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〈論 説〉

証券市場と株式会社

鈴 木 芳 徳
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(1)公 開株式会社(上 場会社)

株 式会社 は,本 来,公 開株式会社(上 場会社)を 旨として議論が立 て られ るべ きものであ る。

なぜ な ら,公 開株式会社(上 場会社)に あって こそ,株 式会社 は社 会 的存 在 た りうるか らで あ

る。

株式会社 は 「万能的形態」(増 治庸治郎r株 式会社 株式会社の本質に関する経営経済学的研究』巌松

堂 昭和12年)で あ り,形 式上,株 式会社 を悟 称する ものの中には,本 来 な らざる株 式会社 が多

く含 まれている。わが国では,数 の上では,株 式会社 を称す るものの うち,か な りの ものが 「非

本来の株式会社」であることが知 られている。

「非本来 の株式会社」 とい うのは,例 えば同族経営(familyc・ncern)で あって,資 本を一般に求

めることをせず,少 数の親類縁者 ・知人のみで構成 され,多 くの場合,株 主総会 を開 くこともな

く,株 券 も発行せず,株 式 の公開 もな く,株 主 自身が企業活動 をす るものが多 く,第 三者の会社

への参加 を排 除す る意思のあ るものであって,英 国にい う私会社(privatecompany),米 国や ドイ

ツでいう閉鎖 的株式会社(closedcorporation,geschlossene.Aktiengesellschaft)を 想起すれば よい。わ

が国の 「法人成 り」の会社 と称す る ものはその好例であって,専 ら租税負担上の得失か ら,ま た

取引上の利益,会 計の明確化な どのね らいか ら,株 式会社のかたちを借 りた ものである。

しか し,株 式会社 を議論の姐上 に載せる とい うときに念頭 に置 かれるべ きは,公 開株式会社 で

な くてはな らず,こ れ を中心 に据 えて議論 は展 開 されるので なければならない。 だが,こ の肝腎
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枢要のこ とが らが,今 次改正 されたわが国会社法 において どこまで厳 しく受け止め られているか

