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経済論叢(京 都大学)第167巻M1号2001年1月

持 株 会 社 の2つ の機 能

下 谷 政 弘

「持株会社の時代」

昨年秋の 「みずほ」に続いてこの4月 には 「三菱東京」や 「UFJ」 が金融

持株会社 として出現 し,改 めて持株会社 という組織形態が関心を呼びは.じめた。

持株会社が半世紀ぶ りに解禁されたのは1997年 であった。 しか し,す でに解禁

されてから数年が経過 したにもかかわらず,実 際にはこれらい くつかの金融持

株会社のはなばなしい登場を別にすれば,そ の採用に走る企業の数は意外と少

なかった。いうまで もなく,い わゆる関連諸法の整備が遅れていたからである。

しか しながら,よ うや く株式交換,株 式移転,企 業分割などの手法の整備,そ

して連結納税制度の導入のメ ドもついたため,今 後,い よいよ本格的な 「持株

会社の時代」を迎えることになるものと予想される。

この持株会社 とは,普 通,「株式所有 によって他企業を支配する会社」と理

解されてきた。それには間違いはないが,本 論ではもう少し立ち入ってその内

容にまで追ってみよう。つま り,持 株会社がもつ機能の2側 面についてである。

持株会社には 「経済力集中機能」(業 界再編機能)と 「組織再編機能」との2

側面があるとい うのが本論の主旨であり;そ れ らを明確に整理して議論する必

要性があることを論 じてみたい。

後述するように,こ れらのうち問題 となるのはもちろん 「経済力集中機能」

の方である。 したがって,持 株会社が解禁されると同時に,こ の機能を制限す

る目的でいわゆる 「禁IF3類 型」が公正取引委員会によって公表されていた。

ここでは,そ れ らがはた して有効であるか どうか,に ついても論 じてみたい。
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持株会社の解禁

本論に入る前に少 し経過をたどっておこう%

戦後50年 間にわたって独占禁止法で禁止され続}ナてきた持株会社の設立は、

1997年 の同法改正によって解禁された。それまでの同法9条 は,「持株会社は

これを設立 してはならない」「会社は国内において持株会社 となってはならな

い」 と,し ごく簡明なものであった。改正独禁法では,「事業支配力が過度.些

集中することとなる持株会社は,こ れを設.立してはならない」「会社は国内に

おいて事業支配力が過度に集中することとなる持株会社 となってはならない」,

とそれぞれ持株会社の前に長い形容詞句がつ くこととなった。すなわち,「事

業支配力が過度に集中する⊆ととなる」持株会社は設立禁止であるが,そ うで

ない持株会社は一般に設.立自由となり,実 質的に 「解禁」されたのである。ま

た,持 株会社設立後の届出手続 きや監視のあ り方についても大幅に緩和された。

それでは一体,こ の 「事業支配力の過度集中」とは具体的にどういう場合を

指すのであろうか。

改正9条5項 によれば,次 の3つ によって 「国民経済に大きな影響を及ぼ し,

公正かつ 自由な競争の促進の妨げとなる」場合には禁止される。3つ とは,①

総合的事業規模が相当数の事業分野にわたって著 しく大 きいこと,② 資金に

係 る取引に起因する他の事業者に対する影響力が著 しく大 きいこと,③ 相互

に関連性のある相当数ρ事業分野においてそれぞれ有力な地位を占めているこ

と,で ある。9条 の改正と同時に,公 正取引委員会は 「事業支配力が過度に集

中することとなる持株会社の考え方』(1997年12月)を 公表 し,「どのような持

株会社が禁止されるかについての事業者の予測可能性を高め,運 用の透明性を

図る」ため,そ れをより明示的に 「禁1L3類 型」 として示 した。いわゆる 「ガ

イドライン」 と呼ばれるものである。

D本 稿 は前著.下 谷政弘 「持株会社解 剰 中公新書,1四6年,の 後 を受け継 ぐものである。
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「禁止3類 型」

