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　この時期のドイツにお一ける銀行業の特徴が，預金，交互計算，手形引受などのいわゆるレギュ

ラー業務に加えて，既設企業の株式会社組織への変更や新会社の設立といった変更・発起業務，

さらに株式・公社債の引受販売などの発行業務を兼営するという点にあったことは，よく知られ
　　　22）ている。　株式発行業務では，多くの場合，銀行が発行される証券の全額を引受け，当該証券を

取引所に上場した後に，自己の計算によってそれを一般の投資者に販売するという形態がとられ

た。ドイツの銀行に証券銀行あるいは投機銀行などといった呼称が与えられるゆえんである。2ヨ〕

　さて，取引所法は，有価証券を取引所に上場す．るためには，例外なく，各取引所の委員会＝上

場認可局（Zulassungsstelle）による「取引所取引の認可」が必要と一されることを定めた。この取

引所法における「取引所取引の認可」とは，「取引所施設（相場仲立人による仲介を含む）の利

用の認可および公定相場建ての認可を意味する」（S．235）とヴェーバーは説明している。ただし

「これらの諸制度の利用を放棄した取引そのものを取引所の空間から締め出すご．とを，取引所法

は企てているのではない」（S．235）ということにヴェーバーは注意をうながしている。上場認可

局は，有価証券の取引所取引の認可を行なうとともに，すでに認可を受けている有価証券の取引

所取引を禁止する権限をも有する。上場認可局のメンバーのうち少なくとも半数は，有価証券に

関する取引所登記（V1を参照）に登録されていない者によって構成され，また認可の審査お一よび

決議に際して当該有価証券の上場に利害関係を有する者がいる場合には，その都度それに代わる

者が任命される（第36条第1，3項）。各取引所における上場認可局の構成は，ヴェーバーの説明

によれば，ベルリンでは長老会によって選出される22名をもって，フランクフルトでは商業会議

所によって選出される6名をもって，またミュンヘンでは商業協会理事会によって選出されるユ0

名をもってそれぞれ構成され，ハンブルクでは証券取引に関する専門家委員会一商業会議所に所

属する証券取引業者のう．ちから証券取引所理事会によって選出された9名から成る一が取引所
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法の定める上場認可局の要件と合致する限り，同委員会が上場認可局を兼務し，かかる要件を満

たさない場合には商業会議所がそれを補充することとされた（S．235）。上場認可局は，ドイツの

帝国国債および邦債についてはあらゆる場合に上場を認可しなければならないが，その他の有価

証券については認可を拒否することができる（第36条第3，4項）。ただし上場認可局の認可拒否

に対しては，取引所規則の定めるところにしたがって，抗告（Beschwerae）を行なうことができ
　24〕
る。　上場を認可されていない有価証券に関しては，取引所施設の利用，特に相場仲立人．による

売買の伸介が認められず，公定相場建てが行なわれない（第41条）。また私的相場建てについても，

それが公表されたりあるいは機械による印刷をもって配布されることは罰則をもって禁じられて

．いる（第77条）。ただし取引所規則が特に例外を認めている場合には，この限りでない。2ヨ〕

　以上のことを前提として上場認可が行なわれることになる。ヴェーバーは認可の条件を詳しく

列挙しているが，その主要なものは，①株式の新規上場にあたっては，直ちに自由に売買し得る

証券の額面総額が，ベルリン，フランクフルトおよびハンブルクでは100万マルク以上，その他の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　雅〕取引所では50万マルク以上であること（1896年12月11日付連邦参議院条例第2条）、②その全額

