企業との関連などの諸問題を取り上げる。これらの問

題は， 日本での銀行・証券垣根論争，さらに，法人・機関株主問題ともかか

わっている。このことを念頭に置き，西ドイツ銀行論争で出された諸見解・

政策提案の主要論点，その基本的性格を把握するように努める。

ただし，銀行業分野の問題では，銀行論争参加者から，資料不足が，依然

として指摘されている。西ドイツにおいて， 研究が進んできているとはい

え，いまだに未解明点が残されている。また，文献⑫と⑮は大部の著作であ

り， それぞれのすべての項目を検討することは， 別の機会に譲ることにす

る。以上の二点を，あらかじめ断っておきたし、。

小稿が，現代資本主義分析の一つの足掛りとなれば幸である。

1)ユニパーサル・バンク・システムとは，信用業務とillE券業務を兼営する銀行制度を

意味する。同業務が，商業銀行と投資銀行に区別されている。アメリカのスベシャ

ノレ・パンク・システムと対立する概念である。なお，商ドイツのユニバーサノレ・パ

ンクには，以下のものがある。

民間部門(ベノレザンに支応を置く三大銀行， 地方銀行， 個人銀行， 外国銀行支

出入公営部門(貯蓄銀行 Sparkassen及びその中央振替機関 Girozentralen)，

共同組合部門(信用共隠組合およびその中央振替機関 Genossenschaftliche

Zentralbank)以上は，連邦統計局分類にもとずくが，他の分類， 及び{也の日本語

訳もある。以下を参照，ヨハネス・フォノレマール著，小林IE文・平川与志則訳， Ir戦

後西ドイツ経済とマルク~，教育社，入門新著， 1977年， 124-125ページ， 中村浩

X!jl， r河ドイツの銀行制度J，Ir九州共立大学紀要~，第 12 巻第 1 号， 1977年9月。

2) Machtの語訳は，小稿では勢力とする。 これは， 株式会社論で使われる支配概念

よりも，広い概念である。経済・社会全体に与える影響力とみなすべきであり，ま

た政治的権力とも区別すべきであるため，こう訳出する。
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II 銀行論争の背景と経過

(1) 銀行国有化・社会化論の消長

銀行批判の背景は，戦後西ドイツ経済成長の歪みに対する不満の爆発，ラ

ディカルな社会批判の高揚である。その中心となっていたのは， 青年・学

生，労働組合，経済ジャーナリストなどであった。

事実， 1960年代後半以降，西ドイツ経済は幾度かの不況に見舞われ，経済

成長率も，それまでと比べ鈍化した。そして，このような経済状況の中で，

企業・銀行の両分野にわたる，合併・資本集中が引き起こされた。また，失

業者数が増加したのは，言うまでもない。

一方， 西ドイツ大コンツェノレンと大銀行は， 外国との取引量を 1970年代

から一段と増加させた。これら以外の，中小企業信用機関との業務上の格差

も拡大していった。

さて， 1970年代前半までの銀行批判の特徴は，大銀行に対する国有化・担

会化要求が伴っていたことである。もちろん，これは，基幹大企業に対して

も同様であった。

そして，これを提起したのは，社会民主党青年組織 CJungsozialistenin der 

SPD以下，エーゾー JUSOと呼ぶ)であった。ちなみに，ライナー・ハイ

ンリッヒの「民間銀行国有化提案J(文献@)では， 1974年のユーゾー，

ュンヘン大会で出されたー提案が解説されている。この提案は，ユーゾ一反

主流派により提起されたものである。

一方，ユーゾー主流派は，これとは異なり，銀行の社会化のみを要求して

いた。たとえば，これは， r最小限重要産業(エネルギー，鉄鋼， 化学， 電

機，軍事)と信用機関を社会化するだけで，労働者・住民層にとって重要な

投資の計画的管理を行ないうるj という主張にみられる。また，共同決定の

問権化にあきたらず，投資政策労働過程の調整を実現するため，銀行・重要

産業企業の社会化を要求する，ヨハノー・シュトラッサーの主張もあった。

いずれも，住民層の利益を基本におくということでは，共通している。
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しかし，このような国有化社会化要求の波は，当時， 14J.に青年学生層だけ

