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���, ��特�貨幣市場���234最

大�取引高�示����｡ －－－ �	�A�

?���外国貿易�指導的6�&7� 
｡

EF. 以上�結果, ����������G,

A�?��"中央発券銀行�本店所在地�

��適当�場所� 
｡

以上����論述�, A�?��"���

�����対��1優位性�強調���
｡

後者".1�234西南部�対������

金融6�&7�地位�, $�立地条件�H7

�8��"君臨����歴史的事実�>� �

��, 主張���
｡ ���
�同;主張"

I�J3��覚書��見	

｡
(KK)

(以下�数

字�I�J3��覚書③� 
��)

L. 銀行�集中排除�, M�N7・OP*�

Q���形成�含R｡ (以下略－山口)

S. 利用上�便宜性�,TU%環境�配慮�


�次�()�場所��設置"重要� 
｡

(ａ) 中心的商業都市, (ｂ) 業務提供�


地域�首都� 
��, (ｃ) 例PV7

W7�, 82P7, X:%9�N:, H�

2�, Y@｡ �.�首都� 
���, 選

択上必要条件����｡ (以下略－同)

Z. 米英統合占領地区��, S1�選択肢"

 [, �������.A�?��� 
｡

前者� (\8����同様�) 行政上�

6�&7� [, 後者� (PV7W7��

()�) 商業6�&7� 
｡ (以下略－

同)

]. ����, A�?��"強G選考�

｡

商業及C金融6�&7� 
｡ ��保険会

社� F̂％"���本店�置���
｡ (以

下略－同)

_. 中央銀行�, 事務所, %&'�, 設備�

必要��
｡ ���������最低L年

...
｡ A�?����全�" [, M

�N7・`P*�Q���L日�設置�<


｡ (以下略－同)

�
	�意見�他�234�中央銀行制度

全体�骨格� <	.��
���, B�@

��次��開.
�aV�b�会議�結果�

1���c'd"報告��④�文書��, b'

6�州��e%・4f���7�Q��理事

長� �.gc3��除G全員"������

�h�移転�反対� ��｡ $
�技術上�

問題� [, ｢���������本店設置

�� 	i
想定����.�[長�時間"

..
� /)｣
(Kj)

�>���｡

以上, 両都市間��本店誘致論争�加k,

④�文書�同日�発送�
�d���誘致�

希望�
d��上級市長�提案⑤�対�
?

@9�側�回答書⑥�中�, 本店所在地�1

��L月中旬�決定済>� 
��)���

西234�連邦制資本市場]l国占領��������金融市場�復活 (下)
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��������	
紹介��
�｡ ���

同時期�米英軍政府�, 次����同�文面

�管理法令�通知��
�｡ ｢����・�

�������確立� 
��法令, 第!条.

銀行�法律上�地位"本店所在地, !. ��

��・������� (#$以後銀行"%�)

�#�法令��&, 公法上�法人"��, '

(�)�����本店�*+�設立�$�｡
(,-)

｣

(.�同�文面/0&�
�日付
異�&,

1�2�軍政府側�345-年!月65日付/, 7

8�9軍政府側�345-年:月3;日付/0�｡

"#</��������	�, %/�=

(���本店所在地問題�解決� 
� ｢政

治決着｣ "述>�
(｡ #$�同氏�仮説/

0�
?$�以下�理由�基@
�
�｡

｢78�9占領軍

A��根拠�*+�B

�1���支持%�1�2��強
根拠�打

C破&, �)������側�肩�持+(�

A, "
�#"� 
��未.�研究�$�


�
｣ A�/0�"同氏�, DE���

�����国立文書館�文書⑦中� ｢本店所在

地��)������置F>�｣ "
�一文

�引用�  , 最終的�次�結論�至+�


�｡ ｢#�#"A�次�#"
導G出H�｡

78�9側�"+�, �)������0�

統合地区管理局A�#�銀行 (IJK・��

�����－山口) �空間的�切&離%#"

�問題�*��L, '(#�銀行
政府A�

離$(諸)�MN・KO��)�����業

務�=�行�銀行���#"�P*+��Q

A/0+(｣
(,4)

"｡

#���������	�研究�, 占領軍

政府文書�調査分析���#�分野/�最新

�研究成果/0�｡ *�#�仮説
正�
�

�R, 米軍政府�1�2��意向�無視��,

最初A��)�����本店"
�既定路線

�一途�押�通�(#"���｡

(.�, 通貨改革�目指%S��)�1O

�参加�(8)��次����指摘���


�｡ �)�����/�345T年!月A�78

�9占領地区�UV�)�MN・KO��)�

���W��決済機構�������	
	���
����
活

動��
(#", 33月A��1�2�地区�

)J	N���営業本部�, 36月A���)

�N地区�)�MN・KO��)�����

�調整委員会�併合�(#", #�意味/�

����"+�%/�管理機構
小�
�
�

存在��
(#"/0�｡
(TX)

�(
+�, 本店

�YZ�論争�背後/�, 実務的��)��

���本店�動G
進[/
(#"���｡


L$�H�345T年末A�345-年初頭�段階

/, #�問題�最終的�解決
着V�$(｡

���������	
��
���

���������

以下/�復活�(�)�����金融市場

�中/, 証券市場

A��役割�負\�$

�
(�A, '(?�性格�歴史的�=�"


A��*�/0+(�A, 戦後改革"�関

連/以上�二点� 
�述>�
F#""�

(
｡

���������
�������	
�

�

(!)通貨改革"貨幣市場

通貨改革� 
��, #�作業�実際携\+

(8)��叙述"戸原四郎�研究
0�
,

]^�M��記述
一番包括的�整理��


�(Y, #$�中心"��紹介��
G(
｡

?$�同氏�著作�第_章�以下�_節�分

V�説明�$�
�｡ !. 78�9�`)�,

:. a��]ON2��S��)�b, c.

通貨改革�経過, d. 銀行券印刷�準備, _.

通貨改革�政治・経済的根拠｡ (.�#$�

%>��触$�#"�枚数�関係//G�


(Y, ##/�改革�YZ�経過"改革内容

�絞+�
G(
｡

通貨改革�78�9�立役者�, eID�

I・2f���g ��������	�	��
�/0+

北 星 論 集(経) 第55巻 第!号 (通巻第5,号)
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�｡ 彼�����年��	
��
��軍政府内

金融部会�抜擢��, ��歳����将軍�幕

僚内�金融助言官�����������｡

｢
������父｣ �呼 �!"�#�$,

%&�'��紹介(!")｡ *�+����

� �,年 � � � ・ - . � 
 � / � ���

�����	
���012.
・3.4 �
�����

���	$
��5派遣(
60及7
���

銀行家�8�通貨問題�9"!協議$行��｡

#�結果�,年:月� ｢
��戦時金融�解体

�復興金融｣, ";<)3.4・
60・-.

