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1はじめに

1990年代後半から､経済先進国の大規模な銀

行はM&Aを通じて金融コングロマリットの形成

を進めてきた｡大規模な銀行によるM&Aを通じ

た金融コングロマリットの形成に関する動向は､

各国における金融機関の再編が済んだことを機に､

近年､落ち着きを見せている｡今後は､経営統合

後の金融コングロマリットが､いかに企業競争力

を強化するのか､いかに企業不祥事へ対処するの

かという議論がなされる必要があると考えられる｡

このため､金融コングロマリットは､独自性があ

るコーポレー ト･ガバナンスの構築を目指さなけ

ればならないといそる0
本稿の目的は､金融コングロマリットにおける

コーポレー ト･ガバナンスの現状を解明すること

である｡このため､金融コングロマリットの形態

ごとに､金融コングロマリットのコーポレー ト ガ

バナンスにおける問題点と現状を明らかにしたい｡

そこで､まず､第2節では､ユニバーサルバンク

方式の金融コングロマリットと金融持株会社方式

の金融コングロマリットにおける問題点をそれぞ

れ検討する｡つぎに､第 3節では､金融持株会社方

式の金融コングロマリットにおけるコーポレー

ト ガバナンスの現状を､三菱UFJフィナンシャル

グループを例に挙げて考察する｡また､第4節では､

ユニバーサルバンク方式の金融コングロマリット

におけるコーポレー ト･ガバナンスの現状を､ ド

イツ銀行を例に挙げて明らかにする｡そして､金

融コングロマリットのコーポレー ト･ガバナンス

における問題点を解決するために､企業独自コー

ポレー ト ガバナンス原則 (以下 ｢企業独自原則｣

という)の策定が有効であるという結論を得た｡

2 金融コングロマリットのコーポレー

ト･ガバナンスの問題点

2.1 各国の金融コングロマリットと問題点

金融コングロマリットの形態は､ユニバーサル

バンク方式と金融持株会社方式の2つに分けられ
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ているOユニバーサルバンク方式は､1つの銀行