が払い込まれていること（同第3条）、③株式会社あるいは株式合資会社に組織変更をした企業の

株式については，商業登記簿への登録からユ年が経過しており，かつ初年度の貸借対照表および

損益計算書が公表されていること（取引所法第39条第1項）、④外国の有価証券については，発行

者が貸借対照表お一よび損益計算書を5年間にわたってドイツの新聞紙上に公告していること（同

条第2項）、という諸規定である。そして，上場認可局は，①有価証券に関する基礎資料となる文

書の提出を求め，かつその文書を審査する，②有価証券の評価のために不可欠な情報を公衆が可

能な限り知るように配慮し，かつ記載が不完全な場合には上場を認可しない，③公共の利益が著

しく侵害される場合，あるいは公衆を欺くことが明らかな場合には上場を認可しない，権利およ

び義務を有する（第36条）。また，複数の取引所への上場は，各上場認可局の承諾を得たときに限

り認められ，あるひとつの上場認可局の上場拒否は他のすべての認可局を拘束する（第37条）。

　上場の認可は，上場認可局へ文書をもって提出される上場認可申請にもとづいて決定される。

ヴェーバーは，「かかる申請を行なうことを認められているのが話なのかは取引所法では明確に

は規定されてお一らず」「この疑問は取引所規則および上場認可局の実践にゆだねられている」（S．

236）として，各取引所規則や連邦参議院条例の規定を検討する。そして，ヴェーバーは，その結

論として，「少なくとも目論見書（P．ospekt）を公表することを義務づけられた有価証券につい

ては，申請は，あらゆる人に任意に認められるのではなく，売出金額を決定し得る立場にある人

にのみ，したがって通常は売出者に認められるべきである」（S．237）とする見解を述べている。

上場認可に先立って，ドイツの帝国国債あるいは邦債以外については，上場される有価証券の価

値の評価に関する本質的な事項が記載された目論見書が提出・公表されなければならない（第38

条第2項）57〕ヴェーバーの説明によれば，この目論見書に必要な記載事項は「ベルリン長老会が

作成した従来のいわゆる『指導準則（leitende　Gesichtspunkte）』の諸規定を担当程度に引き継い

でいる」（S，237）ということである。上場認可局は，提出された申請を帝国官報およびドイツ国

内の2つの新聞に公告し，異議のある場合には申し受ける。続いてただちに，諸証明および目論

見書が規定にしたがっているかどうか，その他形式的お一よび実質的な諸条件が満たされているか

について審査を行なう。場合によっては，申請者に対して不都合な箇所の訂正を求め，それがな

されない場合には上場を拒否する（連邦参議院条例第王ユ条）。申請と認可の決定との間には3日間

がおかれなければならず，さらに認可の決定の日から3日後に当該有価証券は取引所に上場され
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る（同第15条）。こうしてようやくこの有価証券についての売買は取引所施設の利用が認められ，

そして公定相場建てが行なわれることになる。

　有価証券の価値の謂面にとって重要な意味をもつ目論見書の内容に関して，目論見書の作成者ならびに

証券売出者は，当該目論見書にもとづいて上場認可された証券を国内で取得した者に対して，①

悪意によるかあるいは不注意による過失から記載事項に誤りがある場合，②故意による隠蔽かあ

るいは故意による怠慢によって記載事項が不完全である場合には，5年間，記載とは相違する事

態によって与えら一れた損害について賠償の責に任ずる（取引所法第43～45条）。

　ヴェーバーは，発行制度に関する諸規定をお一お一よそ以上のように要約・紹介して，次いで短か

い論評をつけ加えている。まず「一般的に認められることは，上場認可の形式的な前提条件に関

する取引所法の規定は，発行業務についてこれまで手をっけられず厄介であった事柄をほとんど

含んでおらず，少なくともすべての取引所で確実に等しく取り扱われることを必要としている，

ということである」（S．238）。問題は，上述の諸規定によって定められた上場認可局の審査義務が，

大規模な国際的な資本調達の場合にも，不確かな小規模な資本調達の場合にも，等しく同一の規

定をもって課されているということにあった。ヴェーバーは次のようにいう。すなわち，「一定程

度あるいは今や暖昧なところなく確立された上場認可局の『実質的な』審査義務は，まさに大規

模な国際的な資本工作の場合には，おそらく重要な影響を与えることにはならないであろう。こ

うした場合，あらゆる調査によって根拠づけられるような実際的な保証は，一般に，行なわれな

いのである」。それゆえ，売出者の決断にかかる引受・売出の責任がきわめて重いものであることを

ヴェーバーは明言する。「大規模な発行の際にドイツの発行業務が諸外国の危険を肩代わりしてまで過度

の危険を負うべきではないとするならば，〔売出者の〕貝剖賞責任は実際のところ何の意味ももたないに違い

ない。他方，「羽奮かな小規模な発起業務をどの禾鍍削減することになるかは上場認可局の実践次第であ

る」。「小規模な発起の際には，貝剖賞責任は，場合によっては一層確実に捉えられるであろう」。つまり，ヴェ

ーバーの見るところ，上場認可局の審査が実質的な役割を果たし得るのは，小規模な証券発行の場合だ

けである。「不適切なことに，こうした小規模な発起業務をまったく別種の発行と一緒に取り扱

う諸規定は，決して十分に効果のあるものではない」（S．238）。問題はもうひとつある。すなわ

ち，「外国の取引所にお一いて相場が建てられている非認可の証券が，新聞広告や回状を通じた勧

誘によって大量に流入してくることに対する障壁が欠けている」ことである。こうした非認可の

証券の国内における売買に関する相場表の配布を禁止することは，これらの証券に関する外国の

取引所の相場表を配布する自由と矛盾することになる，とヴェーバーは指摘する（S．238）。そし

て，ヴェーバーは，「公衆の保護の観点は，ドイツの発行業務の悪化の農業的趨勢（agra．ische

Tenaenz）一のかげに後退させられている」と述べて，この節を結んでいる。

w　定期取引および投機的売買の諸形態

　ヴェーバーは，取引所法の発効以前にお一ける投機的売買の実態とその法的形態についてはここ

では述べることができない，と断わった上で，続いてまず，取引所法の第78条にふれている。

第78条とは，「常習的に利益を図る目的をもって他人を，その無経験なあるいは軽率な判断を利

用して，その入の生業には属さない取引所投機売買取引にそそのかした者は，懲役及び1万5，000

マルク以下の罰金に処せられる。さらに，公民権を剥奪することができる」とする規定である。

つまりヴェーバーは，この罰則規定を示すことによって，取引所投機売買取引はそれを生業に不
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可欠なものとしている者のみがたずさわる取引領域であるということを，以下における議論の前

