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用している人民元は、米ドルに比べ変動が小さい

ため、ユーロや日本円、英ポンドなどより為替リ

スクが断然低い。また、世界的な金融危機の度に

外国人が韓国から米ドル資金を引き揚げて、韓国

政府が債務不履行の危機に陥った問題もある程度

未然に防げる。貿易決済や金融取引など国際金融

市場で重要性が増している人民元を通貨の直接取

引によって蓄えることができるからである。さら

に、中韓間の貿易や投資の利便性がいっそう高ま

ることで、経済交流への促進効果も期待できる。 
中国当局によって打ち出されたこ様々な対策は

別々に見えるかもしれないが、実は一本の線でつ

ながっている。中国当局は、通貨スワップ協定の

数を増やすだけでなく、相手国との人民元建て決

済の裾野の広がり、さらには人民元が流通し易い

環境を作り出すことも推し進めてきた。人民銀の

通貨スワップは、締結相手に人民元建ての外貨準

備を保有するよう仕向ける狙いからだけでなく、

複数の相手同士が中国を介さずに貿易などを行っ

た際の決済を人民元建で行うインセンティブを与

えるためでもある。また、スワップ協定により、

相手国・地域の企業が人民元資金を調達できる枠

組みが整うため、中国企業との取引での人民元建

て決済が進むことが期待できる。オフショアでの

人民元の流動性が一層高まることも促進される。 
中国の中長期戦略は、資本市場の全面開放を避

けながらも、海外で人民元取引のハブを構築し、

対外交易の安定性を確保することである。香港、

シンガポールなど中華圏だけではなく、韓国、欧

州、豪州をもオフショア人民元取引のハブに引き

込むことで、中国は日米を除く世界の主要金融セ

ンターに人民元のネットワークを構築することに

なった。これがドルの国際金融市場での影響力低

下につながり、米国への牽制球になる。一方、提

携相手国としては、自国企業の為替手数料を削減

し、中国の資本市場に接近する道を開くなどの利

点もあるため、中国とはウィン・ウィンである。 
 
５．おわりに 
 

中国が人民元国際化ののろしを上げてから 6 年

が経った。今、人民元は国際通貨か否かについて

は、国際通貨をどう定義するかにもよる。ただ、

国際的に広く使われるようになったという意味に

おいて、国際通貨化の真っ只中にあると言える。 
2014 年 9 月から年末にかけて、香港で学生デ

モが激化し、政治制度を巡る緊張が解けない中、

人民元国際化の行方が一時不安視されていた。 
だが、中国政府は、かねてから香港の補欠とし

て、シンガポールやロンドンなどの重要性を認識

していた。中国にとって、重要なことは、特定の

国・地域に独占的な地位を与えないことである。 
中国は、日本との間だけでなく、金融協力を強

めている全ての相手との間に何らかの政治的隔た

りがある。だが、互いの利益になるプロジェクト

の実施を妨げないようにコントロールしている。 
たとえば、2015 年中に創設予定の AIIB の参加

国が今や中東や中央アジアにも広がっている。中

国財政省は、15 年 1 月 14 日までにサウジアラビ

アとタジキスタンが参加を決めたと発表した。14
年 10 月、第 1 陣として 21 カ国が AIIB 設立の覚

書に署名したが、その後、インドネシアとニュー

ジーランドが参加を決め、現在の参加国は中国を

含めて 26 カ国に膨らんだ。AIIB の参加国の中に

は、フィリピンやベトナムといった中国と領土問

題を抱える国もあり、親中国家一色という訳では

ない。しかし、どの国も間違いなく中国の「サイ

フ」をほしがっている。目下、人民元国際化は、

まだほんの序の口にすぎないが、中国は豊富な資

金力と巨大な市場を背景に「人民元経済圏」の形

成を目指している。今後、国際通貨の勢力地図が

どこまで塗り替えられるのだろうか。そして、中

国の取り組みから距離を置いてきた日本とアメリ

カがどのよう形で関っていくのかが注目される。 
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【要 約】  

 
ドイツにおける会計規範研究は、商法計算規定を法解釈し、法を創造することを対象

として行われてきた。本稿は、現代のドイツ会計規範研究の基点である欧州版 IAS/IFRS
の商法計算規定における受容に関する立法準備の形成過程に関して、２００３年に連邦

政府が発表した企業誠実性および投資家保護の強化のための１０項目プログラムに見る

会計戦略を中心に取り上げた。ドイツは、商法計算規定の法秩序のなかにプライベート

セクターの制定した会計基準を組み込むことを是とした立法愛国主義の国である。  
本稿は、欧州版 IAS/IFRS が連邦政府主導の会計戦略によってドイツ国内法化されたこ

とを１０項目プログラムにもとづく商法計算規定の改正という立法政策とし て考究して

いる。しかも、そのことをドイツの欧州における資本市場拠点を目指した資本市場規制

改革に向けた戦略の一環であったことに関連させて論究している。  
本稿では、資本市場に関する法規制改革に関する５分野と１０項目にわたる連邦政府

の会計戦略にもとづく行動計画の具体内容を明からにしたうえで、その柱として、国際

的な会計基準への適応とエンフォースメントメカニズムの構築に関する連邦政府主導の

立法政策について、その現実的意義を検討している。  
 

キーワード :  欧州版 IAS/IFRS、 連邦政府の１０項目プログラム、 会計法改革法、会計統制法

 会計法現代化法、エンフォースメント、コーポレートガバナンス  
 
 

はじめに 

ドイツが欧州版IAS/IFRSを自国基準として商法

計算規定（商法典第三編）の法秩序のなかに受

容したのは、２００４年に成立した会計法改革

法であった。この２００４年の会計法改革法と

ともに、２００４年に会計統制法が成立し、欧

州版IAS/IFRSのドイツ国内における遵守状況を

監視するエンフォースメント組織が創設された

のをはじめとして、多くの立法政策が実施され

た。これらは、ドイツ連邦政府が資本市場法規

制の立法政策として戦略的に主導したもので、

１０項目プログラムと呼称された。 
本稿が連邦政府の１０項目プログラムに注目

したのは、欧州版IAS/IFRSのドイツ商法秩序の

なかに受容することを連邦政府が立法政策の課

題として明確に掲げて、国家の主体的な意思表

示を行った点である。欧州版IAS/IFRSというの
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は、欧州のIAS命令によって法的な承認・コミト