�
�/�計画 (以下 ���計画) =提案�

��｡ #�計画�先�>�?@�各国占領軍

�制作�相違�?A実現�遅延(�｡ �	


��当初, BCD�占領軍政府�動向$>�

=EBCD�占領地区$含F場合�除"�場

合� ｢二重戦略｣ $取�!"�｡
(G�)

H�後���G年秋��BCD�占領軍政府=

2�IJ6K�新銀行券�印刷$L)�"@

噂=立8始M�｡ #��M�	
�政府�同

年N月�
��新通貨�印刷$米国�行@決

定$下(, �O月以降�PQ.R.��+��

���作業$開始(�｡ (総計�OO億���,

��億枚�銀行券) H(!, �S年T月�BCD

�=連合国管理委員会 ����������$脱会(�

後�初M!, +����政府�B0D�占領

軍$除U通貨改革�-.V��$出(�｡ #

�間��	
�� ｢猟犬作戦｣ �

��
���
��

��
�������呼 ��, W���0.上陸作

戦�次XY0�Z[��活動$高速�展開(

!"��｡ #���S年\月]E:月*��#

�新銀行券$秘密裏�
���持8込F#�

�^��｡ 具体的��PQ.R.��箱詰(,

_�.	�`.a1�経由�b�cYd行e

��偽装$施(, 実際��同港経由�a2�

�a��, �.f���2.g:番地�旧2

�K�b���地下�輸送L)作戦�^��｡

H�際, �	
�占領軍= ｢飛領土｣ �(!

"�_�.	�州�役割=##�活]��)

#�����｡ �E�	2.�?)�
��

国民及7
��側関係者�h知E���"*

*実施���｡
(G�)

�i#�通貨改革�9"!�米英占領軍統

合地区�
��当局=, 各州議会傘下�経済

評議会�通貨信用特別部会$設置(, ##�

統一的�通貨改革 [j�_�k.] 計画$作

成(!"�｡ #�特別部会�	�b.=�S年

:月初M�3��2.l�i"!連合軍��

通貨改革�内容$検討L)?@要請��, 作

業=行;��｡ #�結果双方�見解�相違$

残(99hm月�S日�通貨法 ���������
�
��

(�
�
����
�
�����,�),発券法 �		
��
����
�
��

(�
�
����
�
�����,�) �交付��O日�施行及

7数日遅���切換法  	��
�������
�
��

(�
�
����
�
�����,n) �交付�施行�#o着

p�｡ H(!H�E�法律�h�qU軍事立

法�?A実施��!"��｡

�#r�#�発券法��#�新銀行券発効

�目的�旧2�K������$新
���

�� ��5交換L)#��^)����｡

買戻(及7償還規定��U, 通貨�安定性$

確保L)�M, 総発行量��OO億 ��$超s

�"#�=重要課題����｡ 以下��%&

�'�, 	2., 戸原�記述�依拠(!交換

比率�9"!�整理$(!ie�"｡
(Gn)

t. 形式上�, ������交換比率�t：

t�^A, 特別債務 (	2.�記述�翻訳

��, 日常反復行為�h�qU債務) �^

)賃金, 家賃, 地代, 年金, 利子等�#�

比率�交換���｡ 当初, 西側住人�対(

!�, t人�9e頭割額�,O��=,O��

�交換��)予定�^��｡ (](, 実際

���O日��O���=当初交換��, 残A

�O����交換�二]月遅��行;��｡

\. 2�K債務 (公債等) �Lu!破棄��

�｡

T. 他�Lu!���債務 (日常反復行為�

h�qU債務$除U狭義�債務) �, 基本

的��O：t����｡

:. 預貯金�9"!��OO：,���切換sE�

西
���連邦制資本市場:�国占領�a2��a��金融市場�復活 (下)

－�G－



�｡ �������戸原	詳細
説明�与

���
｡ ｢預貯金���％�切�換���

���, 差�当��半額���	��	自

由勘定���引�出��認���, 残
�

％�封鎖勘定�同年��月�法律����,

���割 (当初金額��％分) 	自由化 

�, 別��割 (同��!％分) 	中長期債券

投資勘定�振替���, 残
"割��切�

捨���
���
��｣ �｡
(#$)

��狙��

%&'(�防止)���｡

�. 生命保険�建築貯蓄契約�����特殊


規定	������｡

以上�処置����, 旧*%+,-./�

連合国軍事-./��0$1年2月3�日付�)�

�効力�失4 �
���
��｡

(�)金融機関�企業金融

以上)5��6�個人預金�, ���対7�!�

�6�6� ｢��零細貯金�収奪 ��88

終4��｣｡ ���対��, ｢銀行�場合��,

負債����預金	7�!％�切�下9���

:��, ���見合6;�資産�大宗�
<

公債	全額破棄 ����, ��不足分�調

整勘定���中央銀行=�預金�計上�, 準

備金����扱��受�
措置	��>��

���｣ �戸原�解説���
｡
(#!)

��目的�銀行�充分
自己資本�付与�,

｢社会的的市場経済｣ �必要
通貨�創造<


��)����, ?*@	説明���
｡

���第一�, 銀行���所在<
州�対�

負担�回復<
��� ｢平衡請求権｣

(������	
���
�������) �持���	認���,

���:��諸州中央銀行預金	分与 ��

��, 第二�, 諸州中央銀行�連邦�対<


平衡請求権�:>, 同様�一定額�(&A@

B&/預金���分与 ����)���｡
(#7)

8����6
金融機関�対<
優遇政策

�集中排除���, 全国)CDEF/, G�行

�分割 ��大銀行�各地域機関	�0!3年�

地域H��統合�果�, ����0!7年�連邦

(I.)�統合�経�復活 J���点�:

