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は じ め に

小論のテーマは,1990年 代の ドイツ株式市場の動向に,ユ ニバーサルバンク

としての ドイツの銀行が どのような位置をもって関わ り,ど のような能力 を発

揮 したか,を 明らかにすることにある。

まず株式市場の動向について,ブ ンデスバ ンクの分析やい くつかの計数を追

いながら80年代および90年代の特徴 を拾い出す。その後,株 式市場をめぐる90

年代的特徴を構成する要因(投 資会社 ・投資ファンド,株 式オプション取引)

を取 りあげ,そ れらが織 りなす全体的構図を明らかにする。最後に,ユ ニバー

サルバンクとしての ドイツの銀行が,こ の構図の中にどのように位置 し,ど の

ような能力を発揮 したかを考察する。

11980～90年 代 の株式市場の動向

1.1980年 代

ドイツの株式市場は,戦 後の長い間にわたる低迷の後,1980年 代に入って,

とりわけその後半以降新 しい局面へ と踏み出した。ドイツ ・ブンデスバンクは,

80年 代を振 り返って,株 式市場 をめ ぐる変貌を次のように述べている。「株式,

このリスクキャピタルを調達するための古典的手段 は,ド イツでは,長 い間シ

ンデレラの生活を送った後で,近 年めざましい復活を経験 している。」1)

1)DeutscheBundesbank(1991a),p.21.
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ブンデスバ ンクは,変 貌の具体的姿を,以 下のようない くつかの点で指摘 し

ている。まず株式発行額に関して,1980年 代央以降,ド イツ国内株式会社は,

市場価格で1,000億DM以 上を株式で調達 した。 この額は,過 去35年 問で調達

された総額に匹敵する。その原因は,1982年 以降の景気上昇による ドイツ企業

の収益改善とそれに伴 う株価上昇であった,と2)。

また,株 式会社(株 式合資会社partnershipslimitedbysharesを 含む)の

数については,1980年 初めの2,139社 か ら1990年 末の2,682社 へ とこの間543社

増加 し,上 場企業に限ってみれば,こ の10年 間で42社 増えて501社 となった。

そ して上場株の株価 もこの期間におよそ3倍 化 し,1980年 代は 「株の10年 」で

あったとブンデスバ ンクは特徴づけている。

そ して,ド イツの企業が資本調達の源泉としての株式市場へ振 り向いたのは,

ドイツのユニバーサルバンクのアンダーライティング業務の強化によるもので

あ り,銀 行は,80年 代 に著 しい規模で投資銀行業務を拡大 したが,と りわけ取

引所への上場のアシス ト,増 資のアレンジといったアンダーライティング業務

に重きを置いたのである,と ブンデスバ ンクは ドイツの銀行の活動を重視 して

いる3)。

2.1990年 代

1990年 代 前 半 まで の株 式市場 をめ ぐる状況 について,ブ ンデスバ ンクは,97

年1月 の リポー トで次 の点 を指摘 してい る。

まず何 よ りも,国 内の全 上場 株 時価 総額 は,96年11月 に は じめて1兆DM

を超 えた。しか しこの数字 は,米 の13兆4,000億DM,日 本 の4兆9,000億DM,

2)「 株 式 市場 の変 貌」 についての具体 的指摘 は,以 下 の本 文の数値 も含 めて,

DeutscheBundesbank(1991a),pp.21-27を 参 照。

3)た だ し,こ のような株式ブーム も国際的比較ではまだ劣位であ り,90年 末 では,

国内上場企業の株式の時価総額 は西独でGNPの25%,米 で は50%,英 や 日本で

は75%で あった。ブンデスバ ンクはこの時点では,90年 以 降東独 での投資機会利

用のため ドイツ企業の株式 による資本調達が増えるだろうとみていた。Deuts-

cheBundesbank(1991b),p.58.
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英の2兆5,000億DMに 比べ まだかなり低 く,一 般にアングロサクソン諸国と

比べると,ド イッでは株式や株式市場の役割は小さく,そ してそれは,ド イツ

の企業形態において株式会社 よりも個人所有や有限会社形態が より重要な役割

を占めていることの表れで もある,と4)。

表1は,株 式保有の構造に関するものだが,こ れを見ると,ド イツは日本 と

並んで非金融部門企業と銀行による保有が目立ち,他 方でアングロサクソン諸

国の米英は,家 計 と機関投資家(保 険 ・年金,投 資ファンド等)の 保有シェア

が相対的に高いのがわかる。米英では,投 資の大衆化 と機関化が進んでいて,

いわば市場がよりソフィステケィティ ドされているといえる。この点,ブ ンデ

スバ ンクのリポー トでは,米 英 とドイッの株式会社 との性格の違いとして指摘

されている5)。90年 代に入っても,ド イツの株式会社や株式市場は,米 英のぞ

表1各 国の株式保有構造(1995年 末)

(%)

、 合衆国 日 本 ドイツ フランス 連合王国

家計

企業

公的セクター

36.4

15.0

0.0

22.2

31.2

0.5

14.6

42.1

4.3

19.4

58.8

3.4

29.6

4.1

0.2

非金 融セクター計 51.4 53.9 61.0 80.8 33.9

銀行

保険企業 ・年金ファンド

投資ファンド・その他金融機関

0.2

31.3

13.0

13.3

10.8

11.7

10.3

12.4

7.6

4.0

1.9

2.0

2.3

39.7

10.4

金融 セクター計 44.5 35.8 30.3 8.0 52.4

その他 4.2 10.3 8.7 11.2 13.7

計 100 100 100 100 100

(出 所)DeutscheBundesbank(1997),p.29.

4)DeutscheBundesbank(1997),pp.27-29.