ロジーと欧州の公益への合致を前提としたエン

ドースメントを得て、欧州法となった会計基準

であるとともに、加盟各国の立法選択権のもと

で、欧州版IAS/IFRSがさらに国内法化されてい

く。その結果、加盟各国の立法過程において、

各国政府の立法政策が働いていた。ドイツは、

連邦政府が欧州における資本市場の拠点を構築

するという立法政策を立案し、１０項目プログ

ラムを公表して、２００４年以降の資本市場法

制の改革を断行した。 
ドイツは、立法愛国主義を採ってきた国であ

る。このため、会計法の規制が国家の立法政策

として具体実施されている。このため、IASB版

のIAS/IFRSが私的な会計基準であることから、

法秩序のもとに受容される必要があるとともに、

そのことが法的な正統性を有することが要請さ

れた。この意味で、欧州版IAS/IFRSとして欧州

法の秩序のなかで受容の正統性が付与されたう

えで、さらに、ドイツ国内法の秩序のなかで、

正統性を付与されることが必要不可欠とされた

のである。本稿で取り上げた連邦政府の１０項

目プログラムは、欧州版IAS/IFRSの受容に対す

る連邦政府の意思・責任の連関性を示したもの

であった。 
筆者は、ドイツのアカデミックな規範研究が

法規範に対する解釈学・立法学として発展して

きたと考えている。このため、筆者は、連邦政

府の１０項目プログラムにもとづいて立法措置

された会計法改革法、会計統制法、会計法現代

化法、決算監査人監督法、職業監督改正法等々

が新しい解釈学・立法学としての規範研究の対

象であると認識している。 
しかし、本稿は、会計規範形成に対する連邦政

府の１０項目プログラムの立法政策に焦点をあ

わせた論考であるため、会計規範形成に関する

ドイツの規範研究については、別稿で改めて取

り上げたい[1]。 
（注）

ドイツにおける会計基準研究の新しい学説

として注目されるのは、私的会計基準形成を国

家または超国家（欧州連合）の公権力とプライ

ベートセクターの協働関係と捉える公私協働論

である。

Ｉ 資本市場法の国内的規制の整備

 
連邦政府は、２００３年２月２５日に企業誠実

性および投資家保護の強化のための措置項目と

題する１０項目プログラム[2]を公表し、資本市

場法規制への戦略的な方向性を打ち出した。こ

の連邦政府の１０項目プログラムは、１９９０

年代末に世界的な規模で起きた数多くの企業の

不正経理事件を背景として[3]、連邦政府が１９

９０年代後半以降に周到に資本市場法の規制を

行ってきたことを受けた立法政策の課題を戦略

的な視点で明示したものであった。  
この連邦政府の１０項目プログラムにもとづく

立法政策の課題に言及する前に、１９９８年か

らはじまった資本市場法制にもとづく会計法改

革について考察しておきたい。 
１９９８年に企業領域統制透明化法が成立し

たが、この法律は、企業執行と企業監視の改善

に関する幅広い措置を明確化した連邦政府によ

る最初の立法措置であった。また、この法律の

もとで、会計と監査、コーポレートガバナンス

に関するする商法と株式法の規定が改正された。 
さらに、リスク指向の報告義務が新たに導入さ

れ、リスクの早期警戒システムの設置と検査へ

の必要性が高まるとともに、監査役と株主総会

に関する関連規定の改正が行われた。 
同時に、ダイムラーベンツ社をはじめとした多

くのドイツの資本市場指向企業がUS-GAAPと
IASに準拠した連結決算書の作成・開示の実務を

展開するなかで、商法準拠の連結決算書の作成

義務を免除する法規制に対する緩和措置をもと

める要請が連邦政府になされた。その結果、連

邦政府は、１９９８年に資本調達容易化法を立

法措置した。 
この１９９８年の２つの法律の成立は、ドイ

ツの資本市場法規制の会計法改革として歴史的

な意義をもつものであった。 
連邦政府は、２０００年の有限資本会社指令

法によって、資本会社に対する決算、公示、監
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査義務を有限責任の合名・合資会社の人的商事