内において銀行部門と証券部門､保険部門を設置

し兼業する方式のことをいう｡一方､金融持株会

社方式は､持株会社の傘下に銀行と証券会社､保

険会社などの子会社を設置して兼業する方式のこ

とをいう｡

これらの金融コングロマリットの形態を問わず､

金融コングロマリットには大きな課題が2つ存在

している｡ 1つ目は､銀行業と証券業を兼業して

いるため､きわめて企業不祥事が起こりやすい構

造をしていることである｡金融コングロマリット

において最も懸念される企業不祥事は利益相反行

為である｡この利益相反行為は､銀行が自身の利

益を確保するため意図的に引き起こされるもので

あり､金融商品市場を歪める行為である｡このこ

とから､企業内におけるコンプライアンス経営を

徹底することに加え､金融コングロマリット内の

監視 ･監督体制の構築が求められているといえる｡

2つ目は､企業競争力の強化を目的に金融コン

グロマリット化を進めてきた金融機関のなかに､

事業分割を行う金融機関が現れたことである｡金

融コングロマリットは､金融の業態間を越えた合

併により銀行業や証券業を兼業し､コス トのシナ

ジ-効果やブランドの確立などを達成しやすくな

る｡このため､経済先進国を中心に金融コングロ

マリットの形成が進められてきたが､近年､この

方向性が変わりつつあるといえる｡たとえば､シ

ティグループやアリアンツによる事業部門の分割

譲渡である.シティグループは2005年に､収益

力が低下 した年金部門と保険部門を分割譲渡し､

アリアンツは､2008年に ドレスナ-銀行をコメ

ルツ銀行に売却した｡このことから､金融コング

ロマリットを形成する際にメリットとデメリット

の検討を入念に行うことや､形成後は部門間に過

度に収益力の格差が生じないように資本を配分す

ることなどが経営者に求められるといえよう｡

2.2 金融持株会社のコーポレー ト･ガバナンス

における問題点

経済先進国の大規模な銀行は､主に金融持株会

社方式により､金融コングロマリットを形成 して

いる｡金融持株会社方式による金融コングロマ

リットの形成は､M&Aを通じて既存の金融機関

の経営権を取得することによって行われ､異なる

金融業への参入が容易であり､利便性が高いこと

が特徴である｡くわえて､金融持株会社傘下にお

ける金融機関の収益力が低下した際に､株式の売

却を通じて事業から撤退できることも特徴として

挙げられる｡

金融持株会社方式を採用するメリットは､上記

のように事業参入と事業撤退の際に利便性が高い

ことや､傘下の金融機関が破綻しても金融持株会

社へ波及する影響が低く､リスクの遮断性がユニ

バーサルバンク方式よりも金融持株会社方式の方

が高いことが挙げられる1｡これらの利便性の高

さを利用 し､1990年代の半ばから経済先進国で

は金融コングロマリットの形成が進展した｡

一方､金融持株会社方式は､利益相反行為など

の企業不祥事が起こりやすいことに加え､傘下の

金融機関における情報開示が社外の利害関係者へ

届きにくいという問題点を指摘することができる｡

情報開示に焦点を当てると､傘下にある金融機関

の直接的な所有者は､金融持株会社である｡株主

などの社外の利害関係者は､金融持株会社の株式

を保有し､金融機関の間接的な所有者となる｡こ

のため､傘下の金融機関と利害関係者が直接的に

接点を持つ機会が少ない｡また､金融機関の情報

が利害関係者へ届くまでに歪められてしまう可能

性も指摘できる｡ここでは､コンプライアンス経

営と情報開示 ･透明性をいかに徹底していくかが

課題であるといえる｡

2.3 ユニバーサルバンクのコーポレー ト･ガバ

ナンスにおける問題点

ヨ-ロッパでは､ユニバーサルバンクが伝統的

に存在し､銀行が証券業を兼業することが一般的

であった｡このため､近年の動向としては､ユニバ

ーサルバンクがいかに保険業を兼業するかが焦点

となっているといえる｡また､金融持株会社方式

による金融コングロマリットの形成が経済先進国
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で主流となっているが､ユニバーサル/I:ンク方式