見�取
��	)�
｡

次�産業企業�方:税制上�優遇処置��

�, 自己資本蓄積�可能�<
方策	取��

�行��������:戸原��K��6


説明	�
｡ ｢���L, 通貨改革�後始末

�
<$0年M月�N%O・-./建�貸借対

照表�開始�関<
法律)�, 企業�資産再

評価	��益金�対<
課税
��認���


���
��｣ ��, 他�: ｢目一杯�減

価償却｣ 及P ｢設備投資促進���寛大
特

別減価償却制度｣ 
Q�手段:認�����

���, ������� ｢�R�:企業収益

�多S�企業内部�留保�, 自己金融�可能

�<
措置)���｣ ����
｡ ���,

重要基幹産業)�
石炭, 鉄鋼, 電力)�統

制経済	継続�, 自己金融��
設備投資�

不可能)��, ��)�日本�同T国家��


政策投資, N%O版傾斜生産方式	取��

�｡ ��資金�U?VW��
見返資金	利

用 ��｡
(##)

���6
金融政策�, 戦時金融�敗戦後

�復興金融���条件X����戦後�金融

市場�状況��:�)���｡ 一方)�, 銀

行	優遇処置�受��復活����
���

�, %&'(�不安:����経営�<Y�

軌道�乗������
Z����, 他方)

�次�(C))�;
�6�証券市場取�巻S

制約条件	存在�, ��市場�通��資金調

達	不振�続����)�
｡ 企業�自己金

融�Z財務上�手段	残 ���
Z���

�, ��方法�追�込8�[
��
Z��

�見
��:出来�6｡

他方, 経済復興�伴�銀行経営�企業経営

	安定�兆��見J始�
�, 銀行�企業�

�間)�N%O金融史�\�
歴史的結合関

係	復活��S
���
��｡ ���戦後

�西N%O)]^,B&/制度�呼L��_

,`a)�
｡ �����_,`a�戦後�

突然芽生��:�)�
S, N%O金融史�

北 星 論 集(経) 第$$巻 第�号 (通巻第$7号)
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�����世紀中盤���	, 第一次世界大戦

以来潜在化
����
���｡ ��
, �

��経済体制下��, ���軍事金融�支�

�重要�役割�与���, 新
�装��施�

����｡ ������ !�"�#$呼%

��軍事金融&�'()由来*��
��+

�｡ 戦前
日本)���財閥企業�金融的)

支��機関銀行���)近�｡ ���, 戦後

,-�"�#・&�'(.変貌*�過程)�

���共)類似性�見���｡

(/)戦後復興$金融市場

����次
節$
関連�, 戦後復興
中

�証券市場�金融市場
中�0
12�地位

)置�������3��4�$$*�｡ �


前)56�#5!7.
銀行本店
集中状

況)8��3��9��｡

:;��<=年)>-�銀行$>?�@�銀行

�当地)拠点�定A�｡ :�B�C!#��


出自����,!�銀行�, 一端@DEF

!>!5)本店�置9, 後��=G年)�+��


活動�56�#5!7)集中�H�｡ :�

戦後
%�4
間�, 本店所在地�旧東I!

J���西I!J�.移
活動�続K�I!

J�商事会社 �����������	��
���
���

�����

��LM年)��N�.新店舗�設置
, 本店業

務
移動��OA�｡ 他)�共同経済銀行

�����������������

����, 信用協同組合
親

機関���>-�信用協同組合銀行������

, 貯蓄銀行部門
親機関���>-�・PQE

� �76R?�>-��SD�R!"�#

���, TEF�・6�@�� �76R!

"�#, �
���<U年)�>-�輸出銀行

���, 特殊銀行, ,E�6R銀行商会 ��

�������
������������等
有力個人銀行等

56�#5!7)本店業務�集約�H�銀行


数�多�+�｡ �;��発券銀行)隣接*

�地域�選択
�$, V!75?RJEW�

指摘
���｡
(=M)

�
12)
�, 56�#5

!7�銀行中心地$�+��+�｡

$�X�既)3�12), Y,JZ占領軍

自体�戦後
資本市場
役割)8��評価�

与����訳����+�｡ �
�$�,6R


叙述)����戸原
整理��証券市場�

戦後復興)果�
�役割)8���否定的�

見解�示
����$$共通
���｡ ,6R

� ｢中・長期借	入�[起債等$�+�資本

市場資金�, 当初�:	大9�意味�持�;｣,

旧債券��転換���新債券
取引市場
発

達�緩慢��	, 小規模)$0:+��$�

指摘
���｡ ���, 6-W�\!#債券

�無効$����$, 州・自治体債
>-�

\!#債.
転換比率��G分
]$低�+�

�A$3���｡ ��)株式$確定利付債


新規発行�実物資産形成
規模)比^�%微々

���
)$0:+�｡ �
�A ｢通貨改革

後, 資本市場
利用�回避���｣ $� ｢�


後�資本市場�経済政策)$+�世話
[

K�存在��+�｣ $�2結論��
��

�｡
(=�)

�
原因$
��, 第一)銀行
再建�順

調�, 企業
外部資金��+_�銀行借	入

�)依存
��$, 第二), 先)�3�12

)税法改正)1	証券市場�経由
�直接金

融1	�企業
自己金融�優遇
��$, 第

三), 国)1�住宅建築金融促進
措置�$

����A���$
���｡ �
第三点目

)8���, 戸原�`�	[*�整理�
�

��｡ ｢地方公共団体�
他)1�住宅建築

�0
�A, 地方債��
抵当債
発行�優

先的)3$A���K�%��;, ��$企

業証券$
競合��K��A)�企業
自己

金融�促進*�他��+�
���｣ $｡
(MG)

戦

争�西>-�)当��領域��, 家屋
]／

a��]／b�爆撃�破壊���>-�
状

況��*�$, 住宅建築
促進�最重要課題

$
�把握�����$考����｡ �
目

的
�A)証券市場
一部�利用����A,

���
民間資金
形成�後回
$���


��+�｡ 社会的市場経済
一面�示*$考

西>-�
連邦制資本市場aZ国占領$56�#5!7金融市場
復活 (下)
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����｡

����	
保険市場��
��記述��


�｡ ����保険貯蓄�対��優遇処置�

管理理事会���廃止����� ｢債券�伝

統的�購入者����保険会社�地位�大�

�低下��｡｣ �����代���銀行�巨

額�長期貯蓄資金�流入���� 指摘��


�｡
(!")

��後保険市場
西#$%�経済成長

����回復�, "&!'年代中盤以降�
()

*+,-% (総合金融.	/0) 業務���

銀行���分野�参入 開始��｡ ���,

��分野�中心地
*�--1*)23
�

�, 4-5)1�6)-�78-9-�
:

�:�西#$%各拠点都市�分散��
�｡

��理由���, 投資会社����保険 �

;�経済活動
, 必<��発券銀行�隣接�

�地3行��=�>���
必要��
��

3?��� , @)2*A	BCD�強調�

�
�｡
(!E)

��面3
, #$%�金融市場�各

種銀行�FC2G	1以外3
連邦的�組織

���
��� 示�点3興味深
｡

��������	
��
�������

�

(H)連邦制資本市場�証取所連合会

以上3詳��I����:�, 戦後西#$

%�経済機構
, 個別銀行 除�諸地域J�

�連邦的�組織体制�取���
�｡ ��


,K0統制経済�
LM��異��制度3?