提としてまず確認しているのである。「この規定については何もいうべきことはない」とヴェー

バーは述べている（S．238）。取引所法発効前において定期売買取引の主要を担っていた取引所は，有

価証券に関してはベルリン，ハンブルク，フランクフルト，穀物に関してはベルリン，酒精に関しては

ベルリン，ハンブルク，ポーゼン，砂糖に関してはハンブルク，マクデブルク，綿花に関しては

ハンブルク，コーヒーに関しては同じくハンブルク，そして杭毛に関してはライフツイヒであっ

た（S．238）。

　取引所法によって「取引所定期取引」は大幅に制限されることとなった。

　まず第1に，取引所法によって「取引所定期取引」が禁止されたものは，①鉱山および工業会

社の株式，②その他の営利会社の株式については，当該会社の資本金額が2，000万マルク未満の

もの，そして③穀物および穀粉製品，である（取引所　第50条第2，3項）。この最後の穀物およ

び穀粉製品についての「取引所定期取引」禁止の条項に関しては，ヴェーバーは，　「これは政府

案に反するものであったが，〔帝国議会での〕204票対39票の表決をもってその実施が受け入れら

れた」（S．238）と説明を加えている。第2に，連邦参議院は「取引所定期取引」を一定の条件に

もとづかせる，あるいは特定の商品または有価証券について禁止する権限を有する（同条第1項）。

つまり，定期取引には差金取引（Pr益mie㎎esch航），両眼取引（Ste11age），両掛取引（Nac㎏esch左ft）

など種々の取引形態があったのであるが，各取引対象物件に応じてこれらの取引形態に一定の制

限が加えられ得ることになった。第3に，　「取引所定期取引」は個々の商品および有価証券につ

　　　　　　　　　　2割いて個別に取引所機関　の認可を受ける必要がある（第49条第・ユ項）。認可にあたっては，事前に，

「関係産業部門」の代表者の意見が聴取され，その結果が帝国宰相に報告される。そして認可は，

帝国宰相がさらに詳細な調査のための理由を見出さない旨の意思表示をした後に行なわれる（同

条第2項）。以上の通り，「取引所定期取引」の禁止は，取引所法あるいは連邦参議院による場合

と，取引所機関による認可の拒否による場合とがあるが，その法的効果はいずれの場合も同じで

あり，それは，①当該有価証券あるいは商品についての取引所定期売買取引は取引所施設の利用

とりわけ相場仲立人による仲介，したがってまた公定相場建てを禁止される（第5ユ条第1項）、②

相場表を公表すること，あるいは機械による印刷をもって配布することは処罰の対象となる（同

項後段，第77条）、というものである。そして，「取引所機関が関与しない定期取引」は，「取引

所定期売買取引の通常の形態」でもって実施される限り，取引所では禁止される（第51条第2曲。

　「取引所定期取引」は，さらに，それへの参加資格という側面からも規需1」を加えられた。すな

わち，「取引所定期取引」の締結，注文の委託お一よび受託ならびに提携は，当事者双方が締結時

において取引所登記（Bδrsenregi…te・）に登録されている場合にのみ，法的効力を有する。ただし

国内に営業地も居住地も有さない者については，取引所登記への登録を必要としない。その他の

場合には，国内で営業あるいは居住する者の間での諸請求は，保証および債務の承認をも含めて，

無効である（第66～68条）。他方，取引所登言古に登録されている者ならびに登録を必要としない者

による，実際の受渡しによる履行を行なわない旨の契約を理由とする抗弁（Einwana）は認められ

ない（第69条）。取引所登記の手続きに関しては，取引所法にお一いて詳しい規定が定められた。そ

の要点は次のようである。すなわち，取引所登記は，商業登記手続きを所轄する裁判所（商事裁

判所）が扱う。取引所登記への登録のためには，登録希望者による登録申請とともに，150マルク

の登録手数料が納付され，次暦年ごとに25マルクの継続手数料が納付される。登録の抹消は，抹

消申請が提出された年の年末に行なわれる。登録は公開される。ベルリン市地区を管轄する裁判
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所は，毎年，各裁判所の報告にもとづいて登録の総合一覧表を作成し，一 骰相ｯ報によって公表す