にとどまっていなかった。これは， 社会民主党 (SPD)やドイツ労帥総同盟

(DGB)の一郎組織にまで及んでいたのである。たとえば， 1969年IG化学・

製紙・窯業の労働組合第 91i;J1大会では，1信用機関は，公共会社(Gemeinnutzige

Gesel1schaft)へ移行すベし」との議案が可決された。一方， SPDのレベル

で寸土， 1973 iドのノノレライン・ヴェストファーレン フラングブノレト， プレ

ーメンの州大会で民間銀行間有化案がもち出されてきたりしている。

また，これらとは別に，主Ir開雑誌などの経済ジャーナリズムの側からも，
銀行への批難が浴びせられていた。こちらは 企業合併・資本集中における

銀行の主導性，それに伴う銀行勢力増加に対してのものであった。

J:)l::のことは，当時の銀行に対する社会批判が，いかに厳しく，かつ広範

問にわたっていたかを示している。

しかし， 銀行国有化論に代表される， ラディカルな銀行批判は， 1970 年

代の半ば以降，しだいに後退していく O その原因は，銀行批判の急先鋒で、あ

ったユーゾーの内部で，主流派と反主流派の主導権争いが激化したこと，ユ

ーゾーの青年間における影響力が低下したことである。また，銀行・企業の

社会化要求は， SPD によって拒子容されたものの，ユーゾー主流派の見解が，

SPDのその後の経済政策に，部分的にとり入れられていったためでもあるO

さらに， 1973年に石治問題が生じてからは， 間ドイツでは経済ナショナ

リズムが頭をもたげてきた。オイル・マネーを使った産油閣による，西ドイ

ツ企業株取得に対抗するうえで，銀行の役割が見直されたのである。これを

契機に，ジャーナリズムの銀行批判も下火となっていったわけで、あるO

このような経済状況の中で，一部のテロリストグ、ループによる，西ドイツ

経済要人に対するテロ活動が 70年代後半に頻発した。 1977年には， ドレ

スナー銀行取締役会長J.ポント氏がその銃弾に倒れた。銀行側も， これら

の事件をきっかけにして，顧客・株主に対して，銀行業務内容の理解を求め

る対応をとらざるをえなくなった。同時に，銀行国有化・社会化論は，ユー

ゾーの一部を除き， しだいに終えんに向っていった。
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1)経済不況， とりわけ 1974il三からの不況が， いかに深刻で、あったかについては.I左

藤進「石油危機以後の西ドイツ経済J.(東京大学経済学会『経済学論集3第44:{主，
第2号.1978年7月). 31 ベージに詳しく~かれている。 また 60年代後半以降

の集r仇合併動向については拙稿.11lliドイツ株式会社における食業金融ー資本集

中，企業・銀行合併との関連でJ.北海道大学『経済学研究Jを参照されたい。 こ

こでは，これを文献⑫にもとずいて繋理している。

2) ミハエル・ゲノレハノレトは， 文献③で. w連邦銀行月報~ 1974年 10月から次のよう

なヲ!用をしている。「国内企業は1月から 6月までに， 他人資本として必要な額の

3分の 1を外国で調達した，これは.1960年代には.5分の 1であった。J③.S.397. 