会社にまで拡張する立法措置を採った。 
しかしながら、この連邦政府の立法措置にも

かかわらず、企業の倒産事件が国内外で引き続

き発覚しことで、資本市場秩序崩壊の危機が起

き、資本市場の信頼性の回復の対処方策として、

コーポレートガバナンス改革をめぐる議論が国

際的のみならず、ドイツにおいても活発に行わ

れた。ドイツ国内では、数多くのプライベート

セクターからのコーポレートガバナンス改革に

関する提言が出され、その後、２つの連邦政府

委員会から、Baums委員会勧告の「コーポレート

ガバナンス、企業執行、企業統制、株式法の現

代化」とCromme委員会勧告の「ドイツコーポ

レートガバナンス綱領」が公表された。 
これらのコーポレートガバナンス改革提言に

もとづいて、資本市場の信頼性の回復のために、

１９９８年に成立した企業領域統制透明化法の

拡充を緊急に立法化する措置が連邦政府にもと

められた。２００２年には、Baums委員会勧告を

踏まえて、また、ドイツ会計基準委員会の連結

会計の調和化に関する改革案にもとづいて、透

明化開示法の最初の政府草案が提示された。 
この透明化開示法の政府草案の理由書のなか

で、２００３年の連邦政府の１０項目プログラ

ムに繋がる構想がつぎのように表明されていた。 
「連邦政府は、コーポレートガバナンス委員 
会に企業執行・企業統制のドイツシステムの

問題点の洗い出しを求めるとともに、資本市

場のグローバル化と国際化に伴って生じたド

イツ企業と市場の構造転換について法的な

ルールづくりを要請した」[4]。 
これを受けて、ドイツのコーポレートガバナ

ンスシステムの改善に向けた連邦政府の取り組

みについての勧告が２００２年に出された。そ

して、この勧告の第一段階として、Cromme委員

会勧告で、２００２年のドイツコーポレートガ

バナンス綱領が公表された。さらに、第二段階

として、株式法第１６１条に合致宣言の義務づ

けが規定された。その後に、透明化開示法政府

草案がコーポレートガバナンス委員会の勧告の

提示した選択の１つとして公表された。 

透明化開示法の政府草案理由書は、コーポ

レートガバナンス改革の必要性を強調している。

そのうえで、政府草案理由書は、透明化および

開示のための具体的な要点について、つぎのよ

うに指摘した。 
「監査役の情報提供、資本市場における投資

家保護のために資本市場指向企業に対する開

示要請の拡大として会計・監査の厳しいルー

ル設定と連結決算書監査における監査役の協

力、決算監査と監査報告の対象と範囲に関す

る改善、連結会計法の個々の規定の現代化と

いった内容であるが、連邦政府は、コーポ

レートガバナンス委員会のその他の勧告も承

認しており、さらなる立法提案を行う意図を

持っている。このため、第三段階として、連

邦政府は、会社法における株主総会の決議取

消請求権・損害賠償請求権のほか、会計法改

革の枠組みのなかで国際的に認められた基準

とEU指令の国内法化に向けた会計・決算監査

の立法措置を実施することを予定している」

[5]。 
この政府草案理由書の経過説明から分かるよ

うに、２００２年の透明化開示法が監査役に対

する情報の提供を改善し、決算監査の対象と範

囲を拡大するとともに、ドイツ上場企業の連結

決算書に対し、国際基準への適応を図ることを

目標とし、関連する株式法と商法の規定が改正

された。また、連邦政府委員会のコーポレート

ガバナンス勧告を受けて、ドイツコーポレート

ガバナンス綱領が制定された。 
以上、１９９８年から２００２年にかけて、

ドイツにおける「コーポレートガバナンスの改

善への第１歩」[6]が踏み出されるとともに、会

計法改革が進展した。 
その後、１９９８年から２００２年の立法政

策を経て、２００３年に、連邦政府が発表した

のが企業誠実性と投資家保護の強化のための１

０項目プログラムと題するドイツ資本市場強化

の法規制に向けた包括的な提案であった。 
この間の推移のなかで、筆者が特筆されるべ

きであると考える点は、コーポレートガバナン

ス改革に関する立法改正に関連して、２００２
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年の透明化開示法の政府草案理由書のなかで、

１０項目プログラムに繋がる構想が準備されて

いたこと、そして、これを受けて、国際的な会

計基準への適応に向けた会計法改革を連邦政府

が主導して、具体的な立法政策として実施され

たということであった。 

（注） 
(2)Bundesregierung(2003), 10-Pointe-Programm. 
(3)Peemöller, Hoffmann(2005), S.83-85. 
(4)(5)BMJ(2002), Transparenz-und Publizitätsgesetz, 
S.18-20. 
(6)Pfitzer,Oser,Orth,(2006), S.58. 

連邦政府の１０項目プログラムにも

とづく資本市場法規制

 
連邦政府は、２００３年２月２５日に企業誠

実性および投資家保護の強化のための措置項目

と題する１０項目プログラムを発表した[7]。 
連邦政府が発表した１０項目プログラムとは、

（１）取締役および監査役の企業に対する個人

責任の明確化、株主の訴訟権の改善、（２）資

本市場における故意または重過失による誤情報

に対する取締役および監査役の投資家に対する

個人責任の導入、（３）ドイツコーポレートガ

バナンス綱領のさらなる発展、特に取締役の株

式ベースまたはインセンティブ型報酬（ストッ

クオプションプラン）の透明化、（４）会計規

準のさらなる発展および国際的会計基準への適

応、（５）決算監査人の役割の明確化、（６）

独立機関による具体的な企業決算の順法性の監

視・エンフォースメント、（７）資本市場関連

改革の継続と監督法の発展、（８）グレーキャ

ピタルマーケット領域における投資家保護の改

善、（９）金融アナリストおよび格付け機関の

ための企業評価に対する信頼性の確保、（１

０）資本市場領域における不正行為に対する処

罰規定の強化という内容であった。 
この連邦政府の１０項目プログラムの発表の

狙いが何処にあったかというと、金融拠点とし

てのドイツの資本市場における地位と国際競争

力のいっそうの強化を図るために、資本市場に

対する法規制のインフラを整備・拡充すること

にあった。連邦政府は、２００３年以降、企業

執行の誠実性と株式市場に対する株主の信頼を

高めるために、資本市場法規制改革の１０項目

プログラムに沿って、以下のような５つの分野

の改革に関する立法政策を順次実行してきた。 
第１分野の改革として、第１項目の取締役お

よび企業に対する個人責任の明確化、株主の訴

権の改善と第２項目の資本市場における故意ま

たは重過失による誤情報に関する取締役および

監査役の投資家に対する個人責任の導入に関し

て、企業誠実性と取消訴訟権の現代化に関する

法律、投資家保護改善法、株主代表訴訟手続き

の導入に関する法律が立法措置された。 
第２分野の改革として、第３項目のドイツ

コーポレートガバナンス綱領のさらなる発展、

特に取締役の株式ベースまたはインセンティブ

型報酬（ストックオプションプラ）の透明化に

関する立法措置であった。２００３年５月２１

日に公表されたドイツコーポレートガバナンス

綱領において、上場会社の取締役報酬の開示に

関する勧告が実施されていなかったため、取締

役報酬の開示法が立法措置された。 
第３分野の改革については、第４項目の会計

規準のさらなる発展および国際的会計基準への

適応と第５項目の決算監査人の役割を強化する

ための措置として、国際的な会計基準の導入と

決算監査の品質の保証に関する法律/会計法改革

法が立法措置された。この会計法改革法は、国

際的な会計基準の導入と決算監査人の役割の強

化を図ることを目指したもので、欧州連合

（EU）がエンドースした国際会計基準 /EU版

IAS/IFRSの国内法化とともに、企業決算書の言

明能力の信頼性と決算監査人の独立性を新たに

強化するための法行為であった。  
さらに、決算監査人の品質、誠実性および独

立性を強化するために、決算監査人監督法と職

業監督改正法が立法措置された。この決算監査

人監督法と職業監督改正法によって、経済監査
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士の業務は米国の公開会社会計監視機構と同様