�, ��体制復帰 阻止�����連合国,

特�(�BN政府���占領軍�意識的�追

求��作�上O���3?M�｡ 西#$%�

中央銀行�役割 担M�5-P0Q-1�前

身3?�#$%・A-R	Q-1
��典型

3?M�｡ L�保険市場�保険会社各本社�

I����:�地域分散的�市場��M�｡

政治機関�, 政府諸機関 S-T=3
��,

U)B-等�各都市V地域分散�W��X�

対応��
�｡

��3本稿�Y	Z3?�戦後西#$%�

証券市場, 証券取引所�立[返�｡ ��市場

�本稿�Y	Z�見���J��連邦制�組

織 �M�｡ ���少����, 東西#$%

�統合�踵 接��行���取引所改革, 具

体的�
"&&"年�#$%証券取引所株式会社

�成立�前後L3
, ���:�制度��X

LM�
�｡ ���M�, #$%統合以降,

*�-1*)2証券取引所 傘下�押��,

���金融統合�備����株式会社組織�

取引所�
一線 画��
��言:���3

��｡ ��意味3
連邦制
西#$%時代�

証券市場�特色3?M�｡

�T��3�I��:�戦後復興以来, 西

#$%��=�証券市場
規模�点3�, 経

済機能��I��金融市場全体�中3
大�

� (中心的�) 役割 果�W�
��M�｡

��点3
, 戦後高度成長期� ｢限界市場｣

�
��, 銀行等�貸�出�機関�目一杯貸

�付= 行M��不足��資金供給 補M�


�日本�証券市場�似���3?M�｡ 八

証券取引所�?M�点3�似�
�｡ ���,

東京証券取引所�単独3大��市場\]( 

持[, 中央集中的�状況�
異�M�
�｡

��西#$%証券取引所�連邦制組織�意

義��
�明確����
, 4^)#・P_

,	��$`F)・*A	a3?�｡ 二人
,

日本語訳3 ｢#$%証券取引所連合会���

構成員｣ �
:b$2)�論文 "&cE年�西

#$%官庁 『組織制度叢書』 第d"巻�発表�

�｡ ��翻訳
日本証券経済研究所� 『証券

研究』 第eE巻 ("&cc年刊) �掲載���
�｡

��翻訳
同研究所西#$%資本市場研究会

�-Q	3, 興銀P	b.	/0�土屋貞雄

�行M�
�｡ ����中3, P_,	�4

-5)1証券取引所�専務理事3?��� ,

日本証券経済研究所�当時�理事長吉田晴二

�紹介��
�｡

L<��論文�冒頭�第H章Ⅰ ｢連合会�

機能 H. 担当使命｣ �箇所3
, 次�解説

�?�｡ ｢憲法第cd条""項���, 取引所�

北 星 論 集(経) 第dd巻 第H号 (通巻第df号)
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件� －－－ 連邦各州�管轄������	
�

�｡ －－－ 同条�
	�取引所�設立�夫々�

州政府�認可�必要���, 更�取引所��

�
�監督�州政府�行�����	
��｡

��取引所法第�条�
�, 取引所規則�管

轄�州政府�
�承認�受�������


��｡｣ �� ｢�. 設立｣ �箇所�� ｢戦後

�第一段階 (��� 年代�始!) �乗�切��

��
�, 西"#$国民経済��!�主要�

資本市場問題�解決�	
%&, 州取引所�

連邦主義�憲法上一致�'��%���(,

同一水準�高!�必要�痛感�	��至��｣

�述)&	
��｡ �&�, ��������*

年��月�+,-./�"#$取引所連合会�

設立���&0!�理由����説明0
�

�｡
(12)

以上�3456／7869論文�見&	

�
��, 西"#$時代�証券市場�基本的

�連邦制�目指0
�����:%�｡

0%0欧州�取引所;<=>�電算化�

�� (?�後��) 統合�進@�従�, 空間的

�場所�必要�0��証券市場�組織�要請

��動A�生B始!�｡ ?0
?	�地域取

引所���(, 統合�	�証券市場�目指�

動A�����｡ ��
��流	�中�, 3

456�C�年�金融誌 『3D・E,/』 �F

�
再度"#$�地域取引所�擁護��論陣

�張��｡
(1G)

0%0��1 年代後半%&�
�


取引所集中�是非�!H�議論�高��1C年

�11年��別�金融誌�����両者�議論�

順次掲載�	
���｡ 3456／7869

�同様�地域取引所�意義�認!���+I6

7J6取引所�+,<・+#,KLM・N6

O6<���, 彼�"#$�取引所�次�


��定義P�
��｡ ｢西"#$�連邦性的

�組織構成�見合�
, －－－ "#$�取引所

;<=>�連邦制���PA構成�	
��｣

�｡
(1�)

彼���地域取引所�擁護者���, 連

邦制証券市場�自立0�地域取引所�目指�

動A�軌�一��0����見�����A

�｡

�	�反0
欧州8Q.��金融R,O6

�創出�目指�側%&�反論�出�	�｡ ?

�代表�S+T.・U8,Q./���｡ �

V0彼�?	���"#$�証券市場� ｢非

常�固(非中央集権的�組織�	�取引所;

<=>｣ ����W�点��共通性�持�


��｡ 0%0�� ｢"#$取引所制度�連邦

的構成｣ �金融�国際化�進展�中����

�障害物���
�����強調0, 次�


��述)
��｡ ｢特�関係者�自惚	�?

� 『視野�狭�』 �批判者%&警告�受�


��｣ �｡
(1X)

��
��批判�応酬�中�, ��統合�

睨Y�実務的��"#$�諸地域取引所�統

合�目指�構想�実施�移�	��至��｡

�	���
�説明�"#$証券取引所連合

会�会長KZ3D[6・7\,・]6^,�

��1C年�論文�行�
��｡ �_第一��,

"#$�八証取所�証券取引所連合会�改組

�������1X年`月��日付��決定0�｡

第二�?�目的�, 連邦的構成%&脱却0,

業務能力�高(a<b�%%&��近代的�

"#$資本市場�機関���������｡

第三�, ��機関�活動�地域�超c��)


�問題, 特�国内外�諸機関�対0
取引

所�利益�代表0, 地域�����広報活動,

?0
各取引所間�結d組織的, 技術的連携

�構築����V��｡
(1C)

?�後�"#$�F��取引所統合�展開

�研究者間�行:	�論争���
�別稿�

�����!
���!����省略��｡
(11)

��%(統合�連邦制�;<=>�残0��

&���� 年前後�実現�	�｡ ��結果, ?