る（第54～65条）。登録お一よび登録抹消の効果は，善意の第三者に不利とならぬように商業登記の

場合と同様に定められている（第67条）。

　さて，ヴェーバーは，おおよそ以上のように定期取引に関する諸規定を要約・紹介した後に，

取引所法の諸規定にお一いて「取引所定期取引」とはいったい如何なることを意味しているのか，

という疑問を提起している。すな。わち，「邦政府や連邦参議院の権限，第50条の禁止規定，また

取引所登記の意味に関する諸規定の射程範囲について，取引所法は次のような表現，すなわち①

胱。。e．te．minh。。del（第49～53条）、②跣。s．nte．mi㎎esch苔ft（第5ユ，55，60，66，69条）、③b6。一

sen㎡坤ig．s　Te．minhandel（50条）、④Te．mi．hande1（第51，52条）、⑤bδ・sen読・・iges　T・mi・一

gesc撒t（第82条）でもって，また別の関連でZeitgesch批という明らかに」連の表現とは異

なるものと解される表現でもって，如何なることをいっているのかという問題が決定的に重要で

ある」（S．240）と。そして，これらの用語上の混乱は「取引所法の立法上の形式的な欠陥ととも

に，実体的な劣悪さをも特徴づけている」と述べて，ヴェーバーは，「取引所定期取引」をめぐ

る解釈を詳細に展開している。

　「取引所定期取引」は，まず，第48条の意味において理解することができる。そこでは次の通

りに定められている。　「商品あるいは有価証券について，特定の受渡期日に基づいた，あるいは

特定の受渡期限を伴った買入その他の調達行為が，取引所理事会によって定められた定期取引に

関する売買取引条件に従って締結され，かつ当該取引所で締結される定期取引に関して定期価格

の公的な確定が行なわれる（第29条，第35条）場合，この行為は取引所定期売買取引（B6rsen－

termingesc撒t）とみなされる」。ヴェーバーの説明によれば，．この規定は取引所税法1894年4月27日

（跳、sensteuergesetz，Vom27．IV．1894）から引き出されたものであった。29〕この「取引所定期取引」

とは別に，　「取引所機関が関与しない定期取引」　（第5ユ条第2項）と「実際に行なわれている定

期取引」　（第52条）とが存在していることになる。そこで，第1に，取引所登記およびその法的

効果に関する規定は，第48条の意味における取引所定期取引についてのみ当てはまるものと見な

してよいか。第2に，第51条第1項がいう，取引所定期取引が禁止されたあるいは認可されてい

ない有価証券あるいは商品についての取引所定期売買取引とは，そもそも何を意味しているのか。

第3に，第51条第2項の「取引所機関が関与しない定期取引は，取引所定期売買取引の通常の形

態でもって実施される限り，取引所では禁止される」という規定によって意図されていることは

何か。ヴェーバーは，このように疑問点を出して，こう述べている。「つまりは，あ一る種危なっ

かしい取引所外での流通（Cou1issenve・kehr）がつくり出されるであろう」（S．241）と。こうして

定期売買取引は，取引所においてそれに従事し得る人を制限することと，「取引所では禁止」を

拡大することによって，その多くが取引所の外へ引き出されることになったのであ乱

　ヴェーバーは，定期取引に関する「取引所法の立法者の文言についてのこの上ないいい加減さ」

を縷々説明して，そしていう。　「結局，立法者は取引所法の諸現定を恐らく基礎づけているもっ

とも広い意味でのr定期売買取引』を如何に理解しているか，を調べることが必要である。……

立法者は確定日受渡売買取引（Fixgesch一重葦t）のすべてを『定期売買取引』として扱おうとしたの

ではなかったはずである」鋤　（S．242）。

　「立法者は，明らかに，ドイツに存在する定期取引の外的形態から出発したのであり，そして，

全く一般的には，売買取引の外的形態だけがその売買取引の質を定期売買取引として認めさせる

のである，と想定していた。……だがしかし，個々の契約の外的形態を定期光買取引の識別基準
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と見なすことは適切でない」。「個々の契約について，それが定期売買取引であると確実に認識す