:3)銀行密有化・社会化はユーゾーの社会変革戦絡として論議された。この点は. {，中井

斌『西ドイツの社会民主主義~. 岩波新書. 1979年，とりわけIl-3.I 青年組織の

反乱」に詳細に議‘かれている。

4)当時，ベノレリン自由大学集中研究所助手であったR.ハインリッヒは，当時の銀行

をめぐる状況を次のようにとらえていた。

一民間大銀行は，民家による預金保証を受けている。

民間大銀行の社会的地位は次のことからわかる。 1974:ffの連邦予算1360{;lg D 

マルクでさえ 6大銀行と 2.地方銀行のバランス・シート合計額 1841億 Dマ

ルク以下なのである。

一銀行資本の国際化，多国籍銀行グループの形成，為替投機が，資本主義諸国の

通貨を動揺させている。また，国際金融グノレーブ。は，国内でのコントロールを

回避している。以上，⑨ S.489-490。

5)アノレバース， ブッターベーゲ， ヴァーレンホルト共著.1第2国ミュンヘン大会以

後のューゾーの見通し」よりR.ハインヲッヒが引用。⑨ S.481。

6)③ S. 4850 

7)⑤ S.343.⑦ S. 377-378.⑨ S. 480-4810 

8) tlH稿.1西ドイツE玉大企業における機関・法人株主と被僚経常者 銀行の企業支配

との関連で-J.北海道大学.w経済学研究Jl.第28巻第3号.1978年8月.225ペ

ージ参照。

9)イ中井皇位. w西ドイツの社会民主主義~. 前}tl. 11-5. 185年指向綱領をめぐる論争」

に詳しく脅かnているo
10) J;)、後，銀行の株主総会は，幸子若者により武装されたものとなった。また，総会は，プ

ランクアルトのみで、行なわれていたのを改め， ミュンヘン，ベルリンなど主要者15nJ

を回って開催されるようになった。これは，銀行倶~の顧客，株主に対する，サービ

スであると同時に銀行批判解消の一つの努力でもある。

(2) ユニバーサ}[..・パンク・システム改革論

銀行論争の次の段階は，金融制度改革に関するものであった。この問題で
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の調査研究は， 60年代初演の産業集中委員会によるもの以外はなかった。し

かし，この段階で，実証研究も前進してくる。

まず，ベルリン自由大学，銀行・産業・貨幣・信用研究所のマンブレッ

ド・ハイン教授を中心にしたプロジェクトグループによる分析が皮切りとな

った。 111銀行勢力~-これまでの討論結果J (文献⑤)は， ，司研究所の研究成

果を要訳したものである。この中では，実証研究を踏まえたうえで，銀行批

判論と反批判論の潮流をまとめている。それまで、の論争全体を見渡すには好

都合な著作であるO

ところで， 銀行批判論への反論は， ドイツにおけるユニバーサル・パン

ク・システムの評価と結合していた。それは，経済史的意義と現在のl時点で

のその経済的機能の両聞にわたって行なわれた。

その代表的なものは， ケルン大学銀行ゼミナールのハンス.E. ピュシュ

ゲン教授の見解であるO 教授は 1971年に出版された， 1ユニパーサノレ・ノミ

ンク・システムJ(文献②)ですでにこのシステム擁護の論陣を張っていた。

また， 1977年には，向ゼミナーノレの助手クラウス・シュタインブヲンクと共

著で， 1銀行の国有化?一諸要求と議論J(文献⑩)を出した。この中では，

19世紀以来の銀行国有化論の系譜を整理したうえで，現代の国有化論の諸論

点に反論を加えている。

また，マルクス主義の立場から，同じく，銀行国有化論を批判した著作も

ある。ウルリッヒ・ユルゲンスとグドルン・リンドナーの共著， 1銀行の機

能と勢力J(文献④)がそれである。ニ人は， ヒノレブァーディングの「金融

資本J概念が，戦後の西ドイツ経済では妥当しないことを主張するO その代

わりに， 1金融グループ」という概念を用いて， 凶ドイツ信用備造の独自の

王町術的解明を試みている。

以上の文献に， DGBの経済・社会研究所 (WSI)経済部門担当，ベルン

ト・ミュノレハウブト著， ，-労働組合と銀行J(文献⑦)を加えてみよう。これ

で，社会的市場経済の立場に立脚する諸論者の見解を，一応見渡すことがで

きょう。もちろん，ヴォノレプラム・エンゲスの「銀行の会社株式の所有J(文
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出していること，第四に，現ずEまでに調夜が及んでいる範開を明確にし，未