5)端 的 に 言 え ば,株 主 を 重 視 す る か 利 害 関 係 者(stakeholder)を 重 視 す る か,と

い う違 い だ と い う 。DeutscheBundesbank(1997),P.30.
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れと同質なものとして論 じることができないという点が まず述べ られているの

である。

ブンデスバ ンクによる90年 代前半の株式市場 についての分析 は,80年 代 につ

いてのそれと比べるとやや醒めたものとなっていて,さ らに次のような指摘が

続 く。

例 えば,製 造業の株式発行は発行総額の70%を 占めるが,こ の製造業 におけ

る株式金融の比重は,95年 末で27%で あ り,こ の数値は70年代初めのそれとほ

とんど変わらない。また,95年 末における株式流通額を見ても,そ れは,そ れ

までの25年 間GDPと 歩調を合わせて増大 しただけであ り,し たがって株式の

マクロ経済的な重要性は変化 してない,と 。

このような株式金融や株式市場のマクロ経済的意義の低迷は,94年 の会社法

の改正等による株式会社数の増大など若干の上昇機運が見 られたにしても,基

本的には引 き続いている。そしてこのことは何 よりも,株 式保有に占める家計

のシェアが14.6%に 留まり,ま たそれは家計のボー一トフォリオ全体の5%強 に

す ぎないという事実に端的に表れている,と い うのである6)。

以上が,90年 代前半の株式市場 をめぐる動向についてのブンデスバ ンクの基

本的な認識であ り,ド イツには全体としてアングロサクソン諸国とは異なった

「金融文化」がなお強 く存在す ることを踏まえたうえでの醒めた分析が行われ

ているといえよう。

しかしなが ら,こ のような株式市場のいわば一般的な"伸 び悩み状態"を ブ

ンデスバ ンクは指摘 しているとしても,同 じリポー トの後段では,次 のような

新 しい特徴 に注意を向けている。それは,90年 代に入って,家 計による株式フ

ァン ド(日 本の株式投信 に相当)へ の投資が著増 し,そ して,こ の株式ファン

ド証券を供給する投資会社が株式投資を増大 させているという点である7)。

さて,そ こで次に,こ の新 しい特徴を計数で追うことが必要であるが,そ れ

6)DeutscheBundesbank(1997),pp.31-36.

7)DeutscheBundesbank(1997),pp.37-39.
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に先立ってまず,ド イツの投資会社 ・投資ファンドについてその概要を得てお

くことにする。

皿 投資会社 ・投資ファンドと株式投資

1.投 資 会社 ・投資 フ ァン ドの概 要8)

ドイ ツの投資 会社(Kapitalanlagegesellschaften)は 日本 の投 資信 託委 託会

社 に相 当す る もの であ り,投 資会社 法(GesetzUberKapitalanlagegesellschaf-

ten)に 基 づ き,株 式 会社 か有 限会社形 態で設 立 されて いる。 また信 用制 度法

(Kreditwesengesetz)に お ける信用 機関 で もあ り,こ の法律 の適用 も受 ける。

この投資会社 の業務 は,第 三者が投 じる出資金 を用 い,リ ス ク分散 の原則 に従

って,上 場証 券や土地 か らなるフ ァン ドを形 成す る,と い うことにある9)。

証券や 土地 か ら構成 され る フ ァン ドは,特 別財産(Sonderverm6gen)を 形

成 す る が,こ れ は 日本 の 信 託 財 産 に相 当 す る。 そ して そ れ は 寄 託 銀 行

(Depotbank)に よって管理 ・保管 され る。他方,投 資会社 は出資者 に対 して

持 分証書(Anteilschein)を 発 行す る。 なお,こ の証 書 の発 行や 出資者 か らの

返 済の業務 も寄託銀行 に委託 される。

さて投資 フ ァン ドは,ど の よ うな投 資家層 を対象 にす るか とい う点 で大 き く

2つ に分 かれ る。個 人投 資家 向 けのパ ブ リ ック フ ァ ン ド(Publikumsfonds)

と機 関投資家 向 けの スペ シャルフ ァン ド(Spezialfonds)で あ る。

パ ブ リ ックフ ァン ド≧スペ シャル ファン ドは,そ れぞ れ,マ ネー マーケ ッ ト

フ ァン ド(Geldmarktfonds),証 券 ファ ン ド(Wertpapierfonds),不 動 産 フ ァ

ン ド(OffeneImmobilienfonds)に 分 か れ,ま た証 券 フ ァン ドは さらに債 券 フ

8)以 下 の 投 資 会 社 ・投 資 フ ァ ン ドの 概 要 はAlbers,etal.(1988),S。417,Deutsche

Bundesbank(1994),pp.49-61,相 沢(1993),144-154ペ ー ジ,日 本 証 券 経 済

研 究 所(1997),156-163ペ ー ジ に よ る 。

9)「 リス ク 分 散 」 は,例 え ば 証 券 の 場 合,「 同 一 発 行 者 も し く は こ れ と コ ン ッ ェ ル ン

的 に結 び つ い て い る 企 業 の 証 券 の 取 得 は,フ ァ ン ド総 額 の5%に 制 限 さ れ る」 と

い う こ と に よ っ て 確 保 さ れ る 。Albers,etal.(1988),S.417.
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ア ン ド(Rentenfonds),株 式 フ ァ ン ド(Aktienfonds),混 合 フ ァ ン ド