ここで,「 禁 止3類 型 」 につ い て,そ の 内容 を摘 記 して お こ う。

す なわ ち,第1類 型 と して 「旧財 閥 の よ う な企 業 集 団」 の形 成 の場 合 は禁 止

され る。 具 体 的 に は,グ ル ー プ総 資 産 が15兆 円超 で か つ5事 業 分野 以 上 に ま た

が り,そ れ ぞ れ総 資 産3000億 円超 の企 業 を傘 ドに もつ 場 合 で あ る 。 「旧財 閥 の

よ うな企 業 集 団 」 とは今 日で は いわ ゆ る 「六 大 企 業 集 団」 の こ とで あ り,そ の

中で グ ルー プ総 資 産 が 最 も小 さか っ.たの は住 友(社 長 会 メ ンバ ー20社)で す で

に15兆 円 を超 え て しま って い た。 したが って,六 大企 業 集 団 が そ れ ぞれ 一 つ の

持 株 会 社 の 下 に 統 合 さ れ る こ とは禁 止 され る。 い う まで もな く,今 回 の持 株 会

社 の解 禁 に際 して い ちば ん懸 念 さ れ た の が 「財 閥 の復 活 」,す な わ ち 六 大 企 業

集 団 が 再 び ピ ラ ミ ッ ド型 の機 構 を作 り出 す こ.とで あ った か ら,第1類 型 は そ の

懸 念 に対 して応 え よ う と して い る。 ち な み に,「 ガ イ ドライ ン」 が 出 さ れ た 当

時,「 総 資 産3000億 円超 の企 業 」 と.いうの はわ ず か315社 しか な か ったか ら,い

ず れ も巨 大 企 業 で あ っ た。

第2類 型 は 巨 大 金融 機 関 と巨大 企 業 とが 一 つ の持 株 会社 の下 に結 集 す る こ と

を禁 じて い る 。具 体 的 に は,総 資 産15兆 円 超 の 金 融機 関(す な わ ち大 手 都 市 銀

行)は 巨 大事 業 会社(総 資 産3000億 円 超 〉 と一緒 に持 株 会 社 を設 立 す る こ と は

で きな い 。 これ は 巨大 な金 融 機 関 に よ る産 業 支 配 を未 然 に 防 ぐ とい う趣 旨で あ

る。 な お,金 融機 関 を 中心 とす る持 株 会 社 へ の 規 制 と して,翌1998年 に は別 に

「金 融 持 株 会社 法」(後 述)が 施 行 され てい る。

さ て,以 上2つ の類 型 が,「 い わ ば財 閥復 活 阻 止 の よ うな 意 味 を持 つ 禁止 類

型 で あ るの に対 して,第3類 型 は持 株 会 社規 制 の いわ ぼ現 代 的 意 味 が こ こに あ

らわ れ て い る」ど〕とい う。 す な わ ち,第3類 型 は,相 互 に事 業 関 連 の あ る有 力

2)鵜 瀞 恵子 「独 占禁止法一部改正法 の概要」(鵜 瀞恵子編 「新 しい持株 会社規制』別冊 商事法務.

No,197,1997年)10べ ・一ジ。ちなみに,第2類 型 に関 して,「 戦前の財閣で も大規摸 な金融 会社

がその中核 となっていた」(同 上書,10ペ ージ)と い う表 現は事実 と して必ず しも正 しくない。
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企 業 が 一つ の持 株 会 社 の下 に結 集 す る こ とを 禁 じて い る 。 た とえ ぼ,自 動 車 組

立 メー カー が有 力 な事 業 関 連 企 業(タ イヤ,鉄 鋼,ガ ラ ス ・メ ー カ ー,な ど)

と一緒 に持 株 会社 を設 立 す る こ とはで きな い 。 こ こで 「有 力 企 業 」 と はそ れ ぞ

れ の 分 野 で シ ェ ア10%以..ヒ あ るい は上 位3位 以 内 の企 業 で あ る。 た と えば,都

市 銀 行 が相 互 に事 業 関連 す る信 託 ・.保険 ・証 券 会 社 な ど と一緒 に持 株 会 社 を設

立 しよ う とす る場 合,そ れ らb企 業 が 「有 力 企 業 」 同 士 で あ る場 合 に は禁 止 さ

れ る。

2つ の持株会社

ところで,改 正以前の独禁法における持株会社の定義は,「株式を所有する

ことにより,国 内の会社の事業活動を支配することを主たる事業とする会社」

となっていた。この定義もまた,1947年 に制定された原始独禁法以来,半 世紀

にわたって変わることがなかった。改正独禁法においては,持 株会社の定義は

新たに,「子会社の株式の取得価額の合計額の会社の総資産の額に対する割合

が100分 の50を超える会社をいう」と改正された。持株会社の定義から 「支配」

云々の字句は消え失せたのである。

ところで,半 世紀 もの間,独 禁法に.おいて 「持株会社」が禁止され続け,ま

たその定義 も変わ らなかったとはいえ,戦 後の日本経済においてすべての持株

会社が禁止され続けてきたわけではなかった。よく.「.日本では持株会社は戦後

50年間全面的に禁止されてきた」などと喧伝されたが,そ れは正確ではない。

日本では持株会社は早 くか ら2つ に分 けられ,一 方は禁止され続けてきたが,

もう1つ は実質的に早 くか ら 「解禁」されてきたのである。今 日ではこのこと

はすでに周知のこととなってきている』

つまり,早 くも独禁法制定の2年 後の第1次 改正(.1949年)に よって,持 株

会社は実際には 「純粋持株会社」と 「事業持株会社」 とに二分されて推移 して

きたのである。そして,改 正前の定義にあった 「主たる事業」 とい う語句の解

釈との絡みで,純 粋持株会社の方は9条 の規定により禁止され続けてきたが,
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他方の(何 らかの 「主たる事業」を兼営する)事 業持株会社については早くか

ら 「解禁」されてきたのである。

「持株会社」が二分された経過は次のとお りである。すなわち,当 初の原始

独禁法においては,今 からでは想像もできないが,事 業会社(金 融会社以外〉

が他社株を所有することさえ禁 じていた(10条)。 また,金 融会社の他社株所

有についても厳 しく制限されていた(11条)。.い ずれにせよ,原 始独禁法にお

いては,企 業が他社の株式を所有することを厳しく制限していたため 「系列」

や 「集団」を形成 しようにもその余地はまった くなかったのである。いわんや

持株会社を設立することなど,も とより.不可能な状況であった。 したがっ℃

原始独禁法における 「持株会社の禁止」という趣旨を徹底するためには,ユ0条

だけで も.卜分であった。別迄に9条 を設ける必要などなかったのである。9条

が 「象徴的」「宣言的」条項などと呼ばれるのはこの理由による。

矛盾が生 じたのは,そ の10条が,当 時の国際政治環境の変化によって1949年

に改正されたことによる。すなわち,第1次 改正によって事業会社による他社

株所有が原則禁止か ら原則自由へ と転換されたのであり,そ の結果として多 く

の事業会社が他社株所有に乗 り出 した。つま り,実 質的に 「持株会社」に転換

しはじめた。第1次 改正によって他社株所有が原則解禁となった瞬間から,日

本では 「持株会社」はほとんど解禁されて しまったのである諺。

しか しながら,他 方,9条 は不変のまま据え置かれ,持 株会社を禁止 し続け

ていた。一方で解禁しなが ら他方では禁止 し続けるという矛盾を抱えることに

なったのである。そして,そ の矛盾解決に用いられたのが,定 義にあった 「主

たる事業」 という語句の解釈であった。「主たる事業」を兼営する事業持株会

社は9条 が禁止す る 「持株会社」ではな.いと解釈されるようになり,禁 止され

るべきは株式所有によって他社の事業活動の支配を主たる事業 とする純粋持株

会社だけに限定されたのである。

したがって,今 回,半 世紀ぶ りに解禁された持株会社 とは 「持株会社..一..般」.