ることのできる基準となるメルクマールは存在しない。ある売買取引を定期売買取引にするのは

契約締結の様式ではなく，むしろ，油易あ先負敢言1あ外だあるモメントすなわち定期辛嬉の存在，

つまり，同一のタイプの受渡締結が安定的にがつ大量に流通していること，である。ふかる命嬉

の存在は，個々の契約締結が如何にあろうとも，定期取引の技術的機能とりわけ定期取引に固有

の『市場拡大（Markterweite・㎜g）』をもたらすものである」（S．242）。

　ヴェーバーは，定期取引の概念を以上のように捉えて，そして，取引所法の諸規定の説明にも

う一度立ちもどる。そこで，第48条の取引所定期取引に関する規定から，「公的な」条件（公的

な売買取引条件の確定および公的な相場建て）を除くと，「公的でない」定期取引のメルクマー

ルが残る。ヴェーバーは3点を挙げている。すなわち，ユ）特定の受渡期日あるいは受渡期限，

2）均」の（g1eich㎡量ssig）売買取引条件の存在，3）定期相場建ての存在，である。ヴェーバーは

「決定的なメルクマールは2にある」と述べ，続けて一 ｱういう。「売買取引条件は金型南（typi．

sch）でなければならず，公的に認可される定期取引の場合には，公的な確定と，その他の実際上

の慣習（むb㎜g）とによって均一に形成される。こうした売買取引条件でもって広い安定した市場

が形成されるところにおいてはじめて，定期売買取引の存在が話題になり得るのである」（S．24

2）。そして，「取引所法第52条，第51条第2項，さらに第50条第3項〔つまり取引所定期取引禁

止に関する諸条項〕の意味においては，定型的かつ特定の受渡期日を伴った売買取引の締結の存

在は，取引所でのこの形態による締結によって安定した大量＝市場流通（ei㎡stetiger　Massen－

Ma．ktverkeh。）（定期市場）が形成されているならば，定期取引と見なされよう。しかも，それ

は規則的な価格建ナ（たとえ私的な形式であるとしても）を通じて，取引所外でも価格形成に影

響を与えることになる」（S．242）。

　このように論じてきたヴェーバーは，「以上すべての法状態全般に関して，おそらく次のこと

だけが確かである」として，「取引所定期取引」の範囲を示し，その解釈をめぐる議論を結んで

いる。すなわち，「1）定期取引が公的に認可されている限りにおいて，それは法的に効力のあ

る（k1agbar）形態によって，登記された者の間においてのみ行なわれ得る。2）第50条に示され

ている範礒にはいる定期取引は認可されない。その他の定期取引については，認可は拒否され得

る。拒否された場合には，．私的相場表の公表の禁止が帰結する。3）禁止あるいは認可拒否には

当てはまらない取引対象物件についての，公白勺に認可され統制されていない定期取引は，公的な

定期取引の形態をとる場合に限り，上記2に示された帰結をもって禁止される」、「他方，定期受

渡＝先物売買取引（Lieferungs＝Zeitgesc脇t）は，先物売買取引についての市場が形成されて

お一らず，相場建て一私的なものを含めて　　が広く普及されていない限り，無条件に認められ，

売買取引締結者は，少なくとも公的な定期取引の形態を避けている限り，登記を必要とせず，ま

た，何らかの禁止規定に服させられることは決してない」。そして，「これ以上のことはすべて疑

わしい。……取引所法が生ぜしめる解釈のきわめて複雑な可能性はすでに述べられた」（S．243）。

　それでは，この取引所法のもとにおける各取引所での現実の対応はどうなっていたのであろう

か。ヴェーバーはこの点に議論を進める。「このまったく手のつけようのない前代未聞の軽率に

よってくり出された法状態に，実際の状況ではどのような対応がなされているのであろうか。こ

れについては，現在のと・ころ（1897年2月）きわめて不確かなことしかいえない」（S．243）。

　第ユ。取引所登記について。ヴェーバーの記述によれば，取引所登記には，1897年1月1日ま

でに，有価証券についてはハンブルク63件，ベルリン18件（！）、フランクフルトー6件，アーヘン3
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件，その他4件，合計94件が登録されている。また商品についてはハンプルクユ18件，マクデブ