解明点を指摘していることである。

なお，西ト、イツでの金融制度改革は，長期にわたり， 1I!j I習をかけて行なわ

れる様子である。今後とも，その動向に注目してし、かねばならなL、。以下，

小稿では，とりあえず今の時点で，この銀行論争の各論点に沿って，問題を

掘り下げることにしたし、。

1)これは， 射li稿， I商ドイツ忠大企業における機関法人株主と被傭経営者J(前掲〕

221-223ベージですでに紹介した。参照されたし、。なお，これは， 70年代前半に問

研究所プロジェクトグループがまとめた報告資料， I銀行勢力， 銀行/顧客， 銀行

/度業J(Material zurn Machtpotenzial der Banken， Banken/Kunden， Banken/ 

Wirtschaftssektoren， Bericht uber den 1.， 2. und 3. Teil einer Projektgruppe， 

Berlin 1974)を要約したものである。

2)教授は， 1970年にすでに2分冊の大部な草稿， Iユニバーサル・バンクか，スベジ

ャノレパンクか同ドイツ銀行制度の選:fRJを出版していた。 (Universalbankenoc!er 

spezialisierte Banl王enals Ordnungsalternativen fur das Bankgewerbe der 

Bundesrepublik Deutschland unter besonderer Berucksichti詰ung der 

会ammlungund Verwendu日記 vonKapital， Teil 1 und 2， als Mnnuskript 

vervielfaltigt， Koln， 1970).文献おは，この要約である。

3) U.ユルゲンスは，ベルワ γ自由大学政治学科助手， G.ワンドナ-ft'il:'.は， I西ド

イツ国家機構分析 jプロジェクト・メンバー。

4)迷邦政府が指名し，連邦大統領が任命する，各界の専門家5名からなる委員会，経

済集中と，その競制状況をチェックし，政策案を提出する機関である。詳しくは，

森本滋， I西ドイツの独占委員会 MonopolkommissionJoIf'企業法の研究~，大病

健一郎先生古稀記念， 514ページに詳しい。

5) 1974年ヘルミュタット銀行倒産を契機に，当時の連邦財務大原アベノレ氏のもとにつ

くられた委員会の答申の報告で、ある。諸官庁役員，大学研究者も含まれている。答

申項目は以下の通りである。

A 西ドイツ銀行制度改革論での論点と委員会見解

I ユニバーサノレ・パンク・システム内利害衝突

E 信用機関への勢力集中とその誤用

E 銀行諸業務の結合から生じる銀行の影響力

W 既存の銀行制度が経済全体に及ぼす諸問題

V 信用機関の自己資本準備と長期投資

B 諸改草案と委員会見解
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I ユニパーサル・パンク・システムの廃止

II 包有化・社会化・雷雲反関与の肱大

E 既存の銀行システムの諸改革

tJ、上の項目について，委員会は，銀行批判論，反批判論，委員会見解を列挙してい

る。 なお，委員会見解が，多数派と少数派に分かれた場合には，jjf;.i者を:;lt記してい

る。

答申内容の概語告は，次のもので、紹介されている。 辻{百二， 三釘li!(:就， I欧米主主主

諸国にみる金融制度改革J，Wエコノミスト11，総特集， I銀行改革の時代J，1975.7. 

15， 24-26ベージ，日本銀行調査局， W調査月報11，昭和54年， 6月号 73ページ，
「米・英・問独にみる最近の商業銀行の動向J，三井銀行， ~調査月報11 ， No. 532， 

ワ9.11，21ページ。 全国銀行協会連合会， ~金融11 401， 1980.80 

III 11Hni命争の主要論点とJ命J処

(1) ユニバーサJj;.パンク内での業務上の利害衝突，内部者情報

すでに明らかにしたように，西ドイツのユニバーサノレ・パンクは，信用業

務と証券業務を兼常している。しかも，後者については，株主委託にもとず

く証券取引以外に，銀行の自己勘定による証券売買も含まれているO

したがって，以上の多国的業務を遂行する過程で，銀行内に諸利害衝突が

生じうる。主として，銀行の信用業務と証券業務問においてのまた銀行と投

資顧客間での対立であるo ¥， 、ずれの場合にも，銀行は前者の利益を優先させ

ているのではないか，という疑問や非難が出されることになった。

この点について，シュピーゲ、ノレ誌に載せられた記事， rユニバーサル・パ

ンク・システム，全能なるものJ(文献①)は，次のように突いている。「彼

らは(商ドイツの銀行家一筆者)， 顧客のコンサルタン人 代理人であると

同時に，有利な投資機会を求めて顧客と競争するのだ」と。

なお，この前提として，内部者情織の銀行による独占的利用という問題が

ある。すなわち，銀行が，多国的業務から入手する，企業内部と市場状況に

関する情報の利用である。シュピーゲル誌の先の記事は，この点についても

指摘しているor西ドイツの銀行家達は， 考えられる絞りの特権をもってい

る。彼らは，大企業への信用供与，監査役員派遣な通して企業の経営方針を
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知り，このインサイダー・インフォーメーシ三ンのために，他のすべての投