3)実 際には,当 の企 業自身に自分が 「持株会社 」に転 じた という意識 はなか ったにせよ。

.:.己一1=...:
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ではなかった。事業持株会社の方はすでに長年解禁されてきていたから,そ れ

は純粋持株会社の解禁であった。実際,も し戦後 日本ですべての持株会社が禁

止されていたとするならば,日 本経済はこれほどまでの成長を遂げなかったと

思われる。また,事 業持株会社 による系列形成 も行われず,「系列大国」など

と呼ばれることもなかったであろう。実際,戦 後の日本で大企業による 「系

列」支配網の問題点について経済雑誌が書き立てるようになるのば1950年 代前

半であった。また,旧 財閥系の企業集団が社長会を作 ってその姿を現 し 「財閥

復活」と騒がれたのも,や はり第1次 改正後の1950年 代前半のことであった。

このように,日 本では,「持株会社」は2つ に股ざきにされて,一 方は事業持

株会社 として世俗の塵にまみれるほど普及 してきたが,他 方は純粋持株会社 と

して神棚へ祭 り上げられ,そ れについて言及することはタブー視さえされてぎ

たのである。

ところで,こ のように2種 類の持株会社を便宜的に使い分けてきたのは日本

だけであった。欧米では,持 株会社は持株会社であ る㌔ 日本がこのように2

つの持株会社を使い分けてきたのには日本だけの歴史的な背景がある。それは

いうまで もなく敗戦直後に行われたGHQに よる財閥解体措置であった。持

株会社禁止 とい う独禁法9条 ゐ規定は.こ の財閥解体措置の内容を法的にも恒

常化させ,い ったん解体された旧財閥がふたたび復活することを未然に阻止す

るために必要であった。独禁法において持株会社の設立を禁止すること(9

条)を 通 じて,日 本経済における財閥の復活を将来にわたって封じこめようと

したのである。そ して,19491Fの 第1次 改正が10条 改正だけにとどまり9条 を

不変のままに残 したのも,同 条に財閥復活1趾 叩)「象徴的な」役割がこめられ

ていたか らであった。

もちろん,こ うした考え方が成 り立つための論理的前提と.して,次 の2つ.が

証明されねばならないであろう。

4)韓 国で も19呂6年の独禁法第一次 改正で 日本 と類似 の持株会社の禁止規定 を取 り入れたが,1999

年 に条件付 きで解禁 した。
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まず,.戦 前の日本財閥が形成した巨大な経済支配力が持株会社という組織機

構.と密接な関係にあったことが証明される必要がある。た しかに持株会社は複

数の産業諸部門を傘下に統合するのに適 した機構である。戦前の大財閥はピラ

ミッド型であり,そ のピラミッド型組織は持株会社(財 閥本社)に よってこそ

維持されていた。 しか し,問 題 となるのは,財 閥の巨大な経済支配(複 数産業

部門の支配)が はた して持株会社 を通 じた経済力集中の結果としてでき上がっ

たものなのかどうか,と いう点である。それについては必ず しも明確な証明が

あるわけではない。大財閥は多 くの直系企業を擁 していたが,そ れらのほとん

どは集中の結果 としてではなくゴむしろ 「家業」か ら多角化(ス ピンオフ)し

てそれぞれ成長を遂げてきた ものではなか ったのか。

また,1949年 の第1次 改正において,な ぜユ0条改正と同時に9条 も廃止して

しまわなか ったのだろうか,と いう疑問が残る。言い換えれば,事 業持株会社

を解禁した際になぜすべての持株会社を解禁 しなかったのだろうか。いうまで

もなく,純 粋持株会社をそのまま禁止 し続けたのは,当 時,財 閥復活阻止には

純粋持株会社の禁止が必要であると考えられたか らに違いな.い。当時の財閥復

活阻止という世論はまだ十分に強かったのである。.しか しながら,そ れでは純

粋持株会社の方が事業持株会社よりも事業支配力が大きいと言えるのか,と い

う別の問題が証明されねばならないであろう。 しか し,そ れは証明されている

わけではない。旧財閥の支配の根拠ははたしてそれ らが純粋持株会社だったか

らか,事 業持株会社ではどうか,と いった問題が残るのである。もう一度繰 り

返すが,持 株会社は持株会社ではないのか,と い うことである%

持株会社の2つ の機能

さて,さ きに 「禁止3類 型」の内容をみたが,そ れらはいずれも既存の大企

業が寄 り集まって一つの持株会社の下に統合する場合を想定 してのものであっ

た。いうまでもなく,持 株会社はいくつかの大企業を一つに統合 して 「事業支

5>.ち なみ に,今 回の改正によ って 「定義 」 も変更 され たため,持 株会社の2つ の区分 も解 消 した.

....
、n乱..、..=...髭.'.
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配力の過度集中」をもたらす可能性を秘めている。かつて持株会社の解禁の是

非をめ ぐっての論争においては,こ うした既存企業の統合 という,持 株会社の

経済力集中機能に対 して深刻な懸念が表明されたのであ り.「禁止3類 型」は

持株会社の経済力集中機能に歯止めをかけようとしたのであった。

しか しながら,持 株会社にはもう一・つの機能が.ある。それは,個 別企業の内

部組織再編機能である。大企業間における統合の手段ではなく,あ くまで個別

の企業組織の組み替えの手段 としての機能である。お とえば,今 日では 「企.