	���各取引所�?	e	公表0
��統

計36O等���新組織�全国的����0


公刊��������｡ ��, 株価指数表

示�, ?	���af.$銀行�公表0
�

�指数 ��		
��
��������
����
��代:�,

"#$株価指数 ���(�
�����
�����
����
�)

�新��導入�	�｡ ��, "#$証券取引

西"#$�連邦制資本市場�U国占領�7g,/7.b金融市場�復活 (下)
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所 連 合 会 � � � 後 � � � 株 式 研 究 所

����������	�
��
���
�����
���組織転換	


�｡

以上�経過�
��強固�意味��連邦制

資本市場�西����終焉 (東西����統

合) ���同時���役割�機能�縮小��

������｡ ������取引所株式会社

�設置以降, ������ �市場!"#�

大半�奪$
�諸地域取引所�, 生存��%

�生&残'��(�諸政策�展開��)�｡

��意味��, 連邦制�組織*�+��,��

�$%���)���付%加-�.,必要*

/�｡ ��点�関���, 個別地域取引所�

問題���別稿�示��)&�)｡

��0�12�3���
連邦制取引所�

｢猛烈�擁護者｣ �批判�受%�4567�

�/��*, 西����証券市場�特性�8

)��次�二8�重要�特徴点�指摘��)

�｡�
�第一�, ｢債券取引所������������｣

�/����, ���第二� ｢銀行取引所�

��	��������｣ �/�����/�｡
(9:)

��;

<�第一点目�8)��, 次�項�検討��｡

���第二点目�8)��, 西����証券

取引業者�問題�合$=� (>) �触
�)

,�����)｡

(?)株式市場�債券市場

4567*, ����取引所*@�@�債

券取引所化��)�, �先�箇所�述+��

�, 以下�理由�A��)�｡ @B, 相場表

�中�確定有価証券*)��所�見

, �

�数*圧倒的�/���);��｡ (���

証券取引所連合会�47C�D債券発行額�

株式��
���EF倍�規模�/�｡) @�

国内株式発行会社*企業合併G��他�事情

�A'減少傾向�見=�)����/��｡

西���時代�株式会社�HFFF社�超-�程

度�/', ��D上場企業���;<�HF％

�I, JFF社�上回�数���������

D挙K�)�｡ ��A;�西���時代��,

経済規模�比較��矮小�株式市場����

���｡

��原因�, 既�触
�A;�歴史的�要

因�西���政府�経済・金融政策�基本*

関$��)�｡ 具体的��E:LF年代後半@�

�公社債市場�差別的優遇税制�投機�抑制

政策�/�｡ �

�戦後�経済復興期�


E:MF年代�経済成長期, 社会民主党 ����

自由民主党 ���*政権�担当��E:M:年�


E:9H年�間�小連立�時代�D変$��)

�)｡ ��基本性格�GG変化*見

�A

;�����, E:9H年�NOP 教民主・社

会同盟�Q�R7 ・S7�首相*登場��

前後�
�/�｡ #TO1�27U�政権�

同様�規制緩和�競争促進政策及V公営事業

会社�民営化*進(

�｡ ��後E::F年代

��東西����統合�伴), 旧東���

企業�株式会社化D進W, 株式会社�数�HF

世紀末��X万社近,@�増加��｡ 以上�

社会・経済動向�反映��, ����株価�

ST��Y��指数�W�D, ����W�

D同Z傾向*W��
�｡ ��$<敗戦�


E:[F年代末�上昇�W�第一期����


E:9F年代半\@�長期停滞�W=�第二期,

����
以降�再上昇�W=, 東西���

統合以降�株式]7R�8�*�第三期�/

�｡
(:F)

(���株価指数 ����E:[J年�
計

算�直��D��8)��付録図�参照	


�)｡) ��A;�基本的�西���時代�

株式市場�, 戦後復興期�東西���統合�

時期�除,�, 主役�果�=B脇役�追)G



�)�｡ ��点�日本�.%�研究成果

�紹介��*
以下�W�)&�)｡

@B日本興行銀行特別調査室�土屋貞雄�,

E:[F年代�国家統制�時代�
, 証券市場育

成段階�経�自由主義��復帰�時代��転

換�位置^%�)�｡
(:E)

敗戦直後�銀行�解体

�配当制限令�存続等�, 企業�自己�資本

蓄積手段以外�資金調達�道�絶�
�)�｡

�
�対��政府�E:[H年�三8�法律�A

北 星 論 集(経) 第JJ巻 第X号 (通巻第JM号)
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�, 資本市場�育成�図��｡ ���, 資本

市場育成法, 資本取引法, 配当制限令廃止法

	
��｡

���
�資本市場育成法�, 後々�	影

響�及��法律	
��｡ ��内容�, 確定

有価証券�利子�対��税制上�優遇処置	


�, 無税�証券, ��％課税, ��％課税�区

分������｡ 免税扱��証券�, 住宅建

築資金調達�目的���抵当債����自治

体債, 満期�年以上�国公債等	
��｡ 事

業債 (社債) ����％課税��, ��％課税�

 !"#$!間	�相互持
合��
�利付

債券�禁止��目的	設定���｡ 一方株式

�対�%�, &'(�年�税制改革	一律��％�

法人課税�改), 留保利益�対���％, 配当

利益�対�%���％課税�若干�軽減処置�

取���｡

以上�政策的対応�*�, 免税�公債�抵

当債券�発行�活況�呈���������

���戦後�住宅建築�促進��政策的+�

��,�-.,�	
��｡ ���) ｢抵当

債比重�増大�, 全体�/�半0�占)%1

�, 又株式�対�社債�比重�増大��｣ �

土屋�結論-�%��｡
('2)