疑問 なしとしない。

新会社法は,い くつかの際立 った特色 を持 っている。第一に,公 開会社でない株式会社 を基本 に

お き,そ の特例 として公開会社,大 会社 に関す る規定を置いたこ と,第 二に,最 低資本金制の廃止

に見 られるように,規 制のほうを実態に合わせて,実 効性の薄い法規制 を見直 したこと,第 三に,

公開性の基準 として,会 社の発行する全株式 について譲渡制限が付 されているか否か とい う観点 を

採 り,従 来の ように証券市場へのアクセス,す なわち上場の有無 という観点を採っていないこと,

これらを特色 とするため,例 えば 「公開会社」 とい うことばの語義 も従来の 「上場会社」 を意味す

るものではな くなっていることに注意が必要である。

ここで注 目すべ きは,会 社法と異な り,証 券取引法(金 融商品取引法)は 上場会社 を対象 とす る

ものであ り,会 社法を超 えた規律 を求める ものである,と いう点である。従 って,大 企業 につ いて

は,「会社法」 と 「証券取引法(金 融商品取引法)」 とを合体 させた 「公 開会社法」を作 るべ きだ,

という意見があ り,神 田秀樹 は,「そのほうが望ま しい」と発言 している(日 本経済新聞2006年9

月5日 付け 「経済教室」欄)。

さて,公 開株 式会社(上 場会社)を 中心 に置 く,そ うした観点 か らす る と,証 券市場 との関連

を欠いた株式会社 とい うものはあ りえないのであって,こ こに 「証券市場 と株 式会社」 と題する

議論の場 を用意す ることの大 きな意義がある。

公開株式会社(上 場会社)は,絶 えざる価値評価 を社 会か ら受 けている会社 である。 これを逆

にい うと,社 会的な広が りを持 った投資家 に支 えられ,「 市場 のガバナ ンス」 の下 にあ る会社 で

ある。 ここに投資家 とい う意味 は,現 在只今の株主 とい うに止 まらず,将 来,株 主 となる可能性

をもっている伏能的 ・潜在 的株主を も含めて,す なわち去来する投資家 を観念 してこれをく社会

的な広が りを持 った投 資家》 とあ えて呼んでいるので ある。「方丈記」で はないが,流 れ去 り,

流れ来るもの として株主 を川 の流 れの如 くに考 えてお く必要がある。現今只今の株主のみを念頭

において議論す るのでは足 りない,否,む しろ誤 りである。去来す る 「川の流れ」の如 き投資家

を念頭 に経営 されるべ きものである。 この点 において,上 村達男 の見解 は傾聴に値する。すなわ

ち,上 村 は,「 公開株式会社の対市場責任」 を問い,「 証券市場 の圧力に耐 えうるガバナ ンス ・シ

ステム」の必要 を訴 え,そ の根源 にあ る 「投資家 には,こ れか ら 『買お うとする者』が含 まれる

が,買 お うとす る者 とは特定で きる概念で はな く,要 は国民全部 であ る」 こ とを主 張 してくフ

ロー としての株主》論 を展 開する(上 村達男 『会社法改革』岩波書店2002年)。

以上の ように,公 開株式会社企業の経営 は,現 今只今 の株主に対 して責任 を負 うとい うに止 ま

らず,《 社会的な広が りを持 った投資家》 に対 して責任 を負 うものであることが確 認 され る必要

が ある。
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(2)発 行市場 と流通市場

証券市場 には,発 行市場(プ ライマリー ・マーヶット)と 流通市場(セ ヵンダリー ・マーヶット)と