を採用する金融コングロマリットは ドイツやフラ

ンス､スイスなどヨーロッパ地域に存看している｡

ユニバーサルバンク方式を採用する金融コング

ロマリットは､顧客にワンス トップサービスを提

供することができる､複合的な金融商品の開発が

可能になる､などの収益力の強化に関するメリッ

トを享受することができるとされてい ぞ oこのた

め､金融コングロマリットのシナジー効果の大き

さを比較すると金融持株会社よりもユニバーサル

バンクが大きいとされている2｡

一方､ユニバーサルバンクでは､利益相反行為

に加えてインサイダー取引や抱き合わヤ販売など

の企業不祥事が発生する可能性が高いことがデメ

リットとされている｡銀行内に､複数の金融部門

を設置しているユニバーサルバンクにおいて､コ

ンプライアンス経営の徹底と部門ごとの情報障壁

をいかに構築するかが課題であると考点られる｡

3 金融持株会社方式の金融 コングロマ

リットにおけるコーポレー ト･ガバナ

ンスの特徴

3.1 金融持株会社方式の金融コング⊂マリット

におけるコーポレー ト･ガバナンス

金融持株会社方式の金融コングロマリットに

おけるコーポレー ト･ガバナンスは､(1)金融

持株会社および各金融機関の企業経営機構改革と

(2)傘下金融機関の関係､(3)金融持株会社と

傘下金融機関の関係､の3つに分けて考察する必

要があるといえる｡まず､(1)金融持株会社お

よび各金融機関の企業経営機構改革､は一般的な

企業と同様に金融持株会社と傘下の金融機関にお

けるコーポレー ト･ガバナンスの構築が求められ

る｡金融持株会社や傘下の金融機関は､世界標準

原則 とされるOECD原則3に加え､国際金融監督

機関が策定する原則を検討したうえでコーポレー

ト･ガバナンスを構築する必要があるといえる｡

つぎに､(2)傘下金融機関の関係､は利益相反

行為の防止をするうえで最も重視 しなければなら

ない事項であるといえる｡藤川信夫【20071は､｢利

益相反行為の代表例として､証券発行による貸付

金回収がある｡銀行部門が融資先の業績悪化を察

知し､証券部門を通じ社債や株式を発行させ調達

した資金により貸出金を回収する｡複数の種類の

業務を同時に営む場合､こうした利益相反が起こ

りやすい4｣としている｡金融コングロマリット

における企業不祥事を防止するためには､利益相

反行為をいかに防止するかが､議論される必要が

あると考えられる｡

また､(3)金融持株会社と傘下金融機関の関係､

は利害関係者に対する情報開示 ･透明性を確保す

図1 金融持株会社方式の金融コングロマリットにおけるコーポレー ト･ガバナンス

(出所)著者作成｡

傘下金融機関の関係
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るうえで重要である｡企業は､情報開示 ･透明性

を向上させることによって､利害関係者との接点

を確保している｡そして､利害関係者は企業の情

報を得ようとする際に､企業によって公開された

文書や株主総会での対話などに頼るしかない｡こ

のため､企業は､情報開示 ･透明性に対して積極

的に取り組む必要があるといえる｡今日では､機

関投資家なども､企業に対しで情報開示 ･透明性

を徹底するよう強く求めている｡とりわけ､金融

持株会社方式の金融コングロマリットは､傘下の

金融機関と利害関係者が直接的な接点を持たない

ため､傘下の金融機関の情報が､正確かつ迅速に

利害関係者に届かないという懸念が生じていると

いえる｡

このように､金融持株会社におけるコーポレー

ト･ガバナンスの構築は､上記の (1)金融持株

会社および各金融機関の企業経営機構改革と(2)

傘下金融機関間の関係､(3)金融持株会社と傘

下金融機関の関係､の3つの事項に注視 して取り

組む必要があるといえる.次項では､三菱UFJフィ

ナンシャルグループに焦点をあてて金融持株会社

方式を選択している金融コングロマリットのコー

ポレー ト･ガバナンスについて検討を行うO

3.2 三菱東京UFJ銀行のコーポレー ト･ガバナ

ンス

まず､三菱東京UFJ銀行の企業経営機構に関す

る考察を行う｡三菱東京UFJ銀行は､金融持株会

社である三菱UFJフィナンシャルグループの完全

子会社である｡また､監査役設置会社であり執行

役員制度を導入している｡近年､執行役員制度は

多くの企業で採用されているが､その目的は､｢取

締役会を日常一般的な業務執行の決定から解放す

るために､執行役員制を導入して取締役会の規模

を縮小し､取締役会を重要な業務意思決定と取締

役の職務執行の監督機関として特化する5｣こと

といえる｡

取締役と監査役は､親会社である三菱UFJフィ

ナンシャルグループによって選任される｡取締役

会は､取締役会長 と取締役副会長を含む17名の

取締役から構成 され､うち3名が社外取締役であ

る｡また､監査役会は8名の監査役から構成され､

うち4名が社外監査役である｡執行役会の役割を

担う経営会議は､執行役員75名から構成 される

が､社外取締役を除く14名の取締役が執行役員

を兼任している｡

三菱東京UFJ銀行は､経営の意思決定と業務執

行の分離を目的に執行役員制度を導入しながらも､

図2 三菱東京UFJ銀行の企業経営機構

(出所)小島大徳[20091210頁,三菱東京UFJ銀行【2009】を基に筆者作成.
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取締役 と執行役員の兼任が多く､この目的を達成