の第三者の監督が実施されることとなり、新た

な監督機関として決算監査人監督委員会が設置

された。 
第４分野の改革として、第６項目の独立機関

による具体的な企業決算の順法性の監視・エン

フォースメントのために、企業決算書の統制に

関する法律/会計統制法が立法措置された。この

会計統制法のもとで、資本市場指向のIAS/IFRS
準拠の企業決算書に対する順法性の監視のため

に、私法上の独立した機関として、ドイツ財務

報告エンフォースメントパネルが設置されると

ともに、さらに、公的な監視機関として、連邦

金融サービス監督機構が資本市場指向の企業決

算書の順法性を監視するという二段階のエン

フォースメントシステムが構築された。 
第５分野の改革として、第７項目の資本市場

関連改革の継続と監督法の発展、第８項目のグ

レーキャピタルマーケット領域における投資家

保護の改善、第９項目の金融アナリストおよび

格付け機関のための企業評価に対する信頼性の

確保、第１０項目の資本市場領域における不正

行為に対する刑法規定の強化のために、資本市

場情報と違法な市場操作に対する保護を図る投

資家保護改善法が立法措置された。この法律の

成立によって、有価証券取引法、売却目論見書

法、取引所法の改正が行われた。さらに、連邦

金融サービス機構とグレーキャピタルマーケッ

トに対する一般的な目論見書作成義務の採用に

よる証券アナリストの効果的な監視が実施され

た。 
この連邦政府の１０項目プログラムにもとづ

いて、２００４年以降、以下のような立法化の

措置が採られた。 
―会計法改革法 
―会計統制法 
―決算監査人監督法と職業監督改正法 
―投資家保護改善法 
―企業誠実性および取消権現代化法 
―株主代表訴訟手続法 
―取締役報酬開示法 
―有価証券目論見書法 

―会計法現代化法 
―資本市場情報責任法 
―EU第８号指令現代化法 

 
（注） 
(7)Bundesregierung(2003), 10-Pointe-Programm.. 
Pfitzer,Oser,Orth(2006), S.83-86. 
 

 
資本市場法規制の立法措置の具体内

容

 
１ 株主・投資家の保護に関する改革 
 
（１）投資家保護改善法（２００４年） 

連邦政府は、１０項目プログラムにもとづく

立法政策の１つとして、２００４年に投資家保

護改善法の政府草案を公表した。この政府草案

は、EU資本市場濫用指令を変換し、資本市場の

情報と不当な資本市場操作から投資家を保護す

る改善を措置しようとしたものであった。EU指

令の変換によって、インサイダー取引、適時開

示、市場操作に関する法がヨーロッパレベルで

統一的に現代化されるとともに、有価証券に関

しては、非証券化の投資形態にまで目論見書作

成の義務を拡大し、損害賠償請求権の付与に

よって投資家保護を改善するものであった[8]。 
 
（２）企業誠実性と取消訴訟権の現代化に関す

る法律（２００５年）と株主代表訴訟手続きの

導入に関する法律（２００５年） 
連邦政府は、１０項目プログラムにもとづき、

２００４年に企業誠実性と取消請求権の現代化

に関する法律と株主代表訴訟手続きの導入に関

する法律の２つの草案を公表して、株主権の強

化に関する立法政策を実施した。この２つの草

案の公表にあたって、資本市場の誠実性、安定

性、透明性に対する投資家の信頼性を獲得する

ために貢献するものであると連邦法務大臣が強

調した[9]。 
企業誠実性と取消請求権の現代化に関する法

律は、経営者の責任を強化するものではなく、
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会社機関に対する訴訟の実施を緩和するもので