機家以!二に，株式市況の判断をすることができる」と。

さらに，以上の二点について，銀行批判論で，以下のような論拠がもち出

されていた。

L 内部者情報は，銀行秘密の名のもとに，公開されることなく，銀行内

にとどまるO したがって， 資本市場のガラス張り (Transparenz)が喪失し，

倒人投資家にとって，投資判断が困難となる。

2. 銀行は，個人投資家への有価証券供給・推奨販売を1li1JIT艮したり，凹避

したりして，銀行自身や特定顧客だけに，特定株式を集中させる。

3. ユニバーサノレ・パンクは， f~~剤準備の多くを銀行預金によっているた

め，証券業務よりも預金業務を重視する。その結果，企業に対して銀行の信

用供給を優先させ，企業が証券市場へ上場するのを思いとどめさせているO

これが，企業自己資本比率低下の原因ともなっている。

1. 銀行は，証券売行業務と 1"1日取得業務を結合させることにより.不法

な利益を入手する。その手段は，場外取引，相殺取引，相場変動を利用した

利鞘の取得 (Ku rsschni tt巴， Arbitrageoperation)などである。この結果， 一

般投資家の，取引所に対する不信を生じせしめている。

5. 銀行は，自己に不利な株式を，関連投資会社へ売りつけている。また，

企業増資の際に，そのフォンド資産には不釣合なほど大量の特定株式を，そ

こへ集iやさせる。一般投資家の利益に注意を払っていなし、。

6. さらに，以 1二の諸操作に対する監視を，銀行は意識的に避けている。

また，大銀行は，情報独占によって，経済だけでなく，政治・行政にまで影

響を及ぼしている， というB.ミュノレハウプトの批判まである。

以上の銀行批判に対する反論・反批判は，次のような特徴をもっているO

第一に， 1インサイダー取ヲiと取引所操縦は，理論的には考えられうるJ(傍

点は筆者)と務認していること。しかし，実際には，諸規制が作用して，実

現できないと主張し，理論的潜在性と現実を分離すること，である。

第二に， スペシャノレ・パンク・システムと比較したうえで， ユユパーサ
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ノレ・システムがむíI者に劣る制度ではないこと，むしろ後者が{陸{v:~こ立つ点を

もつことを強調する。

第三に，いくつかの銀行批判論の論拠は，パング・システムだけにかかわ

る問題ではなく， fl自の経済的要問にもとづくと，切り返すことである。

は!二の特徴は，他の論点でも用いられており，あらかじめここでまとめて

おくことにしたのそこで， (1)の論点との関連で， 反批判論の論拠を追って

みよう。

1. 内部三者情報の入手という批判に対しては， ユニバーサル・パンク内

の信用業務と証券業務の「組織的分隣」が対置される。すなわち， I投資相

談担当者は，信用業務に立ち入ることができなしづというのである。

2. 投資家保護・利害衝突閏避のための諸立法がある。また，証券取引所

での諸相場操縦，投資会主1:との協調行動に対する，立法!二の規制もある。

3 銀行の相場操縦は，他にも，取引所仲立人 (amtlicherMakler) の調

査， また，寄託審査 (Depotsprufung)によっても防止ーされている。また， も

し相場燥縦なして，小株主や経験の乏しい顧容へ損害を与えても，これは臨

し切れるものではない。経済ジャーナリズムの非難が生じる。結局は，信用

機関の名戸を汚し，長期的にみて，銀行自身の不利となるO

4. 一つの投資会社には， 相互に競争する，複数銀行が参与をしてい

る。また， 投資会社関での競争もある。そのうえ， 連邦信用制度最査局

(Bunclesaufsichtamt fur cles Kreclitwesen) による投資会社に対するコント

ロールもある。したがって，投資会社に対する銀行の支配力行使がある，と

いう批判は，当っていなL、。

5. ユニパーサノレ・バンクの長所は， H. E.ビュシュゲン教授により次の

ように指摘される。第ーに，広範な支出網をもっト、イツの銀行は，アメリカ

のブローカーと異なり， 大衆投資家との接触を広くもっていること。第二

に， I一つ屋根のドで」の標語にみられるように， 投資家に対する， あらゆ

る種類の業務を同時十こ提供できること。第三に 取引所でもあまり知られて

いない発行者の証券をも，投資家の信頼を得て，あてはめることができるO
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銀行が相場変動を熟知しているからである。これは，

とL、う非難ユニノミサーノレ・システムが上場会社数減少の原因で、ある，6. 