が あ り,両 者 の問には緊密 な不 可分離性 ない し相互前提 性が あるのであ って,発 行市場 が資本

「動員」のための場 とすれば,流 通市場は資本 「動化」のための場 であ り,「動化」 ということな

くして 「動員」が社会 的意義の もの とはな りえない。動化機構 としての証券流通市場が機構 的に

成立 してこそ,出 資資本 に任 意回収性が付 されるのである。一方では,流 通市場における価格や

流通状況 は,証 券発行 の難易 を決定する大 きな要因である。他方では,逆 に,資 本 「動員」 の際

に付 される様々の条件(す なわち発行条件)が,流 通の状況 を左右す る。発行 の際 の価格 設定,発

行の規模,発 行 の時期 な どが,流 通の円滑 さや価格 の水準に影響する。

ところで,最 近の株式会社 を見 ると,証 券市場 を 「証券発行」の場 として,言 い換 えると 「資

金調達」 の場 として利用す るもの はむ しろ少ない。それは,全 体 として企業が成熟段 階に入った

ことを意味 している。 もちろん,経 済社会が未 だ黎明期 にあ り,take-offの 段 階にある新興 国に

あっては,状 況 は異なる。 また,成 熟 国においても,新 興企業 にあっては新規証券発行が求め ら

れる。 しか し,先 進成熟 国にあっては,77xに 新規証券発行 は少 な く,さ らに自社株保有のごと

きが盛行す る。

現代ファイナンス理論に,ペ ッキング ・オーダー仮説(PeckingOrderHypothesis)と い う考え方

(直接には,強 い鶏が弱い鶏をつつ く,鶏 の間のHierarchyに 関す るHypothesisの 意)が ある。これ

は企業がその必要に応 じて資金調達す る場合,利 用が容易で諸コス トが安い手段から順 に選んで調

達する,と いうものである。まず第一 に,内 部資金(内 部留保+減 価償却)を 利用するが,そ れは

必要なタイ ミングに合わせて利用することができ,か つ リス クが殆 どないと考え られるか らであ

る。具体的に言えば,預 金の取 り崩 しにせ よ,有 価証券の売却 にせ よ,コ ス トな しで手早 く現金化

で きるか らである。第二に,銀 行か らの借 り入れを選択す る。それは必要な時期に合わせることが

で きる上 に,企 業情報の開示に関 して,よ り負担が少ない と考え られるか らである。第三に,社 債

などが選択 され,第 四に,す なわち最後に株式発行が来るのであって,そ れは株主資本 コス トが高

く,証 券市場 での消化がその時々で異 なり,ま た証券会社 に手数料を支払 う必要があるためと考え

られる。このように企業の資金調達方法に一定の順番があ り,そ うした優先順位に従って資金調達

が行われる,と い うのがペ ッキ ング ・オーダー仮説である。

この仮説の重要なポイン トは,〈 企業 における内部資金の存在 〉であって,こ のことを前提にこ

の仮説 は組み立て られていることに留意すべ きである。すなわち,創 立早々の企業 には内部資金 は

存在せず,ま た企業経済全般 としてもそのtake-offの 段階では,内 部資金の ごときは問題外であろ

う。すなわち,〈 一定の成熟段階 に入 った企業経済〉を前提 として組み上げ られた考 え方 であっ

て,そ の中で株式の新規発行が減少することに着 目している点に注意すべきである。
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(3)内 部資金の増大