業」は多数の傘下子会社 とともに親子型の 「企業グループ」を形成 しているが,

親会社(事 業持株会社)を 純粋持株会社に転換することによって,戦 略マネジ

メントと事業マネジメントを分離 しようとする動きである。あるいは,グ ルー

プ全体のリス トラを円滑化させようとするものである。つまり,親 会社を 「戦

略本社」 と位置づけることによって企業 グループ全体の組織機構を再編する機

能である。この機能は個別の企業内部での組織再編機能であって,さ きの経済

力集中機能とはまったく別個のものである。あくまで一つの企業の戦略的な組

織再編のための道具 としての持株会社の利用である。

持株会社の解禁をめぐっては解禁慎重派と解禁賛成派の間での論争があった。

一方は,持 株会社はそもそも経済力を集中する手段であり,戦 前の 「財閥コン

ツェルン」がその例証 として挙げられた。持株.会社の解禁は巨大なコン.ツェル

ンを作 りだし,ま た系列支配をいっそう強めるとして,そ の弊害を懸念 したの

である。しかし他方では,持 株会社はリス トラや新規部門進出を促進させる柔

軟な仕組み として,今 日のTT革 命やグローバル経済における企業競争力に

とって必須のものだと主張された。双方の議論は噛み合わなか ったが,そ れ も

そのはずである。両者はそれぞれに持株会社のもつ機能の2側 面の.一.一方だけを

見ていたからである。

持株会社には 「経済力集中機能」 と 「組織再編機能」という2つ の機能があ

る。これはある意.味で自明のことであるが,こ れら2つ の機能はこれまで必ず

しも意識的忙区分されることはなかった。持株会社をめ ぐる議論の混迷はこの

1



持株会社の2つの機能 〔9)9

区分を整理 してこなかったからである。実際,か つての持株会社解禁をめぐる

議論の内容を回顧 してみる.と,:当初(196⑪ 年代〉の解禁論はもっぱら持株会社

を業界再編のための手段 として,す なわち 「合併の代替手段」として提起して

いたことがわかる。合併は合併企業間の融合(摩 擦解消)に 手間ひまがかかる

ため,ま ずは持株会社によって実質.的に統合(業 界再編)の 実をあげようとい

う考え方であった。当初は,こ のように,持 株会社の解禁問題 は 「企業統合

(経済力集中)機 能」だけとス トレー トに結びついて展開されたため抵抗 も多

く,解 禁の実現は先送 りにされたのである。

しか しながら,1980年 代後半頃か らはしだいに論調が変化 しはじめた。つ

まり,持 株会社を,こ うした企業統合(経 済力集中)の ための手段 としてよ

りも,む しろ個別企業の内部組織再編の有効な手段として取 り上げる議論が展

開されるように変化 してきたのである。いいかえれば,持 株会社のデメリッ.ト

を懸念する議論から,そ のメリットを強調する議論への風向ぎの転換であっ

た。当時はお りしも 「規制緩和」 という追い風 も吹いていた。デメリットさ

え押さえ込めれば,す なわち 「事業支配力の過度集中」さえ防ぐことがで きれ

ば,持 株会社には組織再編機能 という大きなメリットが期待で きると主張さ

れは じめたのである。他 にもいろんな要因があったにせ よ,基 本的 にはこう

した論点のシフ トこそが持株会社解禁に向けての方向性を決定付けたのであ

る。

形骸化 した 「禁止3.類 型」

それでは,さ きに見た 「禁止.3類 型」ははた してデメリットを.,す なわち

「事業支配力の過度集中」を防止するのに実際に有効であるのか,と いうこと

が問題となる。なるほど,「ガイ ドライン」では大規樺 な持株会社の出現を阻

止するための,ま た,具 体的な数値基準 を掲げて運用の透明性を図ろうとす.る

ための,努 力がなされていた。 しか しながら,こ れ らの数値基準そのものはす

べて暫定的(5年 間)な ものにすぎず,実 際に,す でに基準を緩和する方向で
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の議 論 が は じま って い る励。 い や,そ れ だ けで は ない 、 他 に も検 討 す べ き問 題

点 が 少 な くない の で あ る。 見 てみ よ う。

た と えば,第1類 型 に つ い て は,現 実 に はほ とん ど起 こ り得 な い事 態 を想 定

して い る た め,実 質 的 な 意 味 を失 って しま って い る。 とい うの は,戦 後 の六 大

企 業 集 団 は戦 前 の 財 閥 コ ン ツ ェル ンの よ うな一 元 的支 配 に も とつ く組 織 な どで

は な い 。 六 大 企 業 集 団 は大 企 業 の ゆ るや か な連 合 体 とな って い る。 そ の メ ン

バ ー企 業 は長 年,自 らの ビ ジ ネス につ い て はそ れ ぞ れ 自由 かつ 主体 的 な意 思 決

定 権 を これ まで 享 受 して きた の で あ る。 したが って,そ れ を 自 ら捨 て去 って ま

で新 た な..つ の持 株 会.杜の管 理 下 に統 合 され る とは と うて い考 え られ な いか ら

で あ る 。 つ ま り,第1類 型 は,「 財 閥復 活 阻止 」 な ど とい う もは や 観 念 的 な批

判 をか わす た めだ けの,一 種 の 、「気 休 め」 にす ぎ ない の で あ る。

ま た,第2類 型 につ い て は,「 金 融 機 関 に よ る産 業 支 配 」 を 防 止 す る と しな

が ら も,多 くの抜 け道 を も って い る。 た とえば,巨 大都 市 銀行 で あ っ て も相 手

が3⑪⑪0億円以 下 の事 業 会 社 とで は 一緒 に持 株 会 社 を設 立 で き る,あ.る い は15兆

円 以.ドで さ え あれ ば 金 融 機 関 は 巨大 事 業 会 社 と持 株 会 社 を設立 す る こ とに制 限

が加 え られ てい なか った 。 さ らに.は,金 融 機 関 を 中心 とす る持 株 会 社 の下 に複

数 の 金融 機 関が 加 わ った 場 合 に当然 考 慮 す べ き独 禁 法11条(金 融機 関 の他 社 株

保 有 制 限,い わ ゆ る 「5%ル ー ル」)の 形骸 化 の懸 念 に対 して も十 分 な手 当 は

な さ れ なか っ た「}。そ して,何 よ り も新 た に 「金 融持 株 会社 法 」(19981F)が 別

に 施行 され る よ うに な った た め,こ の 第2類 型 はす で に 「御 用 済 み」 の もの と

な った ので あ る。

さ らに,第3類 型 につ い て は,今 日の よ うな転 変 きわ ま りない 時代 に 「シェ

ア10%以 上 あ る い は上 位3位 以 内 」 とい う規 定 が...一体 どれ ほ どの実 効 性 を もつ

6)「 独禁法運用指針見直 しは,4年 前 に一部解禁 された持 ち株会社の事 業制限につい て検討す る。

運用指針 は持株会社が5分 野 以上で有力 な傘下企業 を抱 えることな どを禁止 しているが,緩 和す

る方向だ。」田 本経済新聞」2001年2月7日 付。

7)「 金融会社 を子会社 とす る持株会社 につ いてはみずか ら金融業を営むわけではございませ んの

で,金 融業 を営む会社に対す る規制 であるいわゆる5%ル ールを及ぼす ことは適 当で はない とい

う.ふうに考えてお ります。」鵜瀞恵子,前 掲書,14ペ ージ。
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ものか ど うか 疑 わ しい 。一 度 設 立 した 持 株 会 社 の 構 成 メ ンバ ー が 「10%以 上,