できているとはいえない｡小島大徳[2001]におい

て､｢今 日の企業経営機構の中核に位置する取締

役会および代表取締役の改善点は､取締役会から

業務執行機能の分離を行い､機能低下 している取

締役会 を活性化 させ ることにある6｣ という指摘

がされているように､経営の意思決定 と業務執行

の分離を明確に行い､コーポレー ト･ガバナンス

構築の礎 を築 く必要があるといえる｡

企業は､代表取締役への牽制を強化 したり､取

締役の緊張感 を高めたりするために､大所高所か

らの意見､高い見識､市場の声に敏感な感覚を意

思決定や経営判断に反映 させることを目的に､社

外取締役 を導入 している7｡ しかし､三菱東京UFJ

銀行は､取締役会における社外取締役の人数が相

対的に少ないため､社外取締役が有効に機能 して

いるとはいえない｡小島大徳[2001]では､｢社外

取締役を多く取締役会に入れることによるコーポ

レー ト･ガバナンスの構築は､社外の専門家が取

締役会の意思決定に加わることにより､企業競争

力の強化を達成できる｡また､副次的要因として､

社外取締役の導入は､従来､偏った意思決定を行

う可能性が高い取締役会を監視する役割を期待す

ることができる8｣ とされていることか ら､専門

的な知識を有する社外取締役を機能 させ るために

は増員するなどの対策を取 る必要があるといえる｡

そして､取締役の職務の執行を監査する監査役

(会) と､計算書等 を監査 して会計監査報告 を作

成すると会計監査人は､実質的に代表取締役など

の経営者か ら指名 され､株主総会の承認により選

任 されている｡監査役 (会)や会計監査人は､実

質的に経営者によって選ばれているため､経営者

の意に反する行動を取ることにより解任 される可

能性がある｡そのため､監査役 (会) と会計監査

人が権限を最大限に発揮することは困難であると

いえる｡ これ らのことから､三菱東京UFJ銀行で

は､経営者 を監視 ･監督する機関が形骸化 し､経

営者に権力が集中しているため､経営のチェック･

アンド･バ ランスが働いていない可能性が高いこ

とが指摘できよう｡

つぎに､企業経営機構の形態が三菱東京UFJ銀

行 と異なる新生銀行の企業経営機構について検討

する｡経営監督 と経営の意思決定を取締役会が行

い､業務執行を代表執行役 と経営委員会に属する

執行役が行っている｡委員会設置会社では､経営

の監督 と意思決定と業務執行が分離 していること

から､経営者に権力が集中しにくい企業経営機構

を構築することが可能であるといえる｡

図3 新生銀行の企業経営機構

(出所)小島大徳【2009]210貢,新生銀行[2009】を基に筆者作成｡



106 神奈川大学大学院経営学研究科 『研究年報』第14号 2010年3月

委員会設置会社は取締役会内に指名委員会､監

査委員会､報酬委員会を設置する株式会社をいい､

監査役 (会)を置かない｡各委員会は､委員3名

以上で組織され､委員の過半数は社外取締役でな

ければならない｡指名委員会は､株主総会に提出

する取締役の選任および解任に関する議案の内容

を決定する｡また､監査委貞会は､執行役等の職

務の執行の監査および監査報告の作成を行う｡そ

して､報酬委員会は､執行役等の個人別の報酬等

の内容を決定する｡

委員会設置会社では､各委員会の委員の過半数

が社外取締役でなければならない｡そのため､監

査役設置会社と比較すると､社外取締役の人数が

相対的に多くなるといえる｡よって､取締役会に

おける社外取締役の比率が増加するため､経営の

監督と意思決定において中立な立場からの意見が

反映されやすいといえる｡新生銀行においては､

取締役会会長を除く全ての取締役が社外取締役と

なっている｡

このように､新生銀行の企業経営機構は､経営

者への権力の集中を避けるために経営の監督 ･意

思決定と業務執行の分離を行ってきたといえる｡

そして､2008年11月に､新生銀行の取締役会は､

業績悪化を理由に代表執行役を解任した｡これは､

新生銀行における取締役会が､正常に機能してい

たこと表 しているといえる｡しかし､解任された

代表執行役の代わりに､取締役会会長が代表執行

役を兼任することになったことから､これまで築

いてきた経営の意思決定と業務執行の分離体制が