成熟期の資本主義においては,内 部資金の増大が見 られる。 この現象 は,二 様 の扱いを必要 と

す る。第一は,マ クロ的 ・巨視的 な扱いであって,国 民経済の全体構成 に与 える影響である。第

二 は,ミ クロ的 ・微視的 な扱 いであって,企 業内部の構成 に与える影響 である。

第一 に,マ クロ的 ・巨視 的に見 ると,内 部資金の増大は,企 業,と りわけ代表 的な大企業 にお

いて,豊 富な資金の積み上げが生 じ,こ の ことが経済 を《資金不足経済》か ら《資金余剰経済》

へ と転換 させ る。 こう した,企 業の 「金融主体化」 ない し 「金融 的 自立化」 を,「 高圧経済」 か

ら 「低圧経 済」へ の移行 と説いたの は,ハ ンセ ン(AlvinH.Hansen)で あ った。 また,ヒ ックス

(」.R.Hicks)は これ を 「当座貸 し越 し経済」 か ら 「自立経済」へ の移行 と説 いた。 この変化 は,

旧来の銀行 を中心 とした金融機構 の外回 りに,新 たに大規模 なオープン ・マーケ ッ トを作 り出 し

た。同時に,こ こに増大する内部資金 を究極の資金源泉 として機 関投 資家の群 れが生 じて くる。

そのこ とは,一 方では,預 金取引 を始め とす る貨幣取引を営 む貨幣機関たる銀行 を窮地に追い込

んだ。 なぜ な ら,貨 幣機関なるがゆえに銀行 には厳重な規制の網 の 目がか けられていて,身 動 き

とれない立場 にあるか らである。ナロウ ・バ ンク論の登場 はこうした背景の ものであった。他方

では,証 券取引所が窮地に追い込まれる。 なぜ な ら,か つ ては投資家 は個人が殆 どを占めていた

ものが,い まや機 関投 資家が投 資家の主力 となって くる。彼 らは,専 門的知識 に基づ く信用 と資

力 とにおいて,会 員業者 を超 える力量 を持 っている。 ここに取 引所集中義務は緩和ない し解体 さ

れる ことになる。電子化 の流れが これに加わ り,取 引所 同十の 「市場 間競 争」 は激化 す るに至

り,取 引所 間の合従連衡 の動 きが盛んになって くる。以上の ように,内 部資金の増大 は一国の経

済全体 の動向に影響 し,そ の図柄 を書 き換 える。

第二に,ミ クロ的 ・微視的に見 ると,内 部資金の増大 は,株 式会社の機構 的な意味 に変化 を与

える。元来,株 式会社 にあ っては,<自 己資本 と他人資本》の分別があ り,こ れが決定的 ・本質

的な意味 を持 ってい た。返済 とい うことの ない 自己資本(二 株主資本一出資資本)と,返 済の必要

のある他人資本(銀 行借り入れ+社 債)と の分別 のもつ重要性 は,ど の ような場合 で も無 くなるこ

とはない。

しか し,留 保利益 や減価償却が増大 して,内 部資金が潤沢 になる と,こ ん どはく内部資金 と外

部資金》の分別の ほうが前面 に出て くる。そ もそ もく 自己資本 と他人資本》 とい う ときの 「自

己」 とは,株 主す なわち出資者の ことを意味す る。 これに対 して,《 内部資金 と外部資金》 とい

うときの 「内部」 とは,法 人 としての会社 の内外が問題 とされている。 こうした内部資金の増大

は,経 営者が 「思いのままに」利用 で きるかに捉 えが ちな資金が増大するこ とを意味するか ら,

《 自己資本 と他人資本》 とい う分別 は相対化 されて後景に退 く。

ここにおいて,資 本金制度の意義 は低 下 し,会 社資本 に関する諸原則,す なわち,① 資本充実

の原則,② 資本維持の原則,③ 資本不変の原則,④ 資本確定の原則,の 如 きは,そ の存立の基盤
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か ら揺 らぐことになる。現会社法 にあって存在す るといえそ うなのは,① の資本充実 の原則 だ