ある。将来、提訴の時点で資本金の１％か、ま

たは10万ユーロの株価に達している持分を有す

る株主は、義務違反を理由とする経営者に対す

る会社の請求権を提訴することができる。この

場合に、提訴権の濫用を回避するために、裁判

所の許可手続きが採用されている。現行法と比

べて金額指標が明らかに低いので、ほとんどの

機関投資家および大口の個人投資家は訴訟を起

こすことが可能である。訴訟を行う意思のある

少数株主は、法的な基準を充たすために同志を

電子版連邦官報の株主フォーラムで募ることが

できる。株主の株主総会における質問権は非常

に重要であるが、それとともに、手続きの誤謬

を誘発し、取消請求訴訟の土台を広げるために

濫用が起きることになる。草案は、株主総会で

決議された定款によって株主総会議長に適度な

質問・発言権に制限することを授権することが

できることを提案した。 
株主代表訴訟手続き法によって、将来、すべ

ての損害を受けた投資家は株式会社に対する代

表訴訟手続きを開始することが可能となる。資

本投資家の代表訴訟手続き法が資本市場指向の

訴訟事件の領域における民事訴訟法を現代化し、

資本市場法が集団的な法的保護の形成のための

先行的機能を果たしている。米国モデルによる

集団訴訟を採用したものではなく、代表訴訟手

続きモデルを提示したものである。 
 
２ 取締役報酬の開示に関する改革 
 
２００４年の取締役報酬開示法の政府草案理

由書によれば、取締役報酬の開示が必要とされ

る理由は、コーポレートガバナンス改革におけ

る情報公開による企業内容の透明化にあった[3]。 
上場会社の取締役報酬の報告は、株式法第87

条1項の要請にしたがって、その受給額が取締役

の任務および会社の状況に照らして適度である

かどうかを確認することを容易にするものであ

る。同時に、その情報は投資家にとって重要で

あるため、投資家保護が改善される。任意の自

己義務の原則にもとづくコーポレートガバナン

ス綱領の要請に多くの企業がしたがっておらず、

このため、法律上の義務づけが必要となってい

たのである。 
個々の取締役の報酬を年次決算書および連結

決算書の附属説明書に開示する法律上の義務の

導入によって解決が図られる。しかし、上場会

社の株主総会において、議決権を有する資本金

の４分の３の多数決で開示しないことを議決す

ることができる。このため、代替的な方法とし

て、個々の受給額について状況報告書において

報酬報告の枠組みのなかで報告することも可能

である。 
上場会社では、個々の取締役の報酬に関する

情報にいっそうの透明性が求められる。このた

め、年次決算書の附属説明書または状況報告書

における報告の法律上の義務づけが行われたの

である。商法典第２８５条、第２８６条、第３

１４条ならびに第２８０条、第３１５条の現行

規定に必要な補足がなされた。 
このような個々の開示の義務は、株主の情報

に役立つものである。年次決算書の附属説明書

または状況報告書における報告は、株主以外の

公衆に対する開示ともなる。このことは、しば

しば世界的な株式所有の分散を伴った上場会社

が特徴的な匿名の株主構成によっていることか

ら是認されるものであった。非常に多くの株式

所有者の情報は、年次決算書に開示されること

で達成することができる。 
個別の受給額の開示のための基礎を成してい

るのは、株式会社における報酬・統制に関する

会社機関の階層である。監査役は取締役の報酬

を確定し、監査役をこの機能について株主総会

が監視する。株主総会は、この任務の履行のた

めに報告責任に対する請求権を有している[10]。 
この点について、連邦政府は、２００５年３

月１１日付のプレス発表において、株式会社の

取締役報酬の個別の開示の法律草案の要点につ

いて、以下のように説明した。 
「コーポレートガバナンス綱領には、ドイツ

上場会社のコーポレートガバナンス改革に関

して、７２の勧告が示された。そのうちの１

つが個々の取締役の報酬に関する情報公開で
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ある。多くの大企業について、最近の２年間、

DAX３０社では、７０％、MDAXとSDAXで

は、４０％以下が情報公開義務を果たしてい

るにすぎなかった。法律草案は、上場会社が

将来年次決算書においてすべての取締役の報

酬の受給額を名称ごとに報告することを提案

している。その際に、成果独立的および成果

関連的な要素ごとに、また長期のインセン

ティブ効果を有した要素ごとに（例・ストッ

クオプション）区別しなければならない」[11]。 
この取締役の報酬に関しては、その後も引き続

き、情報公開の視点から議論が続き、２００９

年に取締役報酬適正化法の草案が公表された[12]。 
 

３ 決算と監査に関する改革 
 
（１）会計法改革法（２００４年）と会計法現

代化法（２００９年） 
連邦政府の１０項目プログラムの重要な柱と

して、２００４年の会計法改革法と２００９年

の会計法現代化法が立法措置された。 
２００４年の会計法改革法は、国際的な会計

基準の導入と決算監査の品質の保証という立法

政策を具体化したものである。会計法改革法は、

そのうちの会計法分野に関して、以下の４つの

欧州の法行為を国内法に変換させた[13])。 
―国際的な会計基準に関する２００２年７月

１９日のEU議会および理事会の命令 
―特定の法形態の会社、銀行その他の金融機

関、ならびに保険企業の年次決算書および

連結決算書に関する指令の変更に関する２

００３年６月１８日のEU議会および理事会

の現代化指令 
―特定の法形態を採用した会社の年次決算書

に関する指令の変更につての２００３年５

月１３日のEU理事会の規模区分指標指令 
―公正価値に関する２００１年９月２７日の

EU議会および理事会の指令 
さらに、会計法改革法は、決算監査領域につ

いて、決算監査人の独立性の強化を図るべく、

経済監査士等と被監査会社との人的、財政的お

よび業務的な関係がどのような場合に決算監査

人の選任から除外されるかを明文規定した。 
２００４年の改革は、会計法改革法に続いて、

会計法現代化法への発展という二段階の立法政

策を予定し、２００４年後半に会計現代化法の

草案を公表するとの手はずであった。会計法改

革法の政府草案理由書では、このことについて、

以下のような説明がなされていた。 
「会計および決算監査の法的枠組みの最適化

にむけた１０項目プログラムの措置項目にお

けるさらなる前進が２００４年後半に公衆に

提案される予定で準備中の会計法現代化法と

呼ばれる立法行為である。ここでは、会計領

域において、現代化指令による選択権の行使

に関する決定、さらに商法会計法の国際的発

展への適応、さらに、本政府草案ですでに規

定されている附属説明書および状況報告書に

関する規準を除いて、公正価値概念に関する

商法会計法の開放が検討されている」[14]。 
この草案理由書の説明から分かるように、会

計法現代化法は、会計領域における会計改革の

第一段階の会計法改革法に続く、第二段階の会

計改革を展望されたものであった。しかし、実

際に立法措置されて、会計法現代化法が成立し

たのは２００９年であった。 
この立法過程のなかで留意すべき点がある。

それは、会計法改革法がIAS適用命令を国内法に

変換する立法行使であって、それは資本市場指

向企業の連結決算書に対して、欧州版IAS/IFRS
適用を義務づけることに重点があったことであ

る。このため、非資本市場指向の会計領域に関

して、欧州版IAS/IFRS適用がどのように行われ

るかは、加盟各国の立法選択権に委ねられた。

その結果、ドイツに関しては、非資本市場指向

の欧州版IAS/IFRS適用問題が会計法現代化法に

引き継がれる課題となった。すなわち、商法会

計法に国際的な会計基準をどのように受入れる

かは、２００４年以降の次のステージの会計法

現代化法の立法化のテーマとなったのである。

会計法現代化法の政府草案理由書において、立

法措置の目標がつぎのように明示された。[15] 
－会計法現代化法は、持続的で、国際的な会

計基準と比較して同等であるが、コストパ
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フォーマンスがよく、簡素な代替的選択肢