同様�分析�飯野由

美子�, 西34"�貯蓄構造�分析��労作

�付言�中	���詰)%行�%��｡ ��

	� ｢債券�株式�対��5678｣ ��%

次�*��要因�挙9��%��｡ ①預金,

債券等�対�%��.%, 利益配当証券 (株

式, 転換社債) �対�%�:適用���2(％

�資本収益税�源泉徴収, ②株式配当�対�

�二重課税｡ ��同氏�社債発行�抵当債�

自治体債券�対�%持;困難性�;�%次�

*��指摘��%��｡ ���&'(<年=月�

設置���中央資本市場委員会�, 後者�確

定有価証券�対��発行上�優遇処置�与>

���	
��｡ ��結果 ｢��他, 公債以

外�;�%�民法 �<'(�*�認可�義務-

���%1� －－－ 社債発行�敬遠�����

����｡ 企業�外部資金調達�, 銀行借入

?, 社債�代替物��債務証書借�入�

(���������	
���
�	��	�) �@�依存����

���, 証券市場�機能�����産業金融

�性格�薄)������｣ ��結論�至�

%��｡
('�)

一方, 西34"�財政��関連	資本市場

分析�行��塚本健,別�角度A�同様�結

論�至�%��｡ ｢西34"�債券発行�/

�B@�金融債�公債発行	
� －－－ 金融債

�C割�抵当債券, 自治体債券	
�, ��

資金�対公共機関貸付�
%����DA�,

結局債券市場�経由��資金�E割�公共機

関�流�, 中央・地方財政資金��%利用�

��｡ 債券市場�, 財政資金調達機構���

%��｣�｡
('F)

以上�*��民間�産業資金�供給��機

能�果����
���矮小�市場	�A�

A���, 西34"政府��%,��状況�

手���+�%��D�	��A��｡ GH

6!I�JK!LJ$8証券取引所史�関�

�著作及�銀行史研究所�刊行�� 『34"

証券市場史』 中�第二次世界大戦以降�箇所

�担当��G$!8・$3$J�記述�読B

	�.�株式市場�対�%�様々�積極策�

取��%�����読:取��｡ &'('年�株

式法小改正 (損益計算書�開示等), &'�(年

�大改正 (企業集中�伴�, 銀行監査役�株

式会社役員�兼任規制 34"銀行頭取�名

前�因BDMNO法 �制定等�*�株主権

�強化), 従業員持
株制度�導入, 公営事

業会社	
�株式会社�部分民有化 (&'('年

�炭鉄部門�
	�����, �&年�自動車部門��,

�F年�PQ$RH部門 �	��等), 外国証券

�導入, 投資信託�設置等｡

��&'��年��連邦経済省���S��規

制�強化��証券取引制度�改革案�提案�,

���関��議論�沸騰��｡ ���結局立

法化���	������A��,��,

&'<2年�時点	証券業界側�独自4TUMV

W	��内容�以下�*��取�込����

西34"�連邦制資本市場XY国占領�JK!LJ$8金融市場�復活 (下)
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�����｡
(��)

�. 公定市場上場株式	取引所 (仲立人) 


	集中義務｡ ��
金融機関間�	相殺�

金融機関	介入自体�制限�����対応

��｡

�. 同市場上場全株式会社	年次報告	公開

義務｡ ������
, 投資家	投資判断

�可能�限�高��目的�, 任意	期中報

告書�刊行�����｡

�. 同市場株式仲立人	売買高公開義務｡

����年���, ��� �!"取引所�先

行���� ��株式全売買高�毎月連銀

調査資料
公表�����, 他	#$所	

取引所%合意��｡

&. 諸外国市場�比較可能���株式	値付

'方法	改善｡ (�)�	株式比率�*�

+,値付'-.株式単位/�	値付'


���0年&月��日-.移行��｡ 同時�取引

単位�引1下2, �33��-.�3����

�｡

(	後*法律改正
順次必要�応4�行5

��｡ �-���.	対応�含��政府	証

券市場政策
, 企業集中�6��上場株式会

社%減少���,中�, �3年代央)�
事態

�決定的�変化�引1起����
�1�-�

�｡ ���
二度	7��8体験�戦争�6

�資産崩壊��9西:7;国民	株式�対�

�歴史的�評価*--5����｡

次�*9一�	民間資金調達方法�<�工

業債	発行����*株式同様�低調=�免

��-��｡ ���3年代末�03年代末�一時的

�>?@%A.��*		 ｢(	後
 (少�

,�*国内債����
) �3年代	後半�至

�)�
, (	重要性%失5����｣ �!?

:!�%指摘����｡
(��)

�	理由
, 企業%

株式, 社債6�*有利�利鞘�発行�1�債

務証書借�入���9金融手段%利用=��

-.�<�｡ ��
債務承認書%付=��金

融機関-.	 ｢短期, 中期���長期	大口

貸付｣ �<�｡ 契約者間�	合意�*�+1

譲渡可能�貸付契約�<�,
(�0)

日本	大口 ��

�	類似生%<�｡

�	債務証書貸付
, B?C�D	説明�


EF�G�	金融H? �?, !:!�・

EF?IH�����	
���
�����6�開発=

�, ���3年代-.活発�取引=����9｡

EF?IH�
保険会社�蓄積=��資金�

工業界
貸�付'�手段������使��｡

(	際�他	債務者�共同��転売JKL@

���, 短期債務�長期化�-�流動性	C

K �回避��工夫%凝.=����｡ �M

��	金融手段%有価証券�<�-N9-,

有価証券税�取引税�課�-N9-, ｢EF?

IH�法｣ �制定��-N9-��O�議論

%引1起�=��｡ 彼
��03年�経営上	失

敗*<�一時窮地�追�込)��*		, 政

党	支援�受'�救済=��｡ 最終的�
企

業	債務証書借�入�
信用制度法	自己資

本規定-.切�離=�����決着%付'.

��-.�<�｡
(��)

�*-,, ���利用��

資金調達
担保PK"
<�*		, 工業債

6�*有利�PK"�発行�1����, 次

	節�述Q�貨幣市場
	資本市場	従属-

.逃��目的*<�, 抵当銀行�
4���

�金融機関%大��多用��5'�<�｡

次�, ���3年代�前後���現物並R�S

CTLU>取引�含��株式市場	再生
向

'�動1����触��V1��｡ ��
東

西:7;%統合�����3年-.本格的展開�

AW�｡ �-�, ���繋%�過程
西:7

;時代����準備=����｡ (�


��／��統合	進展下�	金融自由化及R金

融派生商品	導入�金融取引	電子化等	改

革�<��｡ �	経緯�問題点����
!