3位 以 内 」 とい う規 定 に抵 触 す る よ うにな った 場 合,簡 単 に メ ンバ ーか ら はず

す こ とが で き る もの な のか ど うか 。

以 上 の よ う な 問題 点 に加 え て,さ ら に指 摘 しな け れ ぼ な らな い の は,こ の

「ガ イ ドラ イ ン」 に は 「事 業 支 配 力 の 過 度 集 中 」 を 防止 す る の に不 可 欠 の 類 型

が 一つ 抜 け落 ち て は い ない か,と い う こ とで あ る 。 それ は,持 株.会社 を用 い て

の 同 業 種 の大 企 業 間 の 統 合,と い う ケ ー スで あ る 。実 に 奇 妙 な こ とに,.「 ガ イ

ドラ イ ン」 に は,こ の水 平 的 統 合 に対 す る 手 当 がす っぽ り抜 け落 ちて い るの で

あ る。.現に,こ の3月 に は 日本 製 紙.(2位)と 大 昭 和 製 紙(4位)は 「日本 ユ

ニ パ ックホ ー ル デ ィ ング」 と して 統合 した。 他 に も,こ の種 の もの と して,東

京 海 上 を 中心 とす る 「ミ レァ」 や,住 友 化 学 と三 井 化 学,NKKと 川 崎製 鉄,

大 同生 命 と太 陽 生 命,な ど も持 株 会社 に よ る統 合 を計 画 して い る。 と くに.住

友 化 学 と三 井 化 学,あ る い はNKKと 川崎 製 鉄 の ケ ース の よ うな 旧 ライバ ル企

業 同士 の 「メ ガ再 編 」 の ケ ー ス は,都 市 銀 行 の 統 合 に よ って 新 た に形 成 され た

「ビ ッグ4」 体 制 の 下 で 今 後 と も増 え て い くこ とが 予 測 さ れ る。 金 融 機 関 の

「メ.ガ再 編 」 に 続 く第2幕 は 巨大 事 業 会 社 同 士 の 「メガ再 編 」 とな る こ とは必

至 で あ る。 は た して,そ れ ら の場 合 は 「事 業 支 配力 の過 度 集 中」.を もた ら さ な

い の で あ ろ うか 。か つ て持 株 会 社 は,大 企 業 の 「合 併 の代 替 手 段 」 と して そ の

解 禁 を 求 め られ て い た とい う事 実 を も う一度 想 起 す べ きで あ る。

「国内 シ ェ ア」 か 「国 際競 争 力」 か

もちろん,こ の持株会社による同業種間企業の.統合については,第3類 型の

「相互に事業関連のある有力企業」同十の統合禁止 という規定が間接的に援用

で きるのか も知れない。しかし,持 株.会社による 「事業支配力の過度集中」 と

して真っ先に想定されるのが同業種の大企業間の水平的統合であるにもかかわ

らず,な ぜ,.そ の類型は真正面か ら取 り上げられなかったのだろうか,大 いに

疑問である。あるいは,同 業種間企業の統合 については旧来からの合併規制に
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準 じて対 応 し うる のか も知 れ ない 。 本 来,そ うあ るべ きで あ ろ う。 実 際 に,公