として信頼のできる商法会計法をいっそう

発展させることを目標としているが、 
－商法会計が配当測定および税務上の利益算

定の基礎である商法会計法の要点と正規の

簿記の諸原則に関するこれまでのシステム

を放棄しない。 
さらに、会計法現代化法は、２００６年の欧

州議会および理事会の決算監査人指令と変更指

令を国内法に変換するための立法措置を実施し

た。 
この立法措置によって、会計法現代化法は、個

人企業に関して、商法上の簿記および貸借対照

表作成の義務を幅広く適用対象から除外し、規

模区分指標を引き上げることで、資本会社およ

び特定の資本合資会社に対して、規模依存的な

規制緩和と免除の適用を可能にした。その一方

で、会計法現代化法は、商法の会計規定の現代

化を通じて商法上の年次決算書と連結決算書の

情報機能を強化させた。商法上の計算規定は、

変更指令から生じた適応の必要を考慮したうえ

で、ドイツでは、中小企業について欧州版

IAS/IFRSの直接適用を外して、他方で、欧州版

IAS/IFRSに対し同等性を有し、コストパフォー

マンスのよい、簡素な代替的選択肢というかた

ちで、欧州版IAS/IFRSに控えめに接近した商法

基準の適用を行うように改正された。 
このほかに、ＥＵ決算監査人指令の変換のた

めに、決算監査の立法改正が必要であった。 
会計法現代化法の立法化作業は、２００４年

後半に予定されていたが、その後、審議が遅れ

た結果、２００９年に成立した。このため、会

計法現代化法の成立にあたって、政府草案に対

する修正が議会の法律委員会でおこなわれた。

その主要な修正点は、以下の５つの項目に関す

るものであった[16]。 
－売買目的で取得した金融商品の時価評価の

制限（政府草案の商法典第２５３条１項３

号） 
－借方計上義務に代えて、自家創設の無形固

定資産の借方計上選択権の採用（政府草案

の商法典第２４８条、第２５５条２a項、第

２６８条３項） 
－借方計上義務に代えて、繰延税金資産の表

示の選択権の採用（政府草案の商法典第２

７４条） 
－国際的会計規定への特定目的会社の連結つ

いての商法上の規定の適応（政府草案の商

法典第２９０条１項） 
－とくに売却目的保有の金融商品の時価評価

からもたらされる価値変動リスクに関する

緩衝装置としての非景気変動的に作用する

特別項目の設定の義務の挿入によって（政

府草案の商法典第３４０e条４項）、付すべ

き時価による金融機関の売却目的保有の金

融商品の評価についての規定の補充（政府

草案の商法典第３４０e条３項） 
 
（２）決算監査人監督法（２００４年）と職

業監督改正法（２００６年） 
決算監査人の職業は戦前期から発展してきた

が、近年、この職業環境が注目に値するほどダ

イナミックに変化している。とくに決算監査人

の品質、誠実性、独立性をめぐる議論がなされ

ている。連邦政府は、企業誠実性および投資家

保護の強化のために、１０項目プログラムのな

かで決算監査人に対する国内の監督法を再検討

して、２００５年はじめまでに前進させること

を公表した。この法律で採用される職業独立的

な監督機関は、１９８４年の欧州の監査人資格

指令のミニマム基準を履行するものであった。 
２００４年の決算監査人監督法の政府草案理

由書[17]によれば、決算監査人職業の代表、経済

監査制度の研究チーム、品質統制委員会との本

草案をめぐる幅広い議論の枠組みのなかで、職

業独立的な監督機関が間接的な国家管理として

の経済監査士会を機能させるという方向を是と

した。立法機関の任務は、職業独立的な監督を

形成して、国際的な基準を指向すると同時に、

自己規制の機関としての経済監査士会を堅持す

ることである。職業監督の発展と改善に向けた

本草案の補足は、非常に重要であるが、最終的

な前進ではない。経済監査士会の調査権限、職

業監督および品質統制の成果の利用、そして経

－ 20 －

九州情報大学研究論集　第17巻（2015年３月）



 

 