(GemischteFonds)の3つ に分 類 され る10)。 こ れ を図示 してお け ば図1の

ようになる。

図1投 資ファンドの分類

国内投資ファン ド

マネーマケットファンド

パブリックファンド 証券ファン ド

不動産ファン ド

モ
債券ファンド

株式ファン ド

混合ファンド

マネーマケッ トファンド

ー ンドー ド 鷹 ≡i

不動産ファンド

なお,証 券ファンドは上記のように3つ に分かれるが,例 えば債券 ファンド

や株式ファンドといっても,そ れぞれ債券のみ,株 式のみに投資するというも

のでなく,債 券ファンドは債券 を中心に,株 式ファンドは株式を中心 に運用す

る,と いうものである。

2.投 資 ファン ドと株 式投資

表2を 見 る と,パ ブ リ ック ファ ン ドとスペ シャルフ ァン ドは ともに増勢 を示

している。90年 か ら98年 ま で,フ ァン ド数,持 分流通,フ ァン ド資産の いず れ

10)な お,ス ペ シ ャ ル フ ァ ン ドは,最 初 か ら,債 券 向 け の フ ァ ン ド と し て 計 画 され

た も の で あ り,こ の た め 債 券 フ ァ ン ドの 比 率 が 大 き い 。DeutscheBundesbank

(1994),p.59,
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表2パ ブ リックファン ドとスペシャルファン ド

ノくブ リ ックファ ン ド スペ シ ャルフ ァン ド

フ ァン ド数
持分流通 ファンド資産

ファ ン ド数
持分流通 ファンド資産

年末 (100万 枚) (100万DM) (100万 枚) (100万DM)

1990 345 2533.6 126656 1649 1165.3 112199

1991 411 2732.9 144422 1815 1415.2 139992

1992 448 2533.7 142867 1986 1653.9 165727

1993 485 2758.3 181991 2207 2082.6 235038

1994 556 3582.0 229008 2498 2524.9 257029

1995 609 3751.2 254166 2624 2897.7 310780

1996 652 3885.9 286513 2958 3488.7 397514

1997 732 4257.6 345180 3508 4426.7 555121

1998 805 4638.5 404412 4245 5727.1 728213

1998/1990(倍) 2.3 1.8 3.2 2.6 4.9 6.5

(出 所)DeutscheBundesbank(1996b),S,52,DeutscheBundesbank(1999),S.52-53に よ る。

を見ても,ス ペ シャルファンドの増勢が目立つが(例 えばファンド資産では,

98年 は90年 の6.5倍),パ ブリックファンドの方 も,98年 のファンド資産は90年

のそれの3.2倍 となっていて,一 般に機関投資家 も個人 も活発に投資 ファンド

への投資を行ったことがわかる。

表3と 表4は,パ ブリックファンドとスペシャルファン ドのそれぞれの証券

ファンドの中で,債 券ファンドと株式 ファン ドの伸びの程度を比べてみようと

したものである。ただし計数が揃う93年 か らのものとなっている。パブリック

ファンドでは,93年 か ら98年 までに,債 券ファンドの資産額は1.3倍 となって

いるが株式 ファンドの資産額は3.9倍 とな り,株 式ファンドの伸びが顕著であ

る。 またスペシャルファン ドでも,同 様の比較で,債 券ファン ドは2.3倍 であ

るが株式ファンドは4.3倍 となっていて,こ こで も株式ファンドの伸びが目立っ

ている。個人 も機関投資家 も,株 式ファンドの選好を際立たせて強めていった
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表3パ ブリックファン ドの証券ファン ド

債券ファンド 株式ファンド

持分流通 ファンド資産 持分流通 ファンド資産
フ ァン ド数 フアン ド数

年末 (100万 枚) (100万DM) (100万 枚) (100万DM)

1993 207 1802.0 95785 156 448.4 33655

1994 217 2015.3 93784 187 586.8 40963

1995 242 2058.7 101985 192 593.6 43203

1996 257 2100.3 112778 210 602.8 53183

1997 269 2149.0 123212 257 887.0 94579

1998 262 2117.4 125159 296 1119.6 131941

1998/1993(倍) 1.3 1.2 1.3 1.9 2.5 3.9

混合 ファンド

持分流通 ファンド資産
フ ァン ド数

年末 (100万 枚) (100万DM)

1993 107 103.7 8297

1994 112 152.9 10952

1995 130 141.5 10878

1996 135 143.5 12400

1997 153 168.2 17038

1998 160 223.2 24678

1998/1993(倍) 1.5 2.2 2.9

(出 所)DeutscheBundesbank(1999),S.52に よ る 。

ことがわかる。

ところで,株 式 ファンドは,す でに述べたように,資 産の運用対象を株式だ

けに限るものでない。また債券ファンドも同様にその運用を債券に限るもので

ない。そこで,株 式 ファンドと債券ファンドとい う区別 を取 り払い,ま たパブ
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表4ス ペシャルファン ドの証券ファン ド

債券ファンド 株式ファンド

持分流通 ファンド資産 持分流通 フアンド資産
フ ァ ン ド数 フ ァン ド数

年末 (100万 枚) (100万DM) (100万 枚) (100万DM)

1993 662 816.5 88157 141 145.9 17882

1994 756 994.9 98634 172 176.0 19077

1995 792 1114.5 119059 178 195.4 21142

1996 904 1290.1 141179 199 252.4 30944

1997 1049 1500.6 167708 250 373.0 56871

1998 1203 1890.4 204573 300 469.7 76002

1998/1993(倍) 1.8 2.3 2.3 2.1 3.2 4.3

混合ファンド

フ ァン ド数
持分流通 ファンド資産

年末 (100万 枚) (100万DM)

1993 1395 1092.7 123176

1994 1560 1321.5 135931

1995 1642 1543.0 165841

1996 1840 1905.7 221091

1997 2190 2509.6 325809

1998 2719 3314.7 441635

1998/1993(倍) 1.9 3.0 3.6
1

(出所)表3に 同じ。

リックファンドとスペシャルファンドという区別も取 り払って,投 資会社の証

券ファンドが全体 として株式への投資をどの程度強めていったかを見ることが

で きるのが表5で あ る。

これ を見 る と,90年 か ら98年 ま でに, ファンド資産 としての国内債券の価額
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表5証 券ファンドの資産構成(百 万DM)
.