け,と いう見解 も示 されている(神 田秀樹r会 社法』(第8版)弘 文堂,244頁)。 なお,弥 永真生 「会

社 法 と資本制 度」(r商事法務』NQ17752006.8.25.)は,「 資本充実の制度 を放棄 し」 た もの と述べ

ている(50頁)。 また,岩 原紳作 は,「 資本確 定の原則 は廃棄 され,資 本維持 の原則や資本充実の

原則 の意義 もほ とん ど失 われた。」 としてい る(r商 事法務』No17752006.8.25.12頁)。 か くて最低

資本金制度 は廃止に及び,こ れ とは別 に剰余金分配規制(純 資産額が300万 円を下回る場合には,剰

余金の配当はできない。(会社法第458条))が 定め られ る。

すなわち,こ こではく 自己資本 と他人資本》 と《内部資金 と外部資金》 とい う異 なった次元,

異 なった位相 の ものを どう縫合 し,整 合 的に説明 しうるか,と い う難 問に直面 しているのであ

る。その全 ては 「内部資金」の増大 に起因するものであ ることが見 て取れ よう。

(4)有 機的全体 としての株式会社制度の意義

株式会社制度 は,一 方での株式会社企業 と,他 方での株式証券市場の二者 を内容 とし,株 式証

券市場 は発行市場 と流通市場 とを含 む ものである。

ここで重要 なの は,発 行市場 としての意義が相対 的に小 さくなってい く場合に,流 通市場 とし

ての株式市場 が持 っている機能の意義の確認 であ るが,そ の場合,有 機的全体 と しての株式会社

制度が絶 えず念頭 に置かれ ることが望 ま しい。

株 式流通市場 は,一 方 では,「 貸 し継 ぎ」す なわ ち出資の 「肩代わ り移転」,「持 ち手転換」の

場 であ り,同 時 に他方 では,「 価格形 成」 の場 であ る。そ の こと自身 に は疑 問の余地 は全 くな

い。 また,流 通市場 を,「 資本 コス ト」の評価算定の場 として理解 し,「 要求収益率」設定の場 と

して接近す ることも大 いに意味がある。

そ うした個 々の特徴 の断片的 な理解 は決 して誤 ってはいないとはいえ,そ の時に看過 されが ち

な ものは,株 式会社制度の有機的全体 である。重要なのは,株 式証券市場 というものの全体が何

であるか,ど ういう意味の存在であるのか,と いう包括的 な理解である。重 ねて言えば,株 式証

券市場 を発行市場 と流通市場 とに分解 して理解 し,さ らに流通市場 を 「肩代 わ り移転」 と 「価格

形成」 とに分 断す る。確か にその ことによって株式証券市場 の各部品の明細 は出来,そ れぞれの

部分装置の機 能内容は詳 らかにされ よう。 しか し,そ うした各部品に切 り分 けて理解する ことに

よって,見 えな くなってい るもの,そ れは有機的全体 としての株式会社制度の機構上 の特質であ

る。

それ は,経 済社会の誰の もので もない 「社会 的資本」を形 成す る機構 としての特 質で ある。

「会社」 こそは 「社会」 であ ることは ドイツ語 のゲゼ ルシ ャフ トとい う表現 が既 に示 唆 してい

るG
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(5)社 会的資本の形成機構

す なわち,株 式証券市場の社会経済的意義 を理解する際 に,逸 する ことの許 されないポイ ン ト

は,そ れが社会的資本の形成機構 だとい う点である。

株式証券市場機構 は,平 た く言 えば,短 期小額の資金 を,長 期大額 の資金 とす るための機構で

ある。 これをもってW.ゾ ンバ ル トは 「証券原理(EffektenPrinzip>」 と名づ けた。 〔短期 ・小額→

長期 ・大額〕 という方向でこれを理解す るなら,証 券市場機構 は 「資本形成」の機構である とい

うことがで きる。 また,こ れ を逆 に 〔長期 ・大 額→短期 ・小額〕 と理解す れば,証 券市場機構

は,「 資本動化」の機構,す なわち流動化機構であるとい うことになる。

しか し,そ れだけの ことであれば,単 に量的な把握 に止 まる。あわせて質的な変化 を生ぜ しめ

る ものであることが示 されねばな らない。

す なわち,私 的個人的分散的所有の もとで,そ の制約の中か ら,そ してそう した前提 を傷つけ

ることな くこれを超えて,「 社会的資本」 としての会社 資本 を形成 し維持す ること,こ こにこそ

証券市場機構 の特質がある。換言すれば,証 券市場機構 は,私 的個人的な分散的所有の もとで,

私的個人的分散 的な資金 と社会的資金 との転換機構 として機能する とい う特質 をもつのである。

(6)証 券市場機構の架空性

そのことは,ま た,証 券市場機構 における架空性 の把握 と深 く関連する。

株 式市場 には,「 時価 総額(totalmarketvalue)」 とい う観 念が あ る。時価 総額 は,端 的 に言 え

ば,時 価 ×株数 として算出 されるものであるが,し か し時価総額に相当す る金額 の資金が どこか

に用意 されているわけで はない。そのことは例 えば,ザ ラバ取引における価格形成 メカニズムを

想起す ることで も容易 に理解 で きることである。時価総額 とい うのは,発 行済み株式の全体が売

買 された結果 なのではない。(ち なみに,東 証第一部についてみると,2006年6月 の時価総額505兆 円に

対し,1日 平均の売買代金(ixadingvalue;dailyaverage)は3兆 円程度でしかない。)

すなわち,時 価総額 を現実 に支えているのは,そ の総金額か らすれば極 く僅 かの 「証券流通資

金」 で しかない。従 って,発 行済み株式の全体 を一気 に売却 しようと して も,そ れは不可能であ

り,そ うい う意味で時価 総額 とい う観念は架空の もので しか ない。

このことは,銀 行制度 における預金払い戻 し準備金が,預 金総額か らすれば極 めて僅かの金額

の もので しか ない,と い う事態 と,逆 倒 的に相似のかた ちをとっているので ある。(こ の点を明ら

かにしたのは,川 合一郎 『信用制度とインフレーション』有斐閣1965年 の大きな功績である。)銀 行制度

にあっては,恒 常 的に,不 断の預金流入 ・流出があ ることを前提 に,預 金総額 を僅かの預金払 い

戻 し準備金が支えているにす ぎないのであるが,証 券市場機構 にあっては,恒 常的 に流 出入す る

中で保たれる,限 られた金額の証券流通資金が時価総額 を支えているのである。

従 って,証 券流通資金が何 らか の事情で急減 し,証 券流通に不具合が生 じた場合 には,証 券市
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場機構 の全体が崩壊す る可能性がある。 この危険性 はs丁 度,銀 行制度にお いて,何 らかの事情