次のように反論しているO スペシャル・シス

イギザスの市場でも同様の事態がみられるO これは，パンク・

システムだけの問題、ではない，と。

ミュノレハウプト教授が，

テムをとる，

』こt主，

ゲスラー委員会の見解に移る。以土の論点についての，委員会多数
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次に，

意見は， 反批判論とほぼ同じ見地に立つと考えられる。

;J..-・パンク内の業務衝突の理論的根拠を容認する。また

理論的には否定しえないとする。を被ることは，

々の制約により，それらは，重大で、はないとみなすのである。

一方，委員会答申は，諸規制が作用するとはし、し、ながらも， それらの及ぶ

範関に限界があることを認めてもいる。また，未調査であって，いまだに間

単なる反批判には終らなこれは，}国が残されている点を明確にしているO

重大な指摘であって，興味深い。

まず，信用業務と証券発行業務の利害衝突について。委員会は， 1972 

ifに発効し， 76年に改変された，インサイダー自主規制 (dieauf freiwilliger 

，
 

、
t
u
v
 

しBasis getroffenen lnsiderregelungen)に違反例が無いことを断っている。

次のようにのベて

投資家をインサイダその新しい枠の中でも，

十分に保護してはいなし、。通常の信

1-分ではないことを，

いる。「インサイダ一規制は，

一・インフォーメーションの誤用から，

この自主規制でも，かしなおかつ，

インサイダ一規制においても，用業務から得られる銀行情報については，

分把握されてはいなL、。インサイダ一規制についての銀行側の広義の解釈に

とくに重大であるj と。この問題は，もかかオつらず，

銀行の信用業務と証券自己取得業務との関連についても，委員会は，ワ

1と同様の指捕をしているO

銀行と投資会社との協調行動があるかどうかについても，委さらに，3. 

この点は 1-分

投資家に不利に投資決定がなされているか

未確認であるとする。それは，連邦監査局調査でも，

ではなく， I業務銀行に有利に，

員会は，
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どうかについては，審査できなしづからである。

4. ただし，銀行の取引所での相場操縦は，目立って行なわれてはいない

と， 委員会は明言する。証券市場のガラス張りも改善されてきたとみてい

る。その理由として， 1968年に，取引所での上場証券の売買額を提示するこ

とが義務づけられたことが，挙げられているO これは，委員会が， ドイツ証

券取引所公定仲立人連盟 (derBundesverband der Kursmakler an den 

deutschen Wertpapierborsen)議長に対して行なったインタビューの内容か

ら判断して出した結論で、ある。

5. なお，銀行が証券業務よりも信用業務を優先させている，と L寸批判

に対しては，次のことが指摘される。ユニバーサル・バンク内で，預金業務

と証券業務の組織上の分離， 各業務組織簡で競争が存在することなど。 ま

た，上場会社数の減少とし、う事態については， と場条件が厳しいことが挙げ

られている。

以 j二， (1)の論点についての，諸研究者・機関の見解を招介した。ここで，

この論点とのかかわりでの銀行論争の結果について，簡単なまとめをしてお

く。

第一に， 1960年代後半からの銀行批判の波の高まりで， インサイダー自

主規制など，証券取引を公正に行なうための，諸処置がとられることになっ

た。西ドイツでの内部者情報問題は，今のところ，少数の例外を絵き，概ね

社会問題にまで展開するにいたっていない。

第二に，ユニバーサノレ・パンク内での利害衝突，その際の銀行利益の優先

は，諸立法処置・社会的監視により阻止されつつある。これは，銀行の取引

所での相場操縦についてもあてはまるO また実際に，西ドイツ証券取引所で

の証券販売額は， 60年代後半以米， 日本においてと同榛伸びてきている。

(表-1) この事実が，何よりの根拠であろう。

しかし第三に，銀行が信用業務から入手する，内部者情報に関しては， o:[ 

ドイツでも十分に調査がなされているわけで、はなL、。その誤用を阻止しえる

ものは，銀行内の業務分離，情報入手者，業務担当者への立法的規制，業務
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表1 主要証券取引所での株式・販売額(アメリカド、ル，単位10億〕