正 取 引 委 員 会 は この 「日本 ユ ニパ ック」 に つ い て は 「独 占禁 止 法 上,問 題 が あ

る」 と して 生 産 能 力 の 一 部 削 減 を命 じた とい う8〕。 しか しな が ら,こ こで,持

株 会 社 の 解 禁 を 「決 断」 して以 降 の,公 正 取 引 委 員 会 に よ る企 業 結 合 規 制 の全

般 的 な 「緩 和 」 の流 れ を想 起 してみ る必 要 が あ ろ う。持 株 会社 の解 禁 プ ロ セ ス

とは,実 は,同 委 員 会 に よ る企 業 結 合 規 制 の全 般 的 な 緩 和 策 の 最 初 の ステ ップ

に しかす ぎなか った か らで あ る%

す な わ ち,1997年4月 に は同委 員会 は従 前 か らの合併 審 査 基 準 につ い て 「将

来 の 輸 入 可 能 性 を加 味 」 して 緩 和 す る こ とを発 表 した 。 つ ま り.「 国 内 シ ェ ア

基準 」 と 「国 際競 争 力 」 の いず れ を重 視 す るか とい うジ レ ンマ に悩 ん だ 末,後

者 を選 択 して新 基 準 の導 入 を宣 言 した の で あ る。 この こ とは,同 委 員 会 が 最 終

的 に 「経 済 官 庁 の 出先 」 に 変貌 して しま った とい う意 味 で 独 禁 政 策 の大 転 換 点

で あ っ た と い う べ きで あ る。 さ ら に,1998年6月 に は これ ま で の い わ ゆ る

「シ.エア25%ル ー ル」 の緩 和 を公 表 した。 また,同 年12月 には新 しい 「企 業 結

合 ガ イ ドラ イ ン」 を公 表 し,シ ェア10%以 下,あ るい は業 界順 位2位 以下 で あ

れ ば シ ェ ア25%ま で は無 審査,と 合 併審 査 基 準 を 「大 幅 緩和 」 した と報 じ られ

た1。,。つ ま り,同 業 種 間企 業 の統 合 に つ い て は,「 国 際 競 争 力 」 重 視 の 見 地 か

らむ しろ そ れ を促 進 させ よ う とす る姿 勢 に転 じて しま った ので あ る。

た とえ ば,近 年 の大 都 市 銀 行 同士 の 経 営統 合 は,こ れ まで.六大 都 市 銀 行 に分

散 して い た 企 業 向 け融 資 を必 然 的 に集 中 させ る結 果 を もた ら した。 この こ と は,

「メ イ ンバ ンク」 体制 に最 後 の とど め を さす こ と にな った が,そ れ ばか りで な

く,た とえぼ3つ の 大 銀行 を統 合 し資 産 額 世 界 最 大 の メ ガバ ン ク とな っ た 「み

ず ほ」 の 場 合,上 場企 業 数 の7割 が 融 資 先 と な り,そ の3割 に お い て最:大融 資

者 を 占 め る こ と とな った 。 今 日で は 「.国際 競 争 力 」 こそ が す べ て に最 優 先 され

口0
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嘲 日新聞12001年3月31日 付 。

独 禁法 において企業結合規制を取 り扱 ってい るのは4章 であ る。その筆頭 が9条 である。

「日本経済新聞」199呂年氾月22日 付。

■
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るので あ る。 そ して,重 要 な の は,こ れ ら大 規 模 な金 融 持 株 会 社 の出 現 こそ が,

持 株 会 社 に よ る 同業 種 間 企 業 の 統 合 の ケ ー ス に他 な ら なか った とい う こ とで あ

る。す なわ ち,公 正 取 引 委 員 会 の 「ガ イ ドライ ン」 に は,同 業 種 間企 業 に よ る

「事 業 支 配 力 の過 度 集 中 」 の 規 制 とい う見 地 は最 初 か ら ま っ た く抜 け落 ち て い

た ので あ る。

以 ヒは ほ ん の一 例 に す ぎな い 。 「市 場 の番 人」 た るべ き公 正 取 引委 員 会 が,

経 済 界 か らの 「規 制 緩 和 」 策 の 諸 要 求 を ほ と ん ど受 け 入 れ,「 た い そ う物 わ か

りが よ くな った」 こ とは誰 し も知 って い る事 実 な の で あ る。 こ う して,せ っか

くの 「禁止3類 型 」 も,そ して また 「市 場 の 番 人 」 も規 制 力 を 大 い に失 い つ つ

あ る中 で,こ れ か ら本 格 的 な 「メ ガ再 編 劇 」 が 開演 さ れ よ う と してい る%

解 禁 の 真 の 「ニ ーズ 」

他方の組織再編型の持株会社についてはどうであろうか。冒頭に持株会社と

は 「株式所有によ り傘下企業を支配する会社」であると述べた。 しか しながら,

いわゆる 「他企業の支配」 といっ.てもその内容は実に多様である。組織再編型

の場合,持 株会社はその使い方 しだいで,き わめて集権的な支配 もで きれぽ,

逆に分権的な仕組みを取 り入れた組織構造を工夫することもできる。すべては

持株会社そのものにどれだけの権限を集めるかにかかっている。

ここで純粋持株会社 と事業持株会社とについて考えてみよう。

た とえば,傘 下に多数の子会社を擁 したピラミッド型の機構を作 り出す点で

は,事 業持株会社 も純粋持株会社 も変わらない。いずれも 「親子型」の企業結

合の機構を作 り出す。これは持株会社本来の機能である。しかし,事 業持株会

社 しか解禁されてこなか った戦後 日本経済の半世紀を観察してみると,同 じピ

ラミッド型機構でも事業持株会社の場合には事業範囲の広がりが きわめて制限

的であったということがわかる。つまり,ほ とんどの事業持株会社は特定の中

11)下 谷政弘 「持株 会社解 禁は巨大な金融 グルー プを誕生させ うる」 『日本の論点1981文 芸春秋,

1田7年,下 谷政弦、「/財閥〉の終末 と新 たな独 占」f4座 」朝 日新聞,2000年2月 。
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心 的 事 業(「 本 業 」)を 基 盤 と して形 成 され て い た の で あ る。 なぜ な ら,親 会 社