:!�%詳細�記述����������依

拠��A��,�����｡

)X:7;	投資家�対��先物取引	認

可%, ����年Y月�外国有価証券����行

5��｡ ���対��国内証券����	先

物取引	導入
��03年#月)�待��'�Z

北 星 論 集(経) 第[[巻 第�号 (通巻第[�号)
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������｡ ���	
��年代初
�先物取

引�禁止処置�受�, ��以降取引�中断�

�����歴史���｡ 当初 ｢銀行�先物取

引�必要�知識�経験�有��人材�持��

�����｣ �����
(

)

｡ �����時点�

�� !�例�習��"#$%&形態��取

引'開始���｡ ���	
(�代)�*+,�

行-����#./�0取引�比1��,  

23'軽減�4���考5��������

�｡ ��"#$%&取引�開始直後�一時的

熱狂�後�幻滅感'広'6, 	
7�年代��株

式売買高�	��8％����9極
�不活発�

:��終-��｡ 当時"#$%&権�行使'

�)6行-�����原因���, ���


�店頭市場�欠������'指摘����

�｡

���対��	
;�年<月�新��取引所"

#$%&業務�手引書'公表���, "#$%

&業務�標準化'行-�, ��後�
=)�

�売買'展開���｡ >?$2価格'標準化

��, 満期�年<日短縮���｡ @A&3@

BC取引所��"#$%&取引対象�外国株

�含
��, 	
7�年�D�株��	
;D年�E�株

F�増加��｡ ���	
;E年<月���確定

有価証券��"#$%&取引'開設���｡

��後	
;E年G月�*+,銀行�株式指数債

券'*+,市場�新��投資手段�提供��｡

���	
;;年春�HI? JK�設立���

2+2・"#$%&・金融先物取引所 �����

����	
� �
� 
�
�
���� 
������ �����
��

(��

��) �LMB����*+,版�同

種�市場 ��

��'立N上O���｡ ��

�後�*+,先物取引所����｡

��後@A&3@BC証券取引所�, 	
;7

年�"#$%&取引�特別調査委員会�立N

上O, 報告書�出��｡ 資本参加���金融

機関�八!所�取引所間��一部�利害対立

'���:��, ���P�� ｢金融Q&R?

����*+,
�
�
���������������
�｣
(	��)

��

�目的達成�
, 戦略的合意�達��｡ ��

結果	

�年S月(E日�, *+,先物 (定期)

取引所 �������������
�����(�� ) �, *

+,株式�標準化���電子"#$%&取引

�開始�T�｡

最後������金融自由化�流��並行

��, *+,政府�証券市場政策'	
;�年半

U�V�大W9転換�����見�PW��｡

)X, 	
;D年�Y&ZB3�開���*+,

法学会�企業�自己資本�改善���
会社

法, 資本市場法野��6方'[?\����｡

資本市場向��金融市場����創出���

'検討���｡ ��翌年�連邦政府機関�,

新取引所上場法草案�提示��', ���次

�三]���委員会指令�:�^9:����

�｡

S. 証券取引所公定値付�証券�上場�関�

�条件整備 (	
7
年_月`日)

a. 取引所上場目論見書�]���指令

(	
;�年_月	7日)

_. 取引所上場株式�期中報告書整備�関�

�指令 (	
;(年a月	8日)

草案�����:�^W取引所公開最低基

準�引W上O�狙��同時�, 上場手続W�

当���銀行�協力業務�外����｡ ��

�, 金融機関側�抵抗��6最終的��公定

市場�限���引W続W銀行�上場申請�独

占 !
������	
	�	��法律規定F残��｡ �

b�規制市場�方����点�関��規制緩

和'行-�, 発行会社�協力��金融機関以

外�企業�申請権�盛6込cb:�����

�｡ �������関��法律�	
;E年	�月

��;7年����連邦議会�徐々�可決��

����｡
(	�	)

����動W�連動�����見�W�,

*+,証券取引所連合会�組織改革'行-�

�｡ )�税制�面�:	

(年�税法改正�,

戦後長W�渡��実施���W�住宅建設�

公共当局向��資金供給��
�優遇処置'

廃止���, 経済全体�民営化'進展��｡
(	�()

株価:	
;�年央��急騰�見T�中�東西*

西*+,�連邦制資本市場<!国占領�@A&3@BC金融市場�復活 (下)
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���統合�実現�道����	
��｡

(�)西���証券市場�歴史特性

以上
	�����西����資本市場�

特色�, 連邦債, 州債�他�抵当債, 自治体

債�
�金融債�中心���国内向��債券

市場���������｡ 振�返�	, ��世

紀半����� !"�#$証券取引所�歴

史�����, %&	��市場�'()系個

人銀行家�中心���諸国王*諸侯�軍事公

債等�発行+��,�国際的-債券市場���

����判明+�｡
(�./)

0��0�時代�特色�

比較�	
��, 同1債券市場��
�	2

第二次世界大戦後�西����証券市場��,

取引対象�取引主体�
�点��相違���

�言34��得-
｡ ���5�前者�&


	�+��取�上6��,����取引主体

%7
�西���資本市場�特色�����

�2�7��資本市場8�影響�&
	考9

	
��
｡ �:�+��触:����;<

=>� ｢銀行取引所｣ �名付�	
�, 取引

所�対+�銀行支配�問題�2��｡ ��問

題�第一��, 連邦経済省�中央資本市場委

員会���起債調整�重要性�, 第二��貨

幣市場8�資本市場�従属�
�問題�2�

7��｡

�?���証券市場�対+�銀行支配�内

容�入�前�銀行, '@A>B#A!"�中

身�&
	触:	C��
｡ �
���銀行

支配�問題�
��, %&	�信用大銀行�

��株式会社支配�問題����｡ 特���世

紀末%7D.世紀初頭�%�	�
3E� ｢金

融資本｣ �問題�-�｡ �%�, 第一次及F

第二次世界大戦�経	銀行�多業種化��｡

戦時国債�発行�消化�	
G業務�中�,

貯蓄銀行 ����������信用協同組合 ���	


��
��������������果�+役割�次第�大�

G-�	
��｡ �:7�金融機関�%&	

����国民�手工業者及F商業者�比較的

零細-資金�土台��	, 預金・貯金・貸付

業務��	
�｡ �%��:7�加9	戦争

�契機��	, 国・公債�販売業務�携3�

中�証券業�重要�-�, �?
�'@A>

B#A!"8�仲間入��果��	����

��｡ 0:�同時�西���時代��, 特�

貯蓄業務��貯蓄銀行����最大�金融機

関�-��｡ ��点�&
	#�#��次�

���述H	
�｡ ｢���最大�業務銀行

����最高額�貯蓄預金�2&金融機関,

+-35最大�貯蓄銀行���｣�｡
(�.I)