閏 名!1976 1975 1974 197:3 1972 1971 1970 1966 

アメリヵ | 
ニューヨーク市場 164.5 133. 7 99.2 146.4 159. 7 147.1 103. 1 98.5 

w: 京
:If.; I 76.4 51. 2 41. 6 52.9 68.2 38.4 24.3 14.0 1 部

イギリス i 
ロント、ン市場 12.9 19.6 14.8 20.9 25. 1 16.4 10.6 5.0 

ドイツ
場i 9.9 11. 1 5. 1 7. 1 7.0 4.5 3.3 1. 1 全 7有

フランス
場1 5.6 7.3 5.3 10.0 8.2 4.2 4.0 2.5 ノ、。 リ 子11

Ulrich Fritsch， Mehr Unternehmen an die Borse， Veγlag Dr. Otto Schmidt KG， 

Koln， 1978， S. 35より引用

担当者の「誓約」でしかないのであるO 内部者取引の理論的根拠，可能性が

指摘されたのは， .[:;，U::の理由であると，考えられる。

以上のことから， (1)の論点だけで、は， 銀行勢力についての評価を下すこ

とは，いささか性急、であろう。というのは，国ドイツ証券市場での流通額が

i脅かlしたとはいえ， 企業資本調達にしめる証券金融の割合は， わずかであ

る。また，株式所有主体の変化という，日本と同様の事態も進行しているo

したがって，評制は， これらを含む全体の分析を経て出さねばならなL、。

1)①， S.38. 

2) Ebenda， S. 48. 

3)⑩， S.104，⑧， S. 56， 1'z. 199 

4)①， S.48，⑩， S. 104. 

5)⑮， S. 106，⑬， S. 47-48， 1'z. 166 

6)⑩， S. 109，⑬， S. 55-56， 1'z. 200 

7)⑩， S.115，⑮， S. 67， 1'z. 245 

日)(1)， S. 48， ¥])， S. :'187 

9)⑩， S. 111. 

10) Q;JI， S. 5'1， 1'z. 191 

11)業務秘密の他目的への利用の禁止(株式会社法93条)，利翰取得規制(商業法401

条)，上場株相殺の禁止(株式会社法 29条)， 投資会社の証券保有制限(投資会社

法29条)，投資会社の証券保有制限(投資会社法8条〕など。

12)⑩， S.117，⑮， S.44，⑮， S. 57， 1'z. 204， 205 
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13)⑮， S. 68， Tz. 246 

14)②， S. 19-21，⑮， S. 114-115. 

15)⑦， S.7. 

16)⑬， S. 55， Tz. 195この点に関しては，次の文献で問機のことが検討されている。

前回三重行， ["'西ドイツにおける内部者取引の自主規制lについてー内部者取引に対す

る内部者規制の意義と限界一J，~現代商法学の課題~， (中)，昭和50年有斐閣， 851

ベージ以下。

17)⑬， S. 70， Tz. 253 

18)このインタビューは，ゲスラー委員会により， 1976 "f. 9月6自に行なわれている。

⑮， S. 603-608。また，銀行の証券取引の公定仲立人への提示の意義については，

次の文献を参照されたい。住ノ江佐一郎， ~証券理論の展開~， 多賀出版， 197!:J年

252-255ベージ。

19)⑮， S. 50，Tz. 175， S. 64， Tz. 246. 

20) 1972年， テュッセンとラインシュタールの合併の日寺に， インサイダー自主録制へ

の抵触が題関となり，審査手続がとられた。しかし審変結果，内部者情報誤用とい

う違反の事実は認められなかった。⑦， S.386。また， この審査委員会の性格につ

いては，前田三重行， ["'西ドイツにおける内部者取引の自主規制について J(前掲〕で

詳しくとりあげられている。

21)前田重行，前掲， 858ページ。
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