唆味になったと指摘できる｡

上述のように､三菱東京UFJ銀行の企業経営機

構は､経営の監督 ･意思決定と業務執行の分離が

行われておらず､経営者に権力が集中しやすい構

造になっているといえる｡また､新生銀行の企業

経営機構は､経営の監督 ･意思決定と業務執行の

分離が行われ､経営者に権力が集中しにくい構造

になっていたが､現在は取締役会会長と代表執行

役が兼任している｡よって､銀行の企業経営機構

には､経営者に人事権を中心とする権力が集中し

ていること､経営の監督 ･意思決定と業務執行の

分離が明確でないことなどの問題があるといえよ

う｡

3.3 利益相反行為への取組み

金融コングロマリットが引き起こす可能性が高

い企業不祥事に､利益相反行為があると前述した

が､三菱UFJフィナンシャルグループでは利益相

反行為に対 して､『利益相反管理方針9』を策定す

ることによって対処している｡利益相反管理方針

では､利益相反行為が行われやすい業務や子会社

を特定し､利益相反行為に対する管理態勢および

管理方法について言及している｡しかし､利益相

反管理方針は､利益相反行為の防止に向けた具体

的な対処策について言及していない｡たとえば､

｢4.利益相反の管理態勢｣では､｢当グループでは､

法令上利益相反管理体制整備義務を負う会社に利

益相反を管理 ･統括する部署を設置し､利益相反

を一元的に管理いたします10｣としているが､具

体的にどのような部署で利益相反行為に対して取

り組むのかが明示されていない｡今後は､利益相

反管理方針に沿って､利益相反行為の防止への取

組みを実践することに加え､方針の改訂を進める

必要があるといえる｡

利益相反行為については､バーゼル銀行監督委

員会の 『銀行組織にとってのコーポレー ト･ガバ

ナンスの強化 (以下 ｢バーゼル原則-2006-｣とい

う)11』のなかでも言及されている｡バーゼル原

則-2006-によると､まず､｢取締役会は､上級管

理職が､潜在的な利益相反を把握し､回避 し得な

い相反を適切に管理するための方針を策定し､実

施 していることを確保すべきである12｣としてお

り､利益相反行為に対する取締役会の役割につい

て言及 している｡また､｢取締役会の方針におい

ては､利益相反が生 じる恐れのある業務活動は､

たとえば､業務間に情報障壁を設けたり､別々の

報告ラインや内部コントロールを設けるなどの方

法により､互いからの独立性を十分に確保したう

えで行 うことを確実にすべきである13｣や､｢関

係者との取引が独立当事者間の条件で行われ､銀

行､株主､および預金者の利益に反する条件で行
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表1 三菱UFJフィナンシャルグループ 『利益相反管理方針』

利益相反管理方針

1.利益相反

利益相反とは､お客さまの利益と当グループの利益､又は当グル.-プが義務を負っている複数のお客さ

ま間の利益が､競合 .対立する状況等をいいます○

こうした利益相反は金融コングロマリット化の進展や多種多様な金融取引によって日常的に生じており

ますが､当グループ内の利益相反による弊害を防止するため､適切な経営管理態勢やコンプライアンス態

勢を構築してまいりますo

2.利益相反による弊害の恐れがある取引等の特定

当グル-プは､以下に掲げる状況が発生しやすい業務を中心に､特に完治が必要な業務 (以下､｢管理対

象業務9｣といいますo)をあらかじめ特定しますoそして､これらの管理対象業務を遂行する場合に生じる

利益相反の弊害のおそれがある取引等についてレピユテ-シヨナル (風評).リスクにも留意し､重点的に

管理を行います○

(1)当グループがお客さまへ助言業務を提供している場合等､お客さまが自身の利益が優先されると合理
的な期待を抱かれる状況

(2)当グループがお客さまとの取引で得た情報を利用することにより､市場等で不当に利益を上げるおそ
れが高い状況

(3)当グループがお客さまとの取引に伴い､レピユテ-シヨナル .リスクが生じるおそれの高い状況

管理対象業務の代表例は､以下のとおりですOM&Aに関する業務 資産 .債権流動化に関する業務 シ
ンジケ-トローンに関する業務 プリンシパルインベス トメントに関する業務 株式 .債券引受に関する