(事業 持 株 会 社)が 特 定 の 中心 的事 業 を も って い るた め,傘 下 会社 の事 業 分 野

もまた 「本 業 」 か らの 関 連 的 多 角化 分 野,あ るい は 「本 業 」 を 補完 支 援 す る垂

直 的分 野(部 品 供 給,販 売,流 通,な ど)に 限 定 され る傾 向 が 強 か ったか らで

あ る。一 般 に,こ れ まで 日本 の大 企 業 は,親 会 社 の 「本 業 」 を中 心 とす る有 機

的 関連 性 の強 い 「企 業 グ ルー プ」 を形 成 して き た ので あ る。

しか し,今 回,そ の 親 会 社 が何 らの事 業 も行 わ な い純 粋 持 株 会 社 に転換 す る

こ とが 可 能 とな る こ とに よ って 事 情 は 異 な って こよ う。 純 粋 持 株 会 社 は特 定 の

「本 業 」 を もた な い た め,そ の 傘 下 企 業 の 事業 分 野 の範 囲 は親 会 社(純 粋 持 株

会 社)か らの 影響 を受 け に くい こ とに な る。 つ ま り,こ の こ とは,企 業 が 事 業

選 択 に おい て は るか に 自由 とな る こ とを意 味 して い る。企 業 が,こ れ まで の制

約 を越 え て新 規 の事 業分 野 へ 進 出 し うる よ うに な る こ とは,む しろ純 粋 持 株 会

社 解 禁 の大.きな 目的 の 一 つで もあ った ので あ る。.しか しな が ら,こ の こ とは,

他 方 で 「本 業 離 れ 」 「本 業 喪 失 」 を促 進 させ る こ とに よ って事 業 分 野 の拡 散 を

もた ら し,時 に経 営 不 安 定 の 要 因 と もな り うる こ とに留 意 す べ きで あ る。 これ

まで の 日本経 済 の高 度 成 長 と 日本企 業 の堅 実 経 営 とが,も し事 業 持 株 会社 に よ

る特 定 事 業分 野 を基 盤 とす る方 式 に あ った のだ とす れ ば,純 粋 持 株 会 社 に よる

事 業 基 盤 の 安 易 な る拡 散 に.は注 意 を要 す る こ とに な ろ う。

他 方,こ れ まで 半世 紀 にわ た って 純 粋持 株.会社 を 禁止 し続 けた こ とは,前 述

した よ う に,戦 前 の よ うな ピラ ミ ッ ド型 の財 閥 コ ン ツ ェル ンの再 現 を防 い で き

た こ と も事 実 で あ る。 戦 前 の財 閥 は企 業 集 団 とい う新 た な形 で 「復 活 」 せ ざ る

を え なか った か らで あ る。企 業 集 団 を構 成 す る メ ンバ ー企 業 は そ れぞ れ 自ら を

中心 とす る事 業 持 株 会 社 を 形成 した もの の,し か し,企 業 集 団 の全 体 と して は

株 式 相 互 所 有 に よ る フ ラ ッ トな形 態 を とった 。 事 業 持株 会社 しか 許 され て い な

か った 当 時 は,そ れ ぞ れ の 事 業 基盤 を 中心 とす る大 企 業 同 士 の ゆ るや か な連 合

体 とい う形 態 を と る しが な か っ た の で あ る。 こ う した 「コ ン トロ ー ル ・タ

ワー 」 を 欠 い た 企 業 集 団 の こ とを,E.Hadleyは か つ てheadlesscombinesと
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呼 ん だ の で あ る⊥2〕。

さ て,今 回 の持 株 会 社 の 解 禁 が もた ら した 一つ の 「副 産物 」 と して指 摘 す べ

きは,企 業 そ の もの に 自 らの 組 織全 体 を 「事 業 単 位 の集 合体 」 と して積 極 的 に

と らえ る考 え方 を浸 透 定 着 させ た こ とで あ ろ う。 あ るい は また,企 業 の親 子 関

係 に 関す る法 整 備 を進 展 させ た こ とで あ ろ う。.株式 交換 や企 業 分 割,ト ラ ッキ

ング ・ス トック な どの 手 法 に対 す る 関心 の高 さが その こ と を物 語 って い る。 企

業 は景 気 不 振 の 中で 否 応 な く事 業 の再 構 築 を追 られ て お り,純 粋 持 株 会 社 の採

用 もそ の手 段 の つ なの で あ る。

しか しなが ら,企 業 の 内 部 組織 の再 編 に向 けて,今 後,ど れ ほ どの企 業 が 実

際 に純 粋 持 株 会社 とい う選 択肢 に とびつ くか は疑 問 で あ る。 とい うの も,全 般

的 に い っ て純 粋 持.株会 社 に 対 す るニ ー ズ そ の もの はそ れ ほ.ど高 くなか った か ら

で あ る。 た と えば,解 禁 前(1994年)に 行 わ れ た ア ン ケー トに よれ ぽ大 企 業 の

3分 の2が 持 株 会 社 解 禁 の 是 非 に つ い て 「どち ら と もい え ない 」 と無 関 心 で

あ っ た。 ま た,解 禁 後 の1999年 の ア ンケ ー トに お い て も,「 組 織 改 革 の 手 段 」

と し.て純 粋 持 株 会 社 を 第 一 に選 択 し た大 企 業 の 比 率 は わ ず か4.5%に す ぎな

か っ た の で あ る'㌔ 大 半 の 大 企 業 は純 粋 持 株 会 社 よ り もカ ンパ ニ ー(社 内 分

社)制 な どの 採 用 を選 ん で い た。 つ ま り,事 業持 株 会社 や カ ンパ ニ ー制 で も十

分 で,純 粋 持 株 会 社 へ の期 待 は それ ほ ど大 き くな か った ので あ る。.

ニ ー ズが そ れ ほ ど高 くな か っ た の に持株 会社 は な ぜ解 禁 され た のか ,こ の こ

とが 問 題 とな る。 そ れ は,他 で もない,金 融業 界 の再 編 成 の ため で あ った 。 つ

ま り,「 金融 ビ ッグバ ン」 の 目玉 た る金 融 持 株 会社 を早 期 に実 現 す る た め に 他

な ら なか った 。 そ して,金 融 持 株 会 社 を 実現 す る た め に は,そ の 大 前 提 と して,

独 禁 法9条 を 改正 し早 急 に持 株 会 社...・般 を解 禁 しな けれ ば な らな か った の で あ

る。 持株 会社 の解 禁 とは,金 融 持 株 会 社 を実 現 す る ため に必 要 な 一 連 の準 備 プ

ロ セ ス の 一 つ で あ った 。 独 禁 法9条 の 改 正 は,ま ず 何.よ り も 「金 融 ビ ッ グバ

12)EleanorHadley,Antio,nainJapan,PrincetonUniversityPress,1970.

13)n」 経 産 業 新 聞 」1999年3月30H付,
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ン」 に間 に合 わせ る た め に,関 連 諸 法 の整 備 を後 回 しに して も,そ して 実 際 の