ルク28件，ライフツイヒ12件，ベルリン！件（！）、その他3件，合計ユ59件が登録されている。ベ

ルリンの件数に付された感嘆符はヴェーバーによるものであり，この数字は誰の目から見ても正

常なものではないことを示．している。有価証券の定期取引に関しては，「ベルリンでは，いわゆ

る『印紙同盟（Stempelvereinigung）』に結集する大銀行が登録を決定し，定期取引を登録者だけ

でもって行なおうとしている」。「ハンブルクだけが登記を相当数の規模で利用しており，しかも

ここでは，その大部分が，ベルリノとは対照的に，資本の少ない会社とりわけ仲立業務　　この

任務が要望されている　　に携わる会社である。これらの会社は，仲立人の結合である仲立人銀

行（Makle・bank）によって登録が強制されている。……大銀行については，現在のところ，その

多くが登録を行なっていない」（S．243）。一方，商品の定期取引に関しては，「取引所登記は，

大会社の多くが登録しているノ．・ンブルクや，また，それよりも小規模ではあるがマクデブルクの

砂糖取引所，ライフツィヒの杭毛取引所を除けば，全く利用されていないのと同じである。登録

の増加はこれまでのところ（1897年2月）遅々たるものである」（S．243）。

　第2。有価証券の投機的売買について。この実状は「雑然と混乱している」。ヴェーバーはいう。

「取引所登記への登録数が少ないことは，定期売買取引を麻痒させ，とりわけ顧客を〔取引

所の〕外へ追いやることになる。その結果，異なった方法による代用形態が生み出さ一れた」。それ

は，まず①「商法上の」定期受渡売買取引，つまり取引所慣習（例えば取引所清算施設の利用）

を排除して締結される売買取引の形態である。ハンブルクでは，この種の締結に関して2つの結

約書書式（Sch1ussnotenformulare）が作成されている。この書式は，取引戸斤1貴習を排し，売買取引

を商法典第357条の意味にお一ける確定日受渡売買取引（Fixgesch旨ft）として扱っている。ベルりン

でも，同様に，「商法上の」月末受渡売買取引（U1timo＝Lieferungsgesch旨ft）が行なわれてい

る。この形態による売買取引の締結には取引所登記は必要ないと見なされている。②取引所定期

取引が認可されない証券（鉱山および工業株）については，現金投機売買取引（Kassaspeku1ations－

gesch壬ft）＝が成長している。仲立人銀行は，顧客との締結を繰延べ（prol㎝gieren），月末の数日

前に，清算するかあるいはさらに繰延べるかにっいての言明を顧客に求めるという手続きをとる。

この事態をヴェーバーはこう説明している。「ニューヨークの投機形態が姿を変えてドイツの取

引所に入り込みはじめている。投機家たちが相互の履行信用を月末まで保持する代わりに，現金

締結（Kassaabschluss）と現金化（Kassa・ealisation）との問に銀行の貸付業務（Leihgesch首ft）が割

り込む。それによって，繰越業務（Kostgesch義ft）や投機を目的とした動産年保貸付（Lombardeihe）

が清算相場をめぐる調整に代わって入ってくる。……現金売買取引が著しく増大し，投機的な特

徴が，いままでそうした特徴を帯びていなかった証券にまで現われている」（S．244）。③以上のこ

とと関連して，耳又次に関して一も，幾つかのベルリンの銀行が，現金売買取引によって信用にもと

づく投機が行なわれ得る形態をつくり出している。そこでは，取引所慣習が排され，銀行は顧客

に対して，委託された注文を自己介入によって執行した後に，引取り期限（Abnahmetermin）まで

交互計算による信用を与えるのであり，顧客にとっては「商法上の」定期受渡売買取引が適用さ

れることになる。そして，ヴェーバーは説明をこう続けている。　「以上のすべての締結が従来通

りの賭博＝差益抗弁（Spieトund　Differenzeinwand）に服することになるのは自明である。・

裁判所は，実際に進行している狂信的傾向（fanatische　Richtung）のなかで，利用されている形態

の幾つかに法律からの逸脱の進行を見出し，第77条にもとづいた処罰に着手するという見解をと

るに至った」（S．244）。
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　第3。商品の投機的売買について。　「商品の流通においては，目下，混沌とした状態が呈され

ている」。①取引所定期取引が認可されている品目のうちで存続しているのはコーヒーの取引所定

期取引である。しかし，ハンブルクにおけるその取引高は著しく減少してお一り，他方，一オランダ，

ロンドン，ル・アーブルのそれぞれの施設における取引高の増加が目立っている。②酒精の取引

所定期取引は、ハンブルクでその存続が決められた。ベルリンでは現物（Loko）の取引だけが行

なわれており，その他に「ベルリン商品取引所自由同盟」による「商法上の」定期受渡売買取引

が実施されているが，しかしそれは明らかにわずかな量であり，しかもその価格形成は不確かな

ものである。③砂糖に関しては，マクデブルクでは現物ではなく定期取引の取引所だけが取引所

と見なされている。取引所登記への登録はあまり意味をなしていない。取引所定期取引と並んで

「商法上の」定期受渡売買取引が行なわれている。しかし，はるかに自由で活発なハンブルク市

場が明らかに優勢を獲得したようである。④穀物幸草取引の情沢は最．も混乱してい孔ドイツに

おける，そしておそらく大陸における第一の穀物取引所であったベルリンは，これまでの姿を失

ってしまった。売買取引の締結に関して，何らかの組織的な相場建ては行なわれておらず，わず

かに「私的な」情報が新聞に入るだけである。投機的な売買を目的として「自由同盟」がすでに

一定の結約書書式を作成してお一り，これが定期受渡売買取引の基礎となっている。ただし，この

書式では商法典第357条の意味にお一ける確定日受渡売買取引の特徴は除かれている。こうした「自

由同．盟」の行動について，ヴェーバーは次のようにいう。「この売買取引形態によって広い安定

した市場が形成されるとすれば，この売買取引形態が“bδrsenm旨ssiger　Te・』inhandel”としての

適格性を回避し得るかどうかは，この“bδ・senm査ssig♀r　Terminhanae1”という表現についての疑

問の多い解釈（上述参照）と，さらに，確定日受渡売買取引の特徴が本質的に定期売買取引に関

するものであると見なされるかどうかという点とにかかっている」（S．245）。

　そして，ヴェーバーは次のように述べて，「取引所定期取引」の規制に関して論じてきたこの

節を結んでいる。「定期取引抑圧の明確な結果は，これまでベルリンの優越によって価格形成に

お一いてベルリンに従属していた諸地方（例えばフランクフルトa．M．）でもって，取引所による穀

物市場が成長すること，オランダの施設の売買取引が疑いなく増大すること，ドイツにおける価

格形成からロシアは解放されること，オーストリア＝ハンガリーの取引所　　ここでは定期取引

の抑圧かトイツとの関連で拒否された　　の重要性か増すこと，そして，ドイツにおける価格形

成がドイツ的投機に代わってアメリカ的投機にますます依存するようになること，である。そし

て，主張されているような，世界市場に比べて相場圧迫が存在するのかどうかということは，個

々の品質の価格形成についての綿密な追跡なしには，確かめることができない」。そして，「定期

取引の禁止あるいは妨害は，ひとつの単独の国としては，一方的にただ外国に有利となるように

売買の中心地と取引高　　価格形成の評価はこれに帰する一を放棄することを，また，それと

同時に，信用投機の技術的に最も発展した形態を外国に有利となるように駆逐することを，意味

するにすぎない。しかし，信頼することのできない投機全般に対する規制やあるいはかかる投機

の価格形成への影響の排除を決して意味しないのである」（S．245）。

V皿総括．

　取引所法についてのヴェーバーの「総合的評価（Gesamtbeurteilu㎎）」は次のとお一りである。「総

合的評価として，以上に述べてきたことから，取引所法は形式的には最悪の，内容的には最低の，
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農業者的立法技術（agrarische　Gesetzgebu㎎stechnik）の成果のひとつであると認めなければな