証 券

株 式 債 券

年末

ファンド資産

総額

合 計
合 計

うち居住者

発行分
合 計

うち居住者

発行分

1990 219971 191882 44505 35951 147377 77990

1991 262245 235812 54155 42095 181657 104948

1992 278887 252541 61166 47173 191375 122823

1993 369952 340248 102328 75558 235357 158182

1994 399340 367212 111045 79168 253633 178539

1995 462108 425663 124797 90732 298034 224941

1996 571575 531340 173348 ll9382 353247 270898

1997 785215 730341 297289 187959 427288 315133

1998 1003988 932207 420396 204787 505462 371136

1998/1990(倍) 4.6 4.9 9.4 5.7 3.4 4.8

証 券

金融市場証券

年末
合 計 うちCP

その他証券 銀行預金 債務証書貸付・

その他資産

負 債

1990 ● ● ● ● ● ●

1991 ● ○ ● ● ● ■

1992 ● ● ● ● ● の

1993 931 344 1632 23339 7698 1333

1994 728 165 1807 24117 9323 1312

1995 613 191 2220 28488 9200 1244

1996 1482 324 3261 30812 11658 2235

1997 2178 684 3586 44483 12912 2521

1998 1990 779 4359 60807 14582 3608

1998/1990(倍) ● ● ● ● o ■

(出 所)DeutscheBundesbank(1999),S.55に よ る。
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は4.8倍 となったが,国 内株の価額は5.7倍 となっている。 また,証 券合計に占

めるシェアの変化 を取 ると,国 内債券/証 券合計 は90年 の40.6%か ら98年 の

39.8%と 若干の後退を示すが,国 内株/証 券合計は,90年 の18.7%か ら98年の

22.0%と いうようにシェア増大を見せている。証券 ファンドは全体 として,90

年代に,資 産として株式の比重を高めていったことがわかる。

以上,計 数を追って確認できることをもう一度述べておくと次のようになる。

まず,個 人も機関投資家も投資ファンドへの投資を目立って増やしたこと。そ

して,個 人も機関投資家も,債 券ではなく株式を中心に運用する株式 ファンド

への投資を強めていったこと。最後に,投 資会社 も,証 券ファンドの運用対象

として全体的に株式の比重を高めていったこと,で ある。これ らのことを90年

代の特徴 として掴 まえることができるであろう。

ところで,以 上のようにして,投 資会社の証券ファンドが90年 代に株式投資

の比重を高 くしていったとしても,こ のことは株式市場にとってどの程度の重

みをもつ ものであっただろうか。投資会社による株式投資の,株 価形成への影

響 という問題である。

ブンデスバ ンクの数値 によると,96年 末で,投 資ファンドによる株式保有の

株式保有全体に占める割合は5.5%に すぎない。参考までにその他の投資主体

についてみると,非 金融企業37.5%,個 人15.7%,公 的当局10.9%,非 居住者

15.3%と なっている11)。

しか しブンデスバ ンクは,株 式市場における投資会社の実際のウェイ トにつ

いては,別 の箇所で次のような指摘を行っている。すなわち,確 かに長期的平

均では,国 内証券ファンドは,ド イツ国内株式の1/10以 下を保有 しているに

す ぎない し,こ の数値は,債 券総額に占めるそのシェアより大 きくない,だ が,

このような評価に際 し注意しなければな らないのは,フ ァンドの運用対象がそ

れに限定されているところの上場株を取 りあげねばならないということ,ま た

通常は流通に出回 らない,長 期的参加 目的で保有されている株式を排除して考

11)DeutscheBundesbank(1998),p.32.
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えるべ きであ り,つ ま り 「浮動株」 を問題 とすべきなのである,と 。そ して,

この「浮動株」保有における投資会社のシェアは,80年 代央では1/5を 少 し下

回るまでにな り,94年 央 までには大体1/4に 達 した,と い うのである12)。ブ

ンデスバ ンクは,国 内株式投資における投資会社の実質的な重みをこのように

評価 しているのである。投資会社による株価形成への影響はきわめて大 きい,

とみることできるのである。

皿 ドイツ先物 ・オプション取引所の開設と株式オプション取引

1.ド イツ先物 ・オプション取引所の開設

前述のように,90年 代,投 資会社は個人や機関投資家を,い わば自らを通 じ

て株式市場へ と導 き,そ して投資会社は,そ の株式保有の実勢からみて市場 に

対する大 きな影響力 をもつ存在 となった。このように投資会社が個人や機関投

資家から株式市場向けの資金 を吸収 しえたのは,も ちろん実体経済の状況 も含

めた種々の要因によるものだが,こ こでは何 よりも90年代に入っての株式市場

に関わる制度改革に着 目したい。

正E.ビ ュシュゲンは,投 資会社 の既述のような活躍をもた らした重要な要

因として,伝 統的に株式投資に伴 うリスクのうち投資家 にとって引き受けられ

る部分をあきらかにしてお くような投資オルタナティブが創 り出された という

ことを指摘する。それは,具 体的には,投 資会社のファンドが,株 式オプショ

ン等のデリバティブを利用 してリスク制限的な特質を新たに得たということで

ある13)。

ドイツでは,こ のような証券デリバティブ取引は,90年 代 になって制度的に

整 え られ て ゆ く。 ドイ ツ 先 物 ・オ プ シ ョ ン取 引 所(DTB:Deutsche

Terminb6rse)が スター トしたのは1990年1月 であった。なお,こ のDTBは,

1998年9月 におけるスイス ・デ リバティブ市場SOFFEXと の合併のため,

12)DeutscheBundesbank(1994),p.61.

13)Btischgen(1996),S.265.