ニー ズの 高 低 には お構 い な く,大 急 ぎで 強 行 突破 さ れ た ので あ る1%

金融持株会社

以 上見 て き た よ う に,独 禁 法 の改 正 に よ っ て 「禁 止3類 型 」 以外 の持 株 会 社

は解 禁 され る こ と とな った。 ま た,そ れ にす ぐ踵 を接 す る よ う に して,「 金 融

持 株 会 社 関連2法 」L5,も制 定 され,最 大 の 眼 目で あ った 金 融 持 株 会 社 は 翌1998

年3月 か ら解 禁 さ れ る こ と とな った 。 金 融 機 関 を 中心 とす る金 融 持 株 会社 が 一一

般の持株会社と異なって別扱いされたのは,改 正独禁法において預金煮 ・保険

契約者 ・投資者の保護のため 「別に法律で定める日」.までその解禁を見送.る旨

の規定があったからであるq

この金融持株会社については,そ の設立は監督官庁による認可制とな り,ま

た必要に応 じての立ち入g調 査権も規定された。そしてまた重要なのは,そ の

傘下子会社の事業範囲が金融関連に限定されたことである。たとえば,銀 行持

株会社の場合,傘 下子会社の事業範囲は銀行業に 「従属 し,付 随し,又 は関連

する」.ものに限定された。さきの公取委による 「ガイ ドライン」では金融持株

会社の傘下会社 として.一般事業会社が入る余地が残されていたが,そ れは 「金

融持株会社法」によって閉ざされたのである。また.傘 下に複数の金融関連企

業が入ることによる独禁法11条 の形骸化の懸念に対 しては,金 融持株会社 グ

ループ全体 として特定企業の発行株式の15%ま でに取得が制限されることと

なったQ

ところで,前 述のように,持 株会社の解禁以来すでに数年経 ったが,組 織再

編型の.純粋持株会社の出現は遅れている。表は持株会社の設立を一覧 したもの

14)独 禁法剃 藪 正問題確 会が95年1・月に発足したが,翌 月に離 苦書を獺 するとい驚

くべ きスピー ド審議 であ った」藤原 英郎 「金融 ジャー ナル」1996年3凡77ペ ージ。 ド谷政弘

「経済 システムの転換 と持株 会社解 禁」「経済論叢 」1999年3月 。

15)関 連2法 とは,「 持株会社 の設立 等の禁止 の解除に伴 う金融関係法律の整備等 に関す る法律」

および 「銀行持株会社の創設のための銀行 等に係 る合併手続 きの特例等 に関す る法律 」である。

通常,前 者 は 「銀行持株会社整備法」,後 者 は 「銀行持株会社創 設特例法」 な どと略称 され る。

■
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で あ る。 組 織 再 編型 の主 要 な もの と して は,解 禁 直後 に ダイ エ ーが 真 っ先 に設

立 した が,そ れ は 「中 間持 株 会 社 」 にす ぎ なか った し,そ の 後 も,大 和 証 券

(1999年4月),NTT(1999年7月),ソ フ トノ『ン ク(1999年10月 〉 が 設 立 し

た にす ぎな い 。 そ の他,セ イ コ ー,日 清 製 粉,三 菱 自動 車,.伊 藤 忠 商 事,日 興

証 券,野 村 証券 な どが こ こ1,2年 内 の設 立 を 表 明 して い る だ けで あ る。

半 面,こ の 間,持 株 会 社 と して 大 き な衝 撃 を 与 え た の は 業 界 再 編(企 業 統

合)型 の そ れ で あ った 。 と りわ.け1巨 大 銀 行 同 士 の 統合 に よ る 「みず ほ フ.イナ

ソシ ャル ・グル ー プ 」 「UFJ」 「三菱 東 京 フ ィ ナ ン シ ャ ル ・グル ー プ」 な ど金

融 持 株 会 社 の 出 現 の イ ンパ ク トは太 き.かった 。 合併 統 合 の 途 を選 択 した 「三 井

住 友 銀 行 」 の 出 現 と合 わ せ て,日 本 の大 手 都 市 銀 行 はほ ぼ これ ら 「ビ ッグ4」

に集 約 され る こ と とな っ た の で あ る。 あ るい は,前 述 の 「日本 ユ ニ パ ック」 の

誕 生 や,住 友 化 学 ・三井 化 学 さ ら に はNKK・ 川 崎 製鉄 の持 株 会社 に よ る経 営

統 合 の 計 画 が あ る。 さ らに,保 険 分 野 で も東 京 海 上 を中 心 とす る持 株 会社 「ミ

レア」 の 設 立 な どが 予定 さ れ て い る。

い ず れ にせ よ,衝 撃度 の 点 か ら い え ば,い う まで もな く企 業統 合型 の持 株 会

社 の設 立 の 方 が は るか に 大 きか っ た ので あ る。 なぜ な ら,そ の 多 くは 同業 種 の

大 企 業 間の 統 合 だ った か らで あ る 。 そ して,そ の典 型 ζそ が,他 な らぬ3つ の

金 融 持 株 会 社 の 出 現 で あ った 。先 に見 た 「ガ イ ドラ イ ン」 は こ う した水 平 的統

合 につ い 七 は 「事 業 支 配 力 の過 度 集 中」 に は含 ま なか った の で あ る。

本 格 的 な 「持 株 会 社 の 時代 」,そ れ は ま もな く訪 れ る こ とに な ろ う.。しか し,

それ は以 ヒ見 て きた よ うに,企 業 の 「組 織 再 編 機 能 」 とい うニ ー ズに対 応 す る

た めの もの.と して よ りも,や は り 「経 済 力 集 中機 能 」 を求 め る業 界再 編 成 の た

め の手 段 と して 用 い られ て い くよ うに思 わ れ る ので あ る。
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主要な持株会社の設立

業界再編型

00.9,

01.3.

01.4.

01.4、

01.4.

予 定

みずほFG(富 十銀+第 一勧銀+興 銀)

日本ユニパ ックホールデ ィング 〔日本製紙+大 昭和製紙)

三菱.東京FG(東 京三菱銀 十三菱信託銀 十日本信託銀)

UFJ(三 和銀+東 海銀+東 洋信託銀)

札幌北洋ホー ルデ ィングス(北 洋銀 十札 幌銀)

東京海上+日 動 火災+朝 日生命

住友化学+三 井化 学

NKK十 川崎製鉄

大同生命+太 陽生命

トステム十INAX

デオデオ+エ イデ ン

ホー ネン+味 の素製油

大和銀+近 畿大阪銀+奈 良銀

広島総合銀+せ とうち銀

組織再編型

97,12,

99.4.

99.7.

99.10.

予 定

ダ.イエ ー(中 間持 株 会 社)

大 和 証券

NTT

ソ フ トバ ンク

七 イコ ー,日 清 製 粉,日 興 証 券,野 村 証 券,.住 友 金 属,全 日空,三 菱 自動

車,伊 藤 忠 商事,コ ニ カ,他