か ら,預 金払い戻 し準備金が急減 した場合に,銀 行制度の全体が崩壊 しうるの とあい似た関係 に

ある。

これをやや具体 的に例示す るなら,景 気高揚の末期 に設備投資が急増するなかで,新 株発行が

急増す るあ まり,証 券流通資金 まで も設備 資金のための資金調達の対象 とな り,証 券流通資金が

設備投資 に吸収 される ときには,思 い もかけず,株 式流通に不具合が生 じ,株 価 の急落,株 式流

通の途絶等 な どによって,証 券市場機構 の全体が崩壊す る危険 に遭着 して,景 気 の高揚期 が遂 に

終わ りを告げることがあ る。

また,次 のような状況 を想起するこ とも意味がある。すなわち,機 関投資家が巨額の株式 を保

有 している場合,一 ・気 に売却 した場合のマーケ ット ・インパ ク トを考 える と,そ う簡単に売却の

決断はつ きかねる。い ってみれば 「池の 中の鯨」の如 き状況 に陥 る。 この ことか ら,い わゆ る

「ウオール ・ス トリー ト・ルール」 に従 っての行動,す なわち運用か らの収益状 況 を見ての 「売

り逃げ」行動が 出来 に くくなる。 このこ とが機関投資家 を してexitか ら,voiceへ と,行 動規 範

の修正 に至 らしめ る。 この ことの根源 にある ものは,上 述 の《限 られた額の証券流通資金》が証

券市場機構 の全体 を支 えているとい う機構上の特徴 であ る。

(7)無 名会社 としての株 式会社

証券市場機構 において,《 誰の もので もない》資本 と して,私 的個人的分散的所有 を基礎 に し

つつ,こ れ を傷つけることな く,そ れを超越す るものとして形成 される社会的資本が,抜 き取 ら

れて 「会社 資本」は形成 される。会社資本が,こ の ようにく誰の もので もない》特質 を持つ もの

として形成 され ることが,先 述のく投資家の社会的広が り》 と相即照応 しているこ とが注 目され

ねばな らない。

そ して,こ の観点 か らす るに,フ ランスでい う無名会社(Societeanonyme)と い う表現が,会

社 企業 の無名性 と株主の地位が無名的であるこ ととの相関を示唆す る ものであることに注 目す る

必要が ある。(田 中耕太郎 「株式会社法序説」,同編 『株式会社法講座』第1巻,有 斐i閣 昭和30年7頁)

(8)社 会的資本の運営責任の重 さ

この ように,<誰 の もので もない》社会的資本の運営 を委 ね られているのであるか ら,経 営者

の負 う責務 は社会経済的 に甚 だ重大 な もの とな らざるをえない。その故に こそ,経 営者に対す る

社会経済的 な見地か らす る法 的規制は厳 しい もの とな らざるをえない。一例 を上げるなら,経 営

者の保 身の策 として買収防衛策 を利用 しようとするケース(そ の極限のかたちである黄金株の導入の

如き)は,厳 しく監視 されるべ きこととされる。

すなわち,経 営者への委任の背景 となっているものは,一 方 における《去来する もの としての

投 資家 の流れ》であ り,他 方 においては《誰 のものでもない》 もの として形成 される社会的資本
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と して の会社 資本 で あ る。