ドイツ ・ユニバーサ ルバ ンクの株式市場へ関わる位置と能力 37

ユ ー レックス ・ドイ ツ(EurexGermany)と 名 称 を変更 してい る14)。 表6は,

1998年 秋 まで ドイ ツ取 引 所 の イ ン ター ネ ッ ト ・ホー ム ペー ジに載 って い た

DTBの 「変遷」であ り,DTB時 代の商品導入等の歩みを示している。

さて,DTBは,完 全 にコンピュータ化された取引システムをもってスター

トした。DTBは,ド イツの大手銀行17行 の共同出資による有限会社であり,

その会員数は53で あった。そして90年1月 か ら,国 内優良企業14社 の株式のオ

プシ ョン取引を開始 した15)。このオプション取引の出足は好調であ り,91年

3月 に は,毎 日,平 均 して4,000コ ン トラ ク ト以 上が取 引 された。 ブ ンデスバ

ンクは 「オ プ シ ョンに関す る限 り,DTBは 今 や ヨー ロ ッパ 最大 の取 引高 を も

つ取引所 なので ある」 と指摘 してい る16)。

ドイツの大銀行 は,こ の新 しい取引分 野 に次 の ような陣容 を もって臨んだ。

ドイツ銀行 は50人,ド レス ナー銀行 は40人 以上,コ メル ッ銀、行 は70人 とい う配

置 を もち,ド イツ銀行 と ドレスナー銀行 は14銘 柄 の全ての オプ シ ョンのマーケ

ッ トメー クに参加 し,コ メルツ銀行 は10銘 柄 のオプ シ ョンのマーケ ッ トメー ク

14)ユ ー レックス ・ドイツ(DTB)の 持 株会社である ドイツ取引所(DeutscheB6rse)

は,イ ンターネ ットのホームページ(1998年10月)に 次のように記 している。「1998

年秋 には,ス イス ・デリバテ ィブ市場であるユーレックス ・チューリヒ(以 前の

SOFFEX)と 公式に合併 し,真 のヨーロッパ先物 ・オプション市場 を創 り出す。

新 しいユー レックス取引所 は,統 合 された電子取引システムで動 き,統 一的な取

引方法や参加方式,そ して共通の清算会社 を用いる。ユーレックスは,USの デ

リバティブ取引所であるシカゴ商品取引所 と共同して,広 範な欧米同盟 を創 り出

し,両 取引所の全ての参加者のために新たなグローバルな取引の可能性を開くべ

く計画 している。(一 部略)さ らにユー レックスは,ヨ ーロッパ レベルでは,ユ ー

ロ同盟という名称でフランス市場 とも協力す る。1998年1～7月 までで,ユ ーレッ

クス ・ドイッとユー レックス ・チュー リヒは,お よそ129(百 万)コ ン トラク ト

の売 り上げを記録 した。この営業規模は,ユ ー レックス統合デリバティブ市場が

今や ヨーロッパ最大の,そ して世界でシカゴ商品取引所に次いで2番 目のデ リバ

ティブ取引所であることを表 している。」なお,上 のような独 ・仏 ・スイスの「ユー

ロ同盟」は,99年 になって必ず しもスムーズに進んでいないとも報 じられている

が(『 日経金融新聞s1999年3月9日 付),紆 余 曲折を経なが らも統合 は不可避 と

考えられる。

15)Wilson(1993),p。183.相 沢(1993),154-157ペ ー ジ,日 本証券経済研究所(1997),

146-155ペ ー ジ参照のこと。

16)DeutscheBundesbank(1991b),p.59,DeutscheBundesbank(1992),p.58.
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表6ド イツ先物 ・オプション取引所の変遷
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1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1994,

1994,

1996,

1996,

1/26

11/23

1/26

8/16

10/4

1/20

1/24

1/26

1/15

5/10

12/17

1/1

1/24

1996,3/18

1996,3/22

創案段階

設計段階

ドイツ先物 ・オプション取引所(DTB)の 設 立

設置段階

DTB正 式 開始

BUND先 物 の取引開始

DTB営 業2年 目に入る

DAXオ プ シ ョン,BUND先 物 オプションの取引開始

BOBL先 物 の取引開始

期限9ヶ 月までのス トックオプシ ョンの取引開始

DAX先 物 オプシ ョンの取引開始

DTB営 業3年 目に入る

BOBL先 物 オプションの取引開始

アムステルダムにおけるユーロター ミナルズの連結

MATIFと 協 力協定の調印

ドイツ取引所がDTBを 合 併

バ イエ リッシェ ・ヒポテーケン ・ウント・ヴェークゼル ・バ ン

ク株のオプション取引開始

DTBは4年 目を迎 え,ヨ ーロ ッパで第3位,世 界で第7位 の

デリバ ティブ取引所 となる

FIBOR先 物 の取引開始

MATIFメ ンバーは,フ ランスで端末 をとお してDTB商 品 の

取引が可能 となる

プロイサ ク,ル フ トハ ンザ,バ イエ リッシェ ・フェラインバ ン

ク,フ ィアク株のオプション取引開始

BUND先 物 お よびBOBL先 物 の連続 的なオプションの取引開

始

合衆国におけるDTB取 引 に対するCFTCの 認可

ドイツ取引所の取引設備 をエン トリー ・スクリー ンをとお して

DTBシ ス テムへ統合

DAX長 期 オプションの取引開始

ドイツ取引所はロンドンにDTBシ ステムへのアクセスポイン

トを開設

(出 所)http://www.exchange.de/
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に参加 した17)。