らない。新しく創出されたもののうちで役立ち得るのは次のものだけである。すなわち，名誉裁

判所一上述した限定を条件として一に関する諸規定，国家監督官一積極的な改革作業の機

会をほとんど有しないとはいえ，少なくとも，政府と取引所との間での害にならない，あるいは

場合によっては有益な連結役と情報機関となり得る一に関する諸規定，そして，相場建ての形

式上の統　　　まったく頼りない対応ではあるにしても一に関する諸規定，である。また，取

引の認可に関する諸規定は，全般的に害にならない，部分的には諸々の差異の調整に役立つもの

である。取次業務に関する諸規定は，多くの点で，法状態について相当に明確なものへ進んだも

のと評価され得る。そして，新聞の買収，取引所投機へのそそのかし，取次人の不誠実に対する

罰則は，思慮分別のある裁判実務の形成にとって，確がに好ましいものとして歓迎される。しか

し，その他の，とりわけ定期取引に関する諸規定は無意味な，しばしば無目的な取引妨害であり，

あるいは完全な失策である。あるいは諸外国を益するようにドイツの取引所ひいてはドイツの経

済的権力地位に損害をもたらすものでしかない。これらのことは狂信的な利害敵対者だけが願っ

ている。取引所法の施行は，その不完全さのために失敗すること，そして商品定期取引の領域に

おける帰結は，現行の取引所の多くが崩壊し，売買取引が公的統制を回避することであるという

ことは明らかである」（S．245＿246）。「国際的な協定を条件とせずに，穀物定期取引を法的に禁止

したことは，取引所法の最大の失策である。このまさに絶望的な，方向を見誤った事態から抜け

出そうとするのであれば，この定期取引の法的な禁止が，取引所管理に部外者である利害敵対者

を参加させることを法的に定めたこととともに，取り除かれなければならない。そして，連邦参

議院ないしは政府の裁量に自由な範囲が設けられなければならない。しかし，このような方向転

換への見込みは現在のところなお’僅かである。それゆえ，取引所法の有用性は，目下のところ冷

静に見て，限定的なものにとどまっている。ことによると，その冷静さを農業界に呼びもどすこ

とが出来るかもしれないのだが」（S．246）。

　む　す　ぴ

　ところで，マックス・ヴェーバーは，　『経済と社会』に収められている論稿「経済と社会的諸

秩序」の第3節「経済に対する法強制の意義と限界」のなかで，法秩序の背後にある強制の発動

が経済的行為の領域においてどの程度の実効力を発揮し得るかは，他の諸事情によっても制約さ

れるけれども，経済的行為の特質自体によっても制約される，ということを論じている～1〕　「強

制されたが欲したのだ（CoaCtuS　tamen　VOluit）」という命題はあらゆる法強制について例外なしに

当てはまる事柄であるが，ここではそうしたことをいおうとしているのではない。そうではなく

て，ヴェーバーがいうには，今日にあっては「経済に対する法の力は，　〔昔の〕別の事情のもと

における場合に比べて，多くの点において，強くならないで，むしろ弱くなっているのである。

例えば，価格公定の実効力は，いつの時代においてもたしかに不確実なものであったとはいえ，

それが成功するチャンスは，全体としては，以前の諸時代に比べて，今日の諸条件のもとにおい

てははるかに小さい」のだ，ということが理解されなけれ1ギならないというのである。ヴェーバ

ーは，経済の分野における法強制の実効力の限界を二つの事情に求めている。第1は，「関係者
　　　　　ケネン
め経済的な能力が限定されていること」によるものである。すなわち，財貨の蓄積自体が限定さ

れているのみならず，財貨の利用方法が贋習によって限定されているという事情である。第2は，
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松野尾　　裕

「私経済的な利害関心と，法規定め遵守を支持する利害関心と，この二つの利害関心の力の相対

的な強弱関係」によるものである。この第2の指摘に関する根拠としてヴェーバーの述べている

ところを引用しておきたい。

　「合法的に行動するというだけのために経済的なチャンスを放棄するという傾向は，形式的な

法を回避することがきわめて強力な習律にキって強く非難されるのでもないかぎり，いうまでも

なく小さいものである。そして，習律が法の回避を強く非難するということは，立碑による革新

によって損失をこうむるような利益がきわめて広く普及しているかぎり，容易には起こりえない

ことである。しかも，まさに経済の領域においては，法律の回避は容易に隠蔽することができる。

経験に徴して，わけても法の影響が及びがたいのは，経済的行為の究極の源泉から生まれてくる

作用，すなわち経済的な財貨価値の評価と，したがってまた価格の形成とである。とりわ一け価格

形成を決定する生産上・消費上の諸因子が，完全に見通すことができ・直接にコントロールする
　　　　　　　　　アイシコェアシュテントニスハンデルンゲ

ことができる範囲の諒解行為者たちの内部に存在しているのでないときには，ますますも

らてそうである。しかも，さらに，市場状況や利害状況についての合理的な知識は，自分たち白

身の経済的な利害関係をもって市場取引に継続的に参加している人たちの場合の方が，単に観念

的な関心しかもっていない・法規定の創造老や執行機関の場合に比べて，一般的にはいうまでも

なくはるかに大きい」のである。

　そうしてヴェーバーはいう。経済の分野における法の支配が技術的に容易になるのは，「市場

が完全に独占されて市場状況が一目瞭然たるものになる」場合であり，しか．もそれは「経済の当

該一断面」に関してのみのことである，と。だがしかし，　「それにもかかわらず，市場の独占化

の進行が，経済に対する法の支配のチャンスを，事実上必ずしも高めない」理由がある。その理
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　パルテイクラりスムス
曲は，第1に，　「競争的な政治団体がいくつも存在している結果，法の分　　　立が生じて