- 9 - 

- 9 - 

済監査士会と検察との関係については、引き続

き検討されなければならない課題の１つとされ

た。 
決算監査人監督法（２００４年）の立法趣旨

から分かるように、企業誠実性および投資家保

護の強化のために、１０項目プログラムの一環

として、決算監査人にたいする職業監督に関す

る法整備が提案された。この決算監査人監督法

によって、具体的に措置されたのが品質統制手

続きのいっそうの発展と決算監査人監督委員会

の設置であった。 
２００４年の決算監査人監督法は、経済監査

士に対する職業監督が間接的な国家管理として

の経済監査士会の主要な任務であるとしたが、

経済監査士会が公法上の団体としてこの負託に

こたえるために十分な法律上の可能性をすべて

の場合に持つことができなかった。他方で、経

済監査士に対する独立した強い職業監督が国内

的だけでなく、国際的にも期待され、要請され

たため、経済監査士会の調査権限、検察および

職業裁判の手続きの枠組みのなかで最終責任を

有する機関としての職業裁判所に対する経済監

査士会の関係に係るこれまでの規準を再検討す

る必要が強くなった。その結果、決算監査人に

対する経済監査士会の職業監督機能の強化を図

るべく、２００６年に職業監督改正法が成立し

た[18]。 
以上、連邦政府は、企業誠実性と投資家保護

の改善のために、１０項目プログラムにもとづ

いて、資本市場法規制の整備・拡充を図る立法

政策を措置してきたが、なかでも、注目される

立法政策が決算と監査に関する改革であった。

２００４年の改革は、連邦政府の説明によれば、

高品質で、透明性を有する資本市場指向の会計

基準だけでなく、同時に、この規準の維持の保

障のための改善したメカニズムと資本市場企業

の決算書の品質の向上および保証を目指して、

会計法改革法（２００４年）と会計法現代化法

（２００９年）、決算監査人監督法（２００４

年）と職業監督改善法（２００６年）が立法措

置された。

４ エンフォースメントに関する改革 
 

連邦政府の１０項目プログラムにもとづく企

業誠実性および投資家保護の強化のための立法

政策のもとで実施された２００４年の改革のも

う１つの柱は、会計法改革法によって強制適用

となった資本市場指向企業の連結決算書に対す

る国際的な会計基準（IAS/IFRS）が順守されて

いるかどうかを監視するメカニズムを２００４

年の会計統制法によって構築されたことである。 
連邦政府は、２００４年の会計統制法の政府

草案理由書において、立法化にあたっての趣旨

説明を行っている。 
「過去に起きた企業不正経理が資本市場にお

いて投資家の信頼を失墜させたことを受けて、

連邦政府は、企業決算書の公正性と資本市場

における投資家の信頼を強化することを目標

として、会計統制法を立法化した。国家から

負託された私法上の機関が決算監査人と監査

役会とともに資本市場指向の企業の会計を検

査する。会計操作の具体的な疑いのある場合

に無作為抽出的に検査を行う。企業の任意の

協力を得て、会計規定が遵守されているかど

うかを検査し、場合によっては会計の誤謬の

公表を行うことを目標としている。企業が任

意の検査協力に応じず、そして、検査機関の

検査結果を受入れない場合には、連邦金融

サービス監督機構が介入する。連邦金融サー

ビス監督機構は、公権力を有した検査を実施

し、企業に対して確定した会計の誤謬の公表

を義務づける権限を有している」[19]。 
この趣旨説明から分かるように、会計統制法

を立法措置することで、連邦政府は、ドイツの

資本市場指向企業が連結決算書について、欧州

版IAS/IFRSの強制適用を順守しているかどうか

を私法上の機関であるドイツ財務報告エン

フォースメントパネルと政府機関である連邦金

融サービス監督機構の二段階方式で監視するエ

ンフォースメントメカニズムを構築したのであ

る。 
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５ 資本市場監視の改革 
 

投資家保護改善法の政府草案によれば、グ

レー資本市場の非証券化の投資形態に対する目

論見書義務を導入したEUの市場濫用指令が変換

され、そして取引所委員会の構成に関する規準

が弾力化されたのである。 
政府草案は、資本市場情報と違法な市場操作

からの保護の領域において投資家保護を改善す

る法律であった。EU指令の変換によってインサ

イダー取引、適時開示に関する法および市場操

作に関する規準が現代化され、ヨーロッパレベ

ルで統一化されることを目指した。有価証券に

関する現行の目論見書義務が非証券の投資形態

に拡大されることで、高い透明性と投資家の賠

償請求権の強化によって投資家保護が改善され

たのである[20]。 
連邦政府は、さらなる立法政策として、資本

市場情報責任法の政府草案を公表した。資本市

場情報責任法の政府草案理由書によれば、連邦

政府は、ドイツの金融拠点としての資本市場お

よび国際的競争力を強化することを目標として

法案を提出した。革新的かつ国際的競争力のあ

る金融市場を形成し、資本市場における投資家

の信頼を強化するための措置も法案に盛り込ま

れた。この時期に、マネジメントの失敗と企業

倒産を理由とした企業危機が企業執行の誠実性

への投資家の信頼と資本市場における信頼が大

きく揺らいだことを受けて、資本市場のいっそ

うの透明性、市場参加者の自主規制、そして、

毀損された投資家を保護するための個人責任の

採用および賠償責任の適度な拡大のために、

コーポレートガバナンスの改善だけが信頼を回

復させることができると考えられた。そして、

これらの措置は、集団訴訟を行う投資家の訴訟

の可能性を改善することによって側面から支持

するものであった[21] 。

連邦政府は、２００３年２月に企業誠実性の

強化と投資家保護の改善のための１０項目プロ

グラムを提言し、２００４年以降に数多くの立

法政策を実施してきたが、資本市場情報責任法

（政府草案）によって、第２項目である誤謬の

ある資本市場情報に対する責任の拡大と第８項

目の誤謬のある目論見書に対する責任の拡大が

図られることになるとした。上場会社の経営者

に対する幅広い民法上の責任の創設は、２００

１年７月のコーポレートガバナンス政府委員会

報告で勧告されていたが、この個人責任の採用

は、投資家に対する直接的な補償とこれによっ

て間接的にも、経営者による投資家情報の品質

の改善に役立つとした[22]。

（注） 
(7)BMJ(2004-a), Anlegerschutzverbesserungsgesetz, 
S.26-28. 
(8)BMJ(2004-e), Pressemitteilung. 
(9)BMJ(2005-b), Vorstandsvergütungs Offenle- 
gungsgesetz, S.5. 
(10)BMJ(2005-a), Pressemitteilung. 
(11)Wagner,Wittgens(2009), S.906. 
(12)(13)(14)BMJ(2004-d),Bilanzrechtsreformgesetz, 
S.21-29. 
(15)BMJ(2008), Bilanzrechtsmodersierungsgesetz, 
S.1. 
(16)Beschussempfehlung und Bericht(2009), S.1-2. 
(17)BMJ(2004-b), Abschlussprüferaufsichtsreform- 
gesetz, S.10-11. 
(18)BMJ(2006), Berufsaufsichtsreformgesetz, S.19-21.  
(19)BMJ(2004-c), Bilanzkontrollgesetz, S11-13 
(20)BMJ(2004-a), Anlegerschutzverbesserungsgesetz, 
S1, S.26-28. 
(21)(22)Richtlinie 2003/6/EG, S.16-25. 
 

連邦政府の１０項目プログラムの意

義

連邦政府の１０項目プログラムに関する本稿

の考察から、筆者は、ドイツ会計法改革が連邦

政府の金融拠点強化政策の戦略的な視点からの

立法政策の１つであったことを再確認したうえ

で、連邦政府の１０項目プログラムの課題研究

の意義について、以下の３つの論点を指摘して

おきたい。 
まず第１の論点は、連邦政府の資本市場規制
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５ 資本市場監視の改革 
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(7)BMJ(2004-a), Anlegerschutzverbesserungsgesetz, 
S.26-28. 
(8)BMJ(2004-e), Pressemitteilung. 
(9)BMJ(2005-b), Vorstandsvergütungs Offenle- 
gungsgesetz, S.5. 
(10)BMJ(2005-a), Pressemitteilung. 
(11)Wagner,Wittgens(2009), S.906. 
(12)(13)(14)BMJ(2004-d),Bilanzrechtsreformgesetz, 
S.21-29. 
(15)BMJ(2008), Bilanzrechtsmodersierungsgesetz, 
S.1. 
(16)Beschussempfehlung und Bericht(2009), S.1-2. 
(17)BMJ(2004-b), Abschlussprüferaufsichtsreform- 
gesetz, S.10-11. 
(18)BMJ(2006), Berufsaufsichtsreformgesetz, S.19-21.  
(19)BMJ(2004-c), Bilanzkontrollgesetz, S11-13 
(20)BMJ(2004-a), Anlegerschutzverbesserungsgesetz, 
S1, S.26-28. 
(21)(22)Richtlinie 2003/6/EG, S.16-25. 
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の戦略に主導された商法計算規定改革がどのよ