ドイツでは,株 式オプション取引それ自体は,す でに1970年7月 に導入 され

ていたが,1990年 に改めて上記のようなDTBが 設立された狙いは次の点にあ

った18)。すなわち,そ れは,株 式投資 リスクの管理 ・リスクからの保護の必

要性,そ して投資家の多様な商品需要への対応 という2点 である。今やこのこ

とが充たされなければ外国への業務流出が生 じ,ロ ン ドンとの競争に負ける,

要するに,金 融資本市場 としては,も はや現物市場だけでは当然なが ら不十分

であるという認識が一般的となったのである19)。

2.リ スクヘ ッジ手段としての株式オプション取引

上記のように,ド イツでは,1990年 以降に先物 ・オプション取引が行われて

ゆ く。そしてこのような新たな取引 ・制度に支えられることによって,現 物株

市場 も活況を呈 してゆ くことになる。投資会社が個人 ・機関投資家の資金 を株

式市場へ と導いていったのである。すなわち,ビ ュシュゲンの言うように,投

資会社のファンドが株式オプション取引を利用 してリスク制限的な投資オルタ

ナティブを提供することができるようにな り,か くして個人 ・機関投資家が投

資会社を通 じて株式市場へ と導かれるようになった,と いうことである。

さて,投 資会社が提供するリスク制限的な投資オルタナティブとは,ビ ュシ

17)Wilson(1993),p.184.DTBで は,例 えば公認仲立ち人(Kursmakler)の よ う

に需給 をつなぐ者は必要な く,完 全にコンピュータ化 したシステムが注文を直接

に関係づけて相場 を決定する。ただしマーケッ トメーカーは,他 の取引参加者の

請求 にもとついて相場を立てる義務 を負い,DTBは まず最初にこのマーケ ット

メーカーと取引するのである。マーケ ットメーカーは,市 場 にとって必要 な流動

性 を確保する者 と期待 されているのである。Vgl.Franke(1990),S.64-66。

18)1970年 に導入 された株式 オプション取引は,主 にフランクフル トで,部 分的には

デュッセル ドルフでも行われていたが,そ れは全 く必要を充たすものではなく,

競争力 もなかった。DTBを 競 走馬 としたら,そ れは耕作馬に例えられるような

もので,国 際的基準に欠け,よ けいな基礎証券が多 く,オ プションの売 り手は事

実上支払猶予 を運命づけられ,ま た決済システム もなかった。Franke(1990),

S.62.

19)Franke(1990),S.61-62.



40 商 学 討 究 第50巻 第1号

ユゲンが示 している具体例では,株 式プットオプシ ョンの買いによって現物の

株価変動リスクをヘッジするというよく知られた代表的パ ターンである。以下,

ビュシュゲンの示す事例の要点を追 うと次のようになる20)。

・現 物 は,ド イ ツ株 価 指数(DAX:DeutscheAktienindex)の 動 きに照応 す

る株 式ポー トフ ォリオ とする21)。

・今,こ の現物相 場(DAX)が2 ,000DMの と き,フ ァン ドは これ を購入 す る

(以 下,図2参 照)。 そ して,こ の現物 の価格 変動 リス クをヘ ッジす るために,

現 物 よ り5%下 方 にあ る,す なわち1,900DMの 権 利行使 価格 を もつ プ ッ ト

オプ シ ョンを,フ ァン ドは同時 に買 う。 オプシ ョン価格 は50DMと す る。

・DAXが1,900DMの 権 利 行使価 格 よ りも下 が った と き,フ ァン ド(ま た は

投 資家)は,こ の権利行 使価格1,900DMと 元 の現物相 場2,000DMの 差 であ

る100DMに オ プ シ ョン代金50DMを 加 えた合 計150DMの 損 とな る。 もち ろ

ん図2に 見 られ る よ うに,ど れ ほ どDAXが 下 が ろ う とも,損 失 は この

150DMに 限 定 され る。

・これ とは逆 にDAXが 上 昇 した ときは,オ プシ ョン代金50DMを 差 し引 いた

額 で,こ の価格上 昇 による利益 に与 る ことが で きる。

・結局 この例で は ,オ プシ ョン代金 は,現 物 の相場 下落 に よる損 失 を5%で 止

め てお くため の保 険料 と見 な され るのであ る。

・なお ,オ プ シ ョン代 金 も含 めた場合 の損 失 は,最 大 で7.3%([2,050-1,900]

20)投 資 しようとする現物株の価格下落リスクをヘ ッジしようとするとき,い うまで

もな く株式先物取引 も有効である。 しか し,先 物取引の場合,現 物取引と反対の

ポジションを取って現物取引 と組み合わせるのであ り,こ の場合,相 場の動向に

かかわ らず,合 成のポジシ ョンでは,基 本的には損 も出さないが益 も出さない と

い う性格 をもつ。これに対 しオプション取引の場合,本 文でみるように,ビ ュシュ

ゲ ンが挙げるプットオプションの買いによる現物株下落 リスクのヘ ッジは,相 場

下落の ときの現物の損 をオプション取引による利益で埋めるというように損失を

制限しつつ,他 方で相場上昇のときの現物からの利益チャンスを併せて保持 して

お く,と い うものである。この点で,投 資家の リスクヘ ッジ手段 としては,オ プ

ション取引の方が先物取引より洗練 されている,と いえる。

21)以 下 の事例について詳 しくは,Buschgen(1996),S.266-270を 参 照せ よ。
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図2権 利 行使価格1900DMの プ ッ トオ プションの買いに

よってヘ ッジ される株式投資の損益状態

4ヱ

利益

50DM

150DM

/

オプションの

時価 ・損

現物価格と

権 利行使価格

の差 ・損

＼

BUschgen(1996),S.268.