いるということ」にあり，第2に，「独占者たちによって支配されている私的な利害関係が強い

力をもっていて，これらの私的な利害関係が法の適用に抵抗するということ」にある。

　ヴェーバーは，取引所アンケート委員会の報告書の分析を通して，また暫定取引所委員会にお

ける審議への参加を通して，取引所法の成立とその運用をめぐる経済的諸利害の確執をつぶさに

観察し続けた。その経験によって得られた知識は，やがて，彼の「社会経済学」的関心の醸成へ

流れ込んでゆくことになる。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　言圭

＊　ユ991年4月に筆者の勤務先が移動したことに伴い，本稿は前半（上）と後半（下）の掲載誌が異

　なることとなった。御諒解を願う次第である。

22）．　大野英二rドイツ金融資本成立史論』　（有斐閣，ユ956年）、第1部，を参照。

23）　斎藤晴造『ドイツ銀行史の研究』　（法政大学出版局，1977年）、17頁。

24）　ベルリンでは14日以内に長老会へ，フランクフルトではユ4日以内に商業会議所へ，ミュンヘンでは8日以

　内に商工会議所へ，ハンブルクでは期限を定めることなく商業会議所へそれぞれ抗告するものとされた。この

　場合，申請者（Antr且gste11e。）だけが抗告を申し立てることができるということは，ミュンヘンとフランクフル

　トでは取引所規則によって定められており，その他では文言から自明のことと見なされる。M乱x　Weber，

　Bさrsengesetz，S．236．

25）　上場を認可されていない有価証券に関するかかる例外（私的相場建ての公表等）として，ハンブルクの取
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マックス・ヴェーバーの取引所法論（下）

　引所規則は次の売買について認めてい弘①資本金額が少ないために認可されない証券，②ドイツ国内のいす

　れかの取引所において公定相場が確定されている有価証券，③その他特定の事由による場合の有価証券。

　Ebend且，S．236．

26）　原文では1891年となっているが，これは1896年の誤りである。Eben由，S．236．

27）　ただし債券の場合，帝国あるいは各邦が利子支払および元金償還のすべてについて保証する債券，地方自

　治体の債券，地方自治体設立の信用機関の債券，ならびに邦の監督下に設立された抵当証券機関の債券にっい

　ては，邦政府は目論見書の提出義務を免除することができる（取引所法第38条第3項）。

28）　r取引所機関」とは，ベルリンでは証券あるいは商品に関する取引所理事会，フランクフルトでは商業会

　議所，ハンブルクでは同じく商業会議所，ミュンヘンでは取引所理事会である。Max　Weber，跳rse㎎esetz，

　S．238＿239．

29）　ただし，取引所税法では1定期価格の公的な確定について触れられていない代わりに，r取引所理事会に

　よって定められた定期取引に関する売買取引条件」という文言の箇所が「取引所の慣習に基づいた」契約と呼

　ばれている。Ebend且，S．240．

30）　暫定取引所委員会における農業者利害側の主張を，ヴェーバーは次のように註記している。一取引所委員

　会におけるカーニッッ伯および農業者同盟は，定期受渡売買取引（Lieferu㎎sgesoh盲ft）を，将来的には貞夫1王

　工え売買取引（Gesc脂ft　nach　Probe）に限定するよう主張している。しかし，これによっては「仮想の（fiktiv）」

　取引高が排除されないことは明らかである。そこでさらに，農業者同盟は，所有していないあるいは売手に処
　分権のない商品の売付けを禁止しようとしている。生産者と製粉業者だけが，その生産金力の範囲内において

　将来の商品を売付けることができる，．とすべきだとしてい肴。換言すれば，穀物についての取引所投機は，も

　っぱら値上がりを見込んでいる（身1a　hausse）取引人達に許可されるということである。

　　見本による定期受渡売買取引は，一種の契約形態であって，それは生産国にあっては，農産物の本来的な独

　白の性質によって，生育についての定型的な　（typisch）品種区分が不可能であるところにお・いて用いられる

　（ドイツ，ロシア）。北アメリカのように取引を前提として（輸出向け）栽培が行なわれるところでは，話もこ

　うした無器用な（sohwer脚1ig）形態を用いることなど考えない」。Ebenda，S．242．

3ユ）　Max　Weber，W｛舳。ゐaれ砒棚G舳ε〃5cゐaかGr批”r｛∬dor　w耐e加”e抑S02〃。帥，besorgt　v㎝

　Joha㎜es　Wi．okelmam，5．，。ev．A．fl．，St。ホena．sg一，1980，S．ユ96＿198．引用は，世良晃志郎訳『法社会

　学』　（創文社，1974年）59－62頁，に依る。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（199ユ年10月11日受理）

一111一