うな視点から捉えられるかということである。

筆者は、この点について、つぎの２つの視点か

ら、連邦政府の１０項目プログラムを読み解く

必要があると考えている。 
第１の視点は、１９９８年、２００５年を経

て、２００９年に至る商法計算規定の改革を国

際化フェーズ論から捉えるという見方である。

これは、資本市場指向をキーワードとし、市場

からの資本調達とコーポレートガバナンスを国

際化という要因に関連づけ、資本市場ルールの

調和化・共通化のフェーズ論として捉えるとい

う見立てである。この国際化フェーズ論に立て

ば、ドイツの会計法改革は、欧州会計指令の域

内調和化・国内法化からIAS/US-GAAPの適応条

項の採用を経て、欧州版IAS/IFRSの承認が資本

市場・コーポレートガバナンスの国際化に対す

る法的なインフラ整備であったと特徴づけられ

る。 
本稿は、この第１の視点から、２００３年に

連邦政府主導による会計戦略として、１０項目

プログラムにもとづいた立法政策が実施された

と捉えて、資本市場法規制のための立法措置を

概観したのである。そして、その一環として、

１９９８年の資本調達容易化法と企業領域統制

透明化法にいたる間は、実務先行の国際化の

フェーズであったが、２００４年から２００９

年において、会計法改革法、会計統制法、会計

法現代化法による立法化のフェーズの時代へと

展開し、欧州版IAS/IFRSの受容が連邦政府の１

０項目プログラムにもとづく主導的な立法政策

によって実現した。 
しかし、このような国際化フェーズ論という

第１の視点からの捉え方は、資本市場指向の国

際会計基準(IAS/IFRS)に焦点を合わせた国際的合

意ルールの国内法化という側面から見たドイツ

会計規範形成の一面を捉えたに過ぎない。むし

ろ、重要な分析視点は、資本市場指向のルール

としての国際会計基準(IAS/IFRS)に対する欧州の

エンドースメントとそのエンフォースメントを

内部化したドイツの会計法改革がアングロアメ

リカ主導の会計基準の国際的合意という枠組み

のなかで財務報告の目的適合性と信頼性にもと

づく投資家に有用な情報を提供するという論理

を包み込むかたちで、欧州とドイツの公益に適

う戦略的対応を図ったことを究明するところに

あると考えている。 
このドイツの戦略的意図が何であったかを明

らかにすることが第２の視点である。ドイツは、

１９８５年商法改革における欧州会計指令への

対応においても、欧州域内の国際化フェーズ論

のなかで、ドイツの伝統的な隅柱である資本維

持・債権者保護の非資本市場指向の商法計算規

定の体系のなかで欧州会計指令調和化の規定を

組み込むという戦略的意図を明確にした。この

戦略的意図は、その後の欧州版IAS/IFRSの商法

計算規定への内部化においても維持され続けて

いる。 
換言すれば、ドイツは、資本市場指向の欧州

版IAS/IFRSの法的受容の戦略的な国際化フェー

ズ論と自国の公益重視の資本維持・債権者保護

の非資本市場指向の計算規定の堅持論を包括的

に商法典第三篇の計算規定体系に組み込むこと

を２００４年と２００９年の会計法改革におい

て政府主導で具体化させたのである。 
本稿で取り上げて連邦政府の１０項目プログ

ラムの立法政策の構想は、この第２の視点から

の分析が必要であった。しかし、この第２の視

点については、本稿では、分析的に解明できて

いない。 
以上は、連邦政府の１０項目プログラムにつ

いて、筆者が指摘しておきたい第１の論点であ

る。 
つぎに、筆者が第２に指摘しておきたい論点

は、連邦政府が国際拠点を目指した資本市場規

制の戦略を積極的に立法政策として促進するな

かで、その一環として、商法計算規定の改革を

推進したことに密接不可分に関連して、商法計

算規定の規範形成 (Normsetzung) と規範執行

(Normdurchsetzung)の解釈論と立法論に重層的に

参画したアカデミズムの立場からの政策課題探

求型の規範研究が重要な役割を果たしたことを

解明することである。 
この第２の論点におけるアカデミズムの役割
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ついては、本稿の考察の射程外にある課題研究

であるが、筆者は、このことがドイツの規範研

究の決定的な特徴であると考えている。本稿で

取り上げた連邦政府の１０項目プログラムの資

本市場規制のなかで具体実施された数次にわた

る会計法改革に対しても、アカデミズムの立場

からの規範研究が大きな役割を果たしていた。

しかし、この論点は、本稿で解明できなかった

課題である。

さらに、連邦政府の１０項目プログラムの研

究に関連して、筆者が重要と考える第３の論点

は、欧州の資本市場規制改革との一体的な分析

視点である。

ドイツが連邦政府主導で企業の誠実性と投資

家の信頼性確保のための５分野・１０項目プロ

グラムの発表を行ったのは、表層的に見れば、

欧州資本市場規制改革の動向にドイツが適応し

たというすがたである。しかし、そのことの基

底において、国際資本市場の熾烈な競争環境の

なかで、ドイツがいかにしてフランクフルトを

金融拠点として構築していくかという覇権的意

思が内在していたことを看過してはならない。

ドイツが欧州金融の拠点をいかに構築するかと

いう国家的な戦略的意図のもとで、欧州の資本

市場規制改革に先導的にどのように関与してき

たか、このことの解明が必要である。欧州資本

市場法規制における欧州各国（ドイツ）の相互

連関性の分析が行われ、そのうえで、「欧州法

へのドイツ国内法の適合」という憲法原則のも

とで、ドイツが連邦政府の１０項目プログラム

構想を展開させ、１０項目プログラムの１つと

して、商法計算規定の法体系の現代化政策を実

施した。

しかし、この第３の論点についても、本稿で

は、未解明のままに射程外の課題として残して

いる。
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