オ〃義

DAX

/2,050)と 計 算 され る。

・ただ し実際 に は,投 資家 に とって の損 失 は,さ らに年1 .5%の 管 理費,フ ァ

ン ドの第1次 発 行 に際 しての経費2%,お よび追加経費5%を 考慮す る と,

投 入 され た資産の15.8%(7.3+1.5+2+5)に な るこ とがあ る。

・以 上 の 例 は
,プ ッ トオ プ シ ョ ンの 権 利 行 使 価 格1,900DMが 現 物 相 場

2,000DMの 下 方 にあ る場合 で あ り,こ の戦略 は一般 に 「ア グ レッシブ」 と

見 な され る。

・これ に対 して 「デ ィフェ ンシブ」 とよばれ るのは
,プ ッ トの権 利行使価格 が

現物 相場 の上 方 にあ る場合 であ る(図3参 照。現物 を2,000DMで 購 入,権
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利行使価 格2,100DMの プ ッ トの買 い,オ プシ ョン代 金150DM〔 時 価50DM

+〈 権 利行 使価格2,100一 現 物価格2 ,000>〕)。

・この場合 ,合 成 ポジ シ ョンの損 失は,最 大 で も50DMに 限 定 される。

・しか し当然 なが ら
,投 資家が利 益 ゾー ンに達 す るのは2,150DMの と きであ

り,最 初 の例 の2,050DM(図2)と 比 べ る と遅 れ るので ある。

・この場合 の損 失 は,最 大 の と きで も,投 入資産 の2.3%([2,150-2,100]/

2,150)に 限 定 され る。

・そ して結局 ,こ の2つ 目の例の 「デ ィフェ ンシブ」 な戦略 の方 が,リ ス ク制

限 とい う目的か らみ た ときは 「アグ レッシブ」 よりも選好 されるのであ る。

図3権 利行使価格2100DMの プットオプションの買いに

よってヘッジされる株式投資の損益状態

利益

50DM

150DM

/

オプションの

時価

オプションの時価

2100DM2150DM

損失

(出所)図2に 同 じ。
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さて,ビ ュシュゲンは,事 例説明の後,こ れを次のように総括 している。ま

ず,リ スク制限的な株式 ファン ドは,伝 統的にリスクを嫌 うドイツの投資家を,

原理的に株式投資へ と向かわせる可能性を示すものである。これの前提 はもち

ろん,デ リバティブという金融手段がファンドによって実際上 もリスク制限的

に導入されること。特にこれに当てはまるのは,プ ットオプションの買いに際

して,選 択 される権利行使価格が,ヘ ッジされるべ き金融資産の現物価格 より

できるだけ上方 にあるとき,す なわち,上 例の第2の 場合である,と 。

以上がビュシュゲ ンの示す事例であるが,要 するに,株 式オプション取引(事

例ではもっぱらプッ トオプションの買い)を 現物株投資 と併せて行い,相 場下

落の際の現物の損 を,プ ットオプションの権利行使による利益によって埋め合

わせ る,と いう通常の リスクヘ ッジの手法を2つ(「 アグレッシブ」 と 「ディ

フェンシブ」)説明 しているのである。そ して,こ れによって投資ファンドは,

リスク嫌いの ドイツの投資家を新たに株式市場へ と向かわせ ることができるよ

うになった,と いうのである。

図4DAXオ プ ション(プ ッ ト)の取引高1)(コ ン トラク ト)

(出 所)DeutscheBundesbank(1999),S.50に よ り作 成 。

(注)1)1991年8月16日 取 引 開 始
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図4は,DAXオ プシ ョンのプッ トの取引高の推移を示 している。順調な増

勢が確認できるが,こ の取引に支えられて,現 物株市場へ も資金が流入 し,株

価 も押 し上げられていった,と いうことができる(図5参 照)。

】〉 ユニバーサルバ ンクの位置

前章まででみてきたことの要点は,90年 代,株 式オプション取引 という新た

な手段 を得た投資ファンドによって,ド イツの投資家は株式市場へ と導かれる

ようになった,と いうことである。そこで次に問題とすべ きことは,投 資家 ・

投資会社 ・株式市場 という,こ の資金が流れてゆ く全体の構図の中で,ド イツ

の銀行 はいかなる位置を占めるか,と いうことである。ユニバーサルバ ンクと

しての ドイツの銀行は,こ の構図の中でどのような能力をもつか,と いう問題

でもある。

まず投資会社 と銀行 との関係 は次のようになる。

ドイッの投資会社は 日本の投資信託委託会社に相当するものであった。 この

投資会社は,投 資家からの出資金を用いて,上 場証券等か らなるファンドを形

成する。投資会社は,投 資家への持分証券の発行を,そ してファンドを構成す

る証券の保管を,他 の信用機関(寄 託銀行)に 委託す る。投資会社 と寄託銀行

の間では契約が結ばれ,寄 託銀行 はファンドに属する証券の保管 ・管理の義務

を負うのである。そしてこの寄託銀行たる銀行は,通 常,投 資会社の設立に決

定的に参加 している。銀行が投資会社の設立母体なのである22)。

さて,こ のような ドイツの投資信託の仕組みの中で,注 意に値するのは,上

のように投資会社の設立母体が銀行であ り,そ してこの銀行が投資家に対 して

投資ファンドの持分証券 を発行 ・販売するという点である。さらにこの銀行は,

寄託銀行 として,フ ァン ドを構成 する証券の保管 ・管理をも併せて行っている,

つ まり受託者でもあるという点である。

22)AlbersetaL(1988),S.417,日 本 証 券 経 済 研 究 所(1997),156-159ペ ー ジ参 照 。
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かくしてユニバーサルバ ンクとしての ドイツの銀行 は,投 資信託の仕組み全