業務 社債管理に関する業務

3.利益相反管理の対応を要する会社

当グループのうち､管理対象業務を行う会社を､利益相反管理の対応を要する会社とし､管理体制を整備

いたしますo対象となる会社の代表例は､以下のとおりですo

株式会社三菱東京UFJ銀行､三菱UFJ信託銀行株式会社､三菱UFJ証券株式会社､株式会社泉州銀行､株式

会社大正銀行､株式会社中京銀行､株式会社岐阜銀行

4.利益相反の管理態勢

当グループでは､法令上利益相反管理体制整備義務を負う会社に利益相反を管理 .統括する部署を設置し､

利益相反を一元的に管理いたしますo

また､利益相反の管理に関する法令その他の規範を遵守し､態勢整備を継続的に行ってまいります○

5.利益相反の管理方法

当グル∵プは､以下に掲げる方法を適切に組み合わせること等により､利益相反による弊害を防止し､

お客さまの利益を不当に害することがないよう取り組んでまいります○

(1)利益相反による弊害のおそれのある取引を行う部門 (会社)を他の部門 (会社)_から分離する方法

(2)利益相反による弊害のおそれのある取引の一方又は双方の条件又は方法を変更する方法

＼(3)利益相反による弊害のおそれのある取引の-方を中止する方法

(4)利益相反による弊害のおそれがあることをお客さまに開示する方法

(出所)MUFG【2009b】

われていないことを確保すべきである14｣として

おり､利益相反行為への対処と利害関係者の利益

の保護について言及 している｡そして､｢取締役

会は､利益相反に関する銀行の方針および潜在的

な利益相反の適切な情報開示および監督当局への

報告を確保すべきである15｣とし､利益相反と情

報開示について言及 している｡したがって､バー

ゼル原則-2006-は利益相反管理方針に対 して､利

益相反の防止への取組みが具体的に提示 される内

容となっているといえよう｡今後は､金融コング

ロマリットにおける利益相反への取 り組みがバー

ゼル原則-2006-を参照 したうえで実践 されていく

べきであると考えられる｡
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表2 バーゼル原則-2006-における利益相反に関する記述

銀行組織にとつてのコーポレー ト.ガバナンスの強化

27.(利益相反と取締役会の役割)

利益相反は､銀行が行う様々な活動や役割から生じることもあれば､銀行ないし顧客の利害と銀行の取締役な

いし上級管理職の利害との間に生じることもあるo利益相反は､銀行がより広いグループ構造の一部を成して

いる場合にも生じ得るoたとえば､銀行がグループの一部であれば､銀行とその親会社および親会社の他の子

会社との報告ラインや情報の流れが､同様の利益相反の発生につながる可能性があるo取締役会は､上級管理

職が､潜在的な利益相反を把握し､回避し得ない相反を適切に管理するための方針を策定し､実施しているこ

とを確保すべきであるo

28.(利益相反への対処および利害関係者の利益の保護)

取腐役会の方針においては､利益相反が生じる恐れのある業務活動は､たとえば､業務間に情報障壁を設けたり

別々の報告ラインや内部コントロールを設けるなどの方法により､互いからの独立性を十分に確保したうえで

行うことを確実にすべきであるoさらに､そのような場合には､顧客または潜在的顧客に提供する情報が明瞭､

公正､かつ､誤解を招く余地がないように十分に注意を払うべきである○取締役会の方針においては､特に株主

執行役員､取締役､関係会社といった関係者といった関係者との取引が､独立当事者間で行われ､銀行､株主､

および預金者の利益に反する条件で行われていないことを確保すべきであるo規制対象となっている親会社に

対して連結ベースで監督が行われている法域では､法律､規制､および監督プログラムを通じてこれらの問題

に対応する場合が多いo

29.(利益相反と情報開示)