か くて,経 営 者 のあ りよ うに つ い て は,例 えば,内 部統 制(intemalcontrol)の ご と きが,会 社

法,或 い は金 融商 品取 引法 な どに よっ て義務 づ け られ る。 また監査 制度 の あ り方 の改 善 や外 部取

締 役 制 度 の採用 な どが,重 要視 され る こ とにな って くる。

(9)私 的個人的資本 に由来することの重要性

同時に,世 に言 う 「株主 資本主義」 と称 する,既 存株主 の利害 を絶対視 し,「会社 は株主の も

の」 とす る思考は,一 定 の限定を加えた上でのみ,了 解 されるべ きものである。現今只今の株主

による株主総会決議 をもって絶対的な ものと理解する思考 は,転 々流通する株式証券 を念頭 にお

いての《去来する投資家 の流れ》 を重視す る理解 とは異質である。

しか し,こ の 「株主資本主義」 と称す る考え方の中には,簡 単 に打 ち捨ててお くことので きな

い重大な問題が含 まれている。す なわち,そ もそ も株式会社 は,〈 個 々の株主の拠 出資本 〉に由

来す る。 〈私 的個人的資本 に由来する〉とい うことか らすれば,現 今只今の株主 による株主総会

が最終的な力 を持つ として当然 である。

もちろん,そ うした考 え方が,〈 私的個人的資本 に由来する〉 とい うことに執着 し,〈 社会的

資本 の形成 〉に向か うベ ク トルの存在 を無視す る とす れば,そ れ はそれで問題で あろ う。 しか

し,他 方,社 会的資本の形成に向か うベ ク トルが私的個人的資本か ら全 く切 れた形で現実に完成

に至ってい るかに言 うとすればそれは誤 りである。同 じことを言い換 えると,私 的個人的資本 に

由来する とい う 「へその緒」 の無い形の もの としてそれ自体完成 され常態化 しているか に説 くの

であればそれは現実離 れ した誤 った想念である。現実 は常にく私的個人的資本 に由来す る〉とい

う足 元に制約 され,〈 私的個人 的資本 の共同出資機構 〉にす ぎない とい う出発点に絶 えず立 ち戻

ることを余儀 な くされつつ成立す る社会的資本性 にす ぎない。 こうした点は,か つて株式社員権

説 と株式債権説 との論争の中で実質的に明 らかにされてきた ところであ る。

かつて銀行=信 用制度における預金 と払戻準備金 との関係 について以下の ように述べた ことがあ

る。今問題 にしている,株 式会社における社会的資本性は,そ の《倒立虚像》であって,そ の意味

では参考 とされて よい。

「社会的資本 としての貸付可能資本は,直 接 には誰の もので もないはずの ものである。あえて言 え

ば,社 会に帰属すべ き共同資本 として形成されたものが,現 実には銀行によって管理 され る。銀行

は超越者 になる。 ここか ら,信 用制度は,個 別諸資本が個h的 には解決 しえない諸困難をすみやか

に解決 しれ くれる救世主であるかに見 え,こ れ に法外 な幻想 と期待 を抱 くものが出て くる。「福の

神」 として登場する銀行は,分 配を統べ行 うことにより,有 無あい通 じせ しめ,持 てるもの と持た

ざるもの との相互扶助を可能ならしめる機構 として評価される。ユー トピア思想,ロ マ ン派の思想

の中に,こ うした世直 し思想 と結びついた信用制度観の例が見出される。」
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「しか し,信 用制度に固有の社会的資本形成機構 といって も,そ れは,資 本所有の枠内での資本所

有の止揚 すなわち,資 本所有の枠組みを基礎 としてそのまま維持温存 しつつ止揚せんとする試

み に由来するものである。これ を具体的に言えば,預 金 を,し たがって預金の体化する資本所

有の枠組み を支えるものは,実 際は,払 戻準備金で しかない。預金 と払戻準備金 との緊張関係 をふ

まえてのみ,貸 付可能資本の任意他用性(量 的観点)も 社会的資本性(質 的観点)も 支え られ うる

のである」(拙 著 『金融 ・証券論の研究』白桃書房2004年,136頁)。

(10)国 際 的 な広 が りへ の認識

しか も,今 日では,問 題は国際的な広が りを持 ちつつあ る。情報 とマネーの国際的一体化 が進

み,M&Aが 国際的規模 で生 じ,外 国人投資家 の多寡増減が一 国の証券市場 に大 きな意味 を持 ち

つつある。すなわち,会 社資本 のあ り方 も,証 券流通資金の状況 も,国 際的なスケールで観察 さ

れるので なければな らない。例 えば,地 政学的 なリス クの状況 とか,会 計制度 の国際的 なコ ン

バー ジェ ンス(収 劒 の状況 とか,或 いはもっと短期 的には金利水準 とか為 替 レー トとか も含め

て,変 動要因の重 な り合いは従前 にも増 して複雑化 し,増 大す る不確実性 の下 にあ り,予 測 はま

す ます困難 になって きてい る。 いまや国際的な視野か らする検討の必要 に迫 られつつ ある,と い

うことがで きよう。

とはいえ,国 際的な問題領域展開の際 にも,こ こに明 らかにされた認識はその まま生 きて こよ

う。その意味で,こ の基本的基礎 的な認識の持つ意味は大 きい。