体の中で,持 分証券を発行 して資金を集め,他 方で受託者 として信託財産 を管

理 しているのであ り,い わば投資資金の入口 と出口でその運営に携わっている

のである。そ して何 よりも,こ の銀行は,委 託者である投資会社 を自らが設立

しているのである。要するに ドイツの銀行は,投 資信託の仕組み全体をいわば

管轄 ・所掌し,そ こに強い利害関係をもつのである。このことに関 して,例 え

ばブンデスバ ンクも次のように述べている。

ドイツの銀行は90年 代になって,実 際に,小 ロ投資家に対 して投資ファンド

証券の購入をます ますはっきりと勧 めようとしたし,そ してそれは,保 管勘定

の代価や売買手数料 という観点からの政策的なものだった。そして銀行のこの

努力は,中 ・大規模投資家へ も向けられていった,と23)。

ここには,ド イツの銀行が,投 資ファンドの持分証券の販売者 として,ま た

資産の保管 ・管理を担 う寄託銀行 として,投 資ファンドの拡大に傾注 していっ

たことが指摘されているのである。

さて,以 上のような銀行 と投資会社の関係に着 目すれば,前 章でみた,投 資

ファンドが株式オプション取引という新たな手段を得て投資家を株式市場へ と

導いたということも,そ れはユニバーサルバ ンクとしての ドイツの銀行が 自ら

の機能を十分発揮 して為 したこと,と みることができる。ブンデスバ ンクが特

徴づけたような90年代の株式市場の動向は,や はりユニバーサルバンクの機能

と能力によって導かれた としうるのである。

ところで ドイッの銀行が,投 資家 ・投資会社 ・株式市場 という資金の流れの

全構図の中で上のような位置 と能力をもつとしたとき,こ のことは最終的に株

価動向への影響 という点にも表れる。そして銀行がこの影響力 を発揮 して,株

価上昇がもた らされるとしたら,株 価上昇は他方では一般に好 ましい増資環境

を意味するわけだから,企 業の発行活動 も刺激されて発行は増大する。企業の

株式発行は,や は りユニバーサルバ ンクとしての ドイツの銀行が引 き受けるわ

23)DeutscheBundesbank(1994),p.58.
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図5株 価 ・DAX(年 末)と 株式発行高(年 累計,時 価ベース)
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(出 所)DeutscheBundesbank(1999),S.7,S.44に よ り作 成 。

けであ り,こ の場面で もドイッの銀行は強い利害関係をもつことになる。図5

は,株 価 と発行活動の動向を見ようとした ものである。両者はほぼパラレルな

増勢を見せる。

か くして,90年 代 について,投 資会社 による株式オプション取引の導入,そ

れに支えられての現物株市場への投資増大,そ れによる株価上昇傾向の形成,

そ して株式発行の盛行 という構図が描かれることになるが,こ の構図全体は,

ドイツの銀行のいわば管轄 ・所掌事項なのであり,ユ ニバーサルバンクとして

の ドイツの銀行の位置 と能力 ということも,こ の全体 に亘るものとして捉える

ことができるのである。

むすびにかえて

小論は,1990年 代の ドイツの株式市場の活性化に関わるいくつかの新 しい要

因を拾い出そうとした。それは,つ まるところ,投 資会社 ・投資ファン ドの活
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躍,そ して ドイツ先物 ・オプション取引所の開設による株式オプション取引の

開始 ということであった。90年 代の株価上昇は,投 資ファンドが投資家の資金

を吸収し株式市場へ投入するということが大 きな要因として掴 まえられたが,

そのことを可能にしたのが,株 式オプシ ョン取引 という株価変動 リスクをヘ ッ

ジする手段の導入 なのであった。そ して,90年 代の株価上昇は,企 業の発行活

動を活発にしたのでもある。

このような90年 代の株式市場をめぐる構図全体の中で,ユ ニバーサルバ ンク

としての ドイッの銀行は,こ の構図全体 をいわば管轄 ・所掌するような位置に

あったのである。この点に,ド イツの銀行の能力をみることができたのである。

ユニバーサルバンクの,全 体を管轄するという能力については,例 えば我が

国でも,都 市銀行大手が持株会社を形成 し,そ の傘下に商業銀行,証 券会社,

投信会社,信 託銀行を配置するケースを考えるとき,実 質はそのまま当てはま

って くるといえるだろう。ユニバーサルバ ンクの力と意義の増大は,種 々の形

態的違いを残 しなが らも各国の金融機関大手が等しく追求する道であろう。

ところで,90年 代の ドイッにおける上記のような構図は,99年 からのEU共

通通貨ユーロの導入 とそれに伴 う株式市場のヨーロッパ規模での統合 という新

局面を迎えて,今 後 どのような姿を取ってゆ くのだろうか。

先物 ・オプション市場の統合についてはすでに触れたが,現 物株市場の統合

についても,独,英,仏 など欧州9力 国の証券取引所が 「欧州統一証券取引所」

を作ることを合意 し(98年11月),2002年 を目処に統合完了を目指す という。

最終的には15力 国全ての証券取引所がこれに参加する見通 しだと報 じられてい

る(『 日本経済新聞』1998年11月20日,11月28日 付,『 日経金融新聞』1999年3

月11日 付参照)。

この ようにヨーロッパ規模での株式市場の統合が達成されたとき,小 論でみ

たような構図のなかで今後最 も大きく変わって くる事柄は,ド イッの投資会社

が もつ株価への影響力(浮 動株投資の1/4を 占めることによる)と いう点で

あろう。投資会社が株式オプシ ョン取引 を利用 しつつ現物株市場へ と投資家 を

誘導 し,そ してこの全体をユニバーサルバ ンクが管轄するという90年代の ドイ
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ツでみられた構図は,今 後 もヨーロッパ規模で展開するとしても,投 資会社 ・

銀行がもっていた株価への影響力や,し たがって株式発行への刺激という点で

の効果は大きく削減されるであろう。市場の拡大 とともに,市 場のプレーヤー

としての投資会社や銀行は,以 前 と同じ能力を発揮するためには,こ の拡大 し

た市場に見合 った新たな優勢的 ・寡占的な力をもつ ことが要請されるのであ

る。
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