取締役会は､利益相反に関する銀行の方針および潜在的な利益相反の適切な情報開示および監督当局への報告

を確保すべきである○これには､そうした方針に合意しない重大な利益相反の管理に対する銀行のアプロ-チ

が含まれるべきである○このほか､利益相反に関する銀行の方針､グループ内の他企業との系列関係や取引か

ら生じ得る潜在的な利益相反､および､そうした方針に合意しない重大な利益相反の管理に対する銀行のアブ

ローチが含まれているべきであるo同様に､銀行は､そうした方針と整合的でない重大な利益相反について､

4 ユニバーサルバンク方式の金融コング

ロマリットにおけるコーポレート･ガ

バナンスの特徴

4.1 ユニバーサルバンク方式の金融コングロマ

リットにおけるコーポレー ト･ガバナンス

ユニバーサルバンクのコーポレー ト･ガバナン

スは､(1)ユニバーサルバ ンクの企業経営機構

改革､に加えて､(2)各部門間の関係､(3)敬

引先企業との資本結合と人的結合､の3つにわけ

て考察する必要があるといえる｡まず､(1)ユ

ニバーサルバンクの企業経営機構改革､は一般的

な事業会社と同様にコーポレー ト･ガバナンスの

構築が求められる｡各金融機関は､世界標準原則

とされるOECD原則に加え､国際金融監督機関が

策定する原則を検討したうえでコーポレー ト･ガ

バナンスを構築する必要がある16｡ くわえて､ユ

ニパーサルバ ンクにおいては､｢組織の規模が大

きく､経営者がすべての部門に関して専門的な知

識を有することはまず不可能であり､分業銀行

に比べて経営は一般的に難 しい17｣とされており､

経営者の適格性に加えて各部門の監視 ･牽制をシ

ステム的に行えるように改善する必要があるとい

える｡

つぎに､(2)各部門間の関係､は利益相反行

為やインサイダー取引などの防止のために銀行部

門と証券部門､保険部門の間に情報障壁を設ける

ことによって対処する必要があるOユニバーサル

バンクは､銀行内で銀行業や証券業を兼業するた

め､｢貸付業務で得たインサイダー情報を､もっ

ぱら自己の利益のために利用し､証券取引上の顧

客の利益が犠牲にされる可能性がある18｣と指摘

がなされている.このことから､ユニバーサルバ

ンクにおいては､金融持株会社方式による金融コ
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図4 ユニバーサルバンク方式の金融コングロマリットにおけるコーポレー ト･ガバナンス

取引先企業

との資本結合

と人的結合

(出所)著者作成｡

ングロマリットよりも構造的に企業不祥事が発生

しやすいため､企業不祥事の防止に向けて全面的

に取り組む必要があるといえる｡

また､(3)取引先企業との資本結合と人的結合､

はドイツのコーポレー ト･ガバナンスにおける中

心的問題となっているものである｡吉森賢【19981

によると､｢(ドイツの一筆者)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の大きな経

営監視への誘因と規律付けへの潜在的影響力を

(企業に対して有する一筆者)19｣とされ､また､｢銀

二 二 二 ÷ 十 一∴ .̀_:-_;'二

機能しえない20｣とし､他の銀行や企業と資本お

よび人的に結合 しているため､コーポレート･ガ

バナンスが有効に機能していないといえる｡した

がって､ ドイツのユニバーサルバンクにおいては､

株式の相互持ち合いを解消する必要があると考え

られる｡

このように､ユニバーサルバンクにおけるコー

ポレー ト･ガバナンスの構築は､上記の (1)ユ

ニバーサルバンクの企業経営機構改革､(2)各

部門間の関係､(3)取引先企業との資本結合 と

人的結合､の3つの事項に注視して取り組む必要

があるといえる｡次項では､ ドイツ銀行に焦点を

企業経営

機構改革
および

各部門間

の関係

あてて､ユニバーサルバンク方式を選択している

金融コングロマリットのコーポレー ト･ガバナン

スについて検討を行う｡

4.2 ドイツ銀行のコーポレー ト･ガバナンス

ドイツの企業経営機構 は､ 日本やアメ リカ

と異な り､二層制が採用 されている｡二層制

は､図5のように､経営の監督機関である監査役

会 (Aufsichtsrat)と業務執行機関である執行役

会 (Ⅵ)rstand)が明確に分離されていることが特

徴である21｡

監査役会の機能は､執行役会による業務執行の

監視 ･監督をするとともに､執行役の選任解任と

執行役会の業務に対する同意権を有 している｡監

査役会は､執行役会から人的に分離されている｡

このため､監査役会が持つ権限は､二元一層制を

採用する日本よりも強大であるといえる｡

ドイツのコーポレー ト･ガバナンスは､二層制

の企業経営機構に加え､政府が主導して原則を策

定していることに特徴がある｡政府は､2000年に､

コーポレー ト･ガバナンス政府委員会を設置した｡

この委員会の任務は､ ドイツのコーポレー ト･ガ

バナンス ･システムの弱点を明らかにすることと､

資本市場の国際化に伴うドイツの企業 ･市場構造

の変化に鑑みて ドイツの法制度の現代化に関する
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図5 ドイツ銀行のボー ド･システム

〔ドイツ型 〕

二

(出所)平田光弘【2008】173頁, ドイツ銀行【2009]を基に筆者作成｡

図6 ドイツコーポレー ト･ガバナンス規範の遵守 と説明責任

(出所)著者作成
｡
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提言を行うことであった22｡

その後､2002年に､コ-ポレー ト･ガバナン

ス政府委員会は､『ドイツコーポレー ト･ガバナ

ンス規範23』 を公表 した｡ ドイツコーポレー ト･

ガバナシス規範は､第 1章 ｢法律による規制 と

コ-ポレー ト･ガバナンス規範｣､第2章 ｢運営

機関｣､第3章 ｢株主と投資家｣､第4章 ｢企業財

務｣､第5章 ｢情報技術と開示｣､第6章 ｢会計と

監査｣の6つの章から構成されている｡ドイツコー

ポレー ト･ガバナンス規範は､イギリスの 『統合

規範24』などと同様に､遵守義務はないが∴遵守

しない場合については､その内容に関する説明を

しなければならないとしている｡また､ ドイツは

他社と人的結合関係が強いため､｢非関係会社の

監査役を5つも務める人が上場会社の監査役にな

ることをコーポレー ト･ガバナンス規範の中で禁

じるよう勧告する25｣と監査役の要件を厳格化し

ているといえる｡

二層制のような政府による企業経営機構制度の

構築とドイツコーポレー ト･ガバナンス規範のよ

うな政府による原則の策定に加え､ ドイツ銀行は､

『コ-ポレー ト･ガバナンス ･レポー ト26』 とい

う企業独自コーポレー ト･ガバナンス原則を策定

している. ドイツ銀行は､コーポレー ト･ガバナ

ンス ･レポー トを策定し､実践することによって､

企業競争力の強化と企業不祥事への対処を目的と

した企業経営機構を構築 しているのである｡小島

大徳【2004a】によると､｢経営者が原則策定に関与

しコーポレー ト･ガバナンスだけではなく企業倫

理などの意識向上を生むと同時に､各企業に直接

的かつ具体的なコーポレー ト･ガバナンス構築の

道筋を与えてくれる27｣ことから､今後は､金融

コングロマリットにおける企業独自原則の策定に

関する動向について注視する必要があるといえる｡

5 おわりに

本稿では､まず､第2節では､金融コングロマ

リットにおけるコーポレー ト･ガバナンスの問題

点を検討した｡ここでは､金融コングロマリット

の形態ごとに異なる問題を導くことができた｡金

融持株会社方式の問題点として､利益相反行為な

どの不祥事が起こりやすいことに加え､情報開示･

透明性が低下する可能性が高いことが判明した｡

ユニバーサルバンクの問題点として､利益相反行

為に加え､内部の部門間の垣根が低いことに起因

するインサイダー取引が引き起こされる可能性が

高いことを提示 した｡つぎに､第3節では､金融

持株会社方式の金融コングロマ リッ トにおける

コーポレー ト･ガバナンスについて考察 した｡こ

こでは､三菱UFJフィナンシャルグループにおけ

る取 り組みを検討 し､企業経営機構の欠陥と利益

相反行為への取 り組みについて明らかにした｡そ

して､第4節では､ユニバーサルバンク方式の金

融コングロマリットにおけるコーポレー ト･ガバ

ナンスについて検討 した｡ここでは､ドイツのコー

ポレー ト･ガバナンス改革に焦点を当てて論を進

めた｡

筆者は､金融コングロマリットのコーポレー ト

ガバナンスが､企業不祥事を防止 し､企業競争力

の強化を同時に達成できるものとなっていないと

考えている｡このため､今後､金融コングロマリッ

トにおけるコ-ポレー ト･ガバナンスへの取 り組

みとして､経済先進国の金融コングロマリットに

よる企業独自原則の策定に焦点をあてて研究を進

めていきたい｡
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