�:��逆�信用銀行�伝統的-株式発行,

0�流通業務�押J9	�
�2��, 預金

業務及F債券業務��%&	�貯蓄銀行等�

台頭�, 0�市場KLM�大�G低下JN	


��｡ �?�信用銀行�����-流:�

動��対�	, �?手���O
	
�?�

��-%��｡ 傘下�抵当銀行�投資信託銀

行�子会社�擁�, ����P.年以降�-��

銀行本体�2抵当銀行業務�乗�出��｡ J

7����.年代��M#�Q=!�化 (総合金

融B>RS業務8�進出) �2�保険業務8

2乗�出�	
�｡ ���,, �:7�金融

機関�貯蓄銀行�自治体貸付�原資�-�資

金調達��,�発行+�抵当債*自治体債及

F債務証書�売買�相手�2-�	
�｡ �

�銀行�貸�付�資金�調達�0�流動性�

調整��,�債券市場�利用�	
�｡ ��

��証券市場, 特�債券市場� ｢銀行間市場｣

�呼�:�所以���｡ -C株式�&
	2

取引所集中�一応言3:	�
�2��, 伝

統的�銀行内��取引�決済2継続J:	


�｡ �:7全体�;<=>� ｢銀行取引所｣

�呼T原因�-�	
�｡

��合3N	個人銀行(家)��������������

&
	
��, ��世紀末���活発-投資

(投機) 業務�展開�	
�2���U�V年発

効�帝国取引所法発布以来, �?
�0�力

�低下JN	��｡ 0�	0�数自体�東西

����統合���, 一貫�	低下傾向���

�｡ '@A>B#A!"%7W>" >銀行

�
�証券取引専門銀行8特化+�傾向���

北 星 論 集(経) 第II巻 第X号 (通巻第IV号)
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����, 最近�����若手証券市場史研

究者	指摘
��
｡
(���)

��個人銀行(家)�低

下傾向�東西����統合前��続�, ��

後回復�兆
�見�始���
	, ����

������本稿��省略
, 別稿�扱��

���
｡

次����� 銀行取引所�関連�
二�

�問題����触!�����｡ �"第一�

問題�#
起債調整����｡ ��問題��

���全体的 解説�小湊繁�飯野由美子�

�
�$$%年�論文 ｢通貨�金融｣ �中�詳細

 記述	#
��, ����中央資本市場委

員会�設置���性格�����&触!�&

��｡
(��')

(�()������
�)*+,)

(-証券取引所	第二次世界大戦後始��外

国証券�取.扱��開始
����$�'年�#

., /月��$0�年以来初��外国株�店頭売

買	行1!�｡ ��, 外貨建債券�最初�発

効��2年�/月, 最初� ��建外債発効�

�3年��月�#4�｡ ���� 証券取引�国

際化�前後
��$�2年5月6日�連邦経済省

�金融業界代表者��話
合��中�, 中央

資 本 市 場 委 員 会 ������	��


�����	
��������������設置	決�7!�｡

�!�利子率�手数料�取.決��金融機

関�競争�調整�
���, �$0'年�%月%%日

�設置8!�中央資本委員会 ������	��


���������������9:(�
�;��#4�｡

委員会�当初��人�委員, 民間�信用銀行,

抵当銀行, 公法上�金融機関<7 4��
｡

���=+>�?+,, 後����連邦銀行

(@+:A?+,) �BA-�
�参加�


��� 4���｡ ��委員会� ｢自主管理

機関�#
;��, 委員会�代表�
銀行C

(�D�権威�支E7!���, 委員会	推

薦�
発効F=+>��決定的 役割�持�

8!���｡ 市況�応G�債券市場��国内

発行体�格付H, 序列, 利回.額	決�7!,

時�
�生G�
過剰負担�避H
���目

的�
���｡｣ 
�	4�, 全発行目論見

総額, 個別起債希望額, 発行条件, 発行時期

�関
���委員会	見解�出���	合意

8!���｡
(��2)


�	4�自主規制�機関�#
���4

�;, 政府�経済担当機関�@+:A?+,

�意向	強力�反映
�
組織� 4��


�考E7!
｡
(��3)

�����抵当債�自治体債

�������委員会	調整機能�果��対

象�
�｡ �!以外�金融債�社債�政府�

民間機関	協力
�行�管理下�置<!�結

果, 発行上�不利�被
��� 4�｡ 逆�

見
�, ���� 起債調整�逃!
���,

民間金融機関�, 社債�.;抵当債・自治体

債�発行I87�債務証書貸付�比重�増大

8��行4��見
��	��
｡

 J��後�$'3年5月�, @+:A?+,

�国際的 発行業務�携1
銀行��;�外

国������(,債発行�関1
紳士協定

�作成
, �$3�年���!�有効�機能8�

�｡
(��$)

��目的� ｢外国 ��債発行���資

本市場�加E
圧力�軽減
, 市場�消化能

力��調和�図
��, ����金利水準引

�上K�芽�未然�摘&取
��, 債券�目

一杯<�確実 ��込&�保証�
��｣
(���)

�

#., ����外債小委員会	設置8!外国

��債発行�;起債調整
���#4�｡ 


<
�$3�年��金融自由化�流!�中�, �

�債券発行;自由化8!��委員会�廃止8

!�｡

以上&������債券市場�国内外�証

券�;�起債調整	極��効率的�行1!�

��｡ 中央資本市場委員会�連邦債発行L+

M(NOP��.整然�
�秩序付H	行1

!����#4�｡

次�貨幣市場Q�資本市場 (債券市場) �

従属���問題�移
｡ ��問題�����

R�S+C	詳細 記述
�J., (�()

;TU��見解�受H入!��
��, R�

S+C�記述�紹介
�����｡
(���)

�"��

前提� 
�	, 銀行�集積8!�資金�投

西����連邦制資本市場VF国占領�)*+,)(-金融市場�復活 (下)
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資先����債券市場���｡ 低金利�相場

上昇�伴	時期
��, 銀行�流動性�確定

有価証券�投資
��｡ ���金融政策�規

制局面�入�金利上昇�見�始���逆�,

流動性確保�������売却
����	

見方���｡

連邦銀行 (�������) �場合��

�� !年�最初�連邦債発行以来, �"�#�

��発行�$�状態�置%&	�債券市場�

育成��$�｡ 相場調整機能�果���$�

����｡ �'���((年�)*+,-��$.

'/���, 連銀���相場調整�枠�超�

�市場介入�行.�｡ ���通常�金利政策

�0��, 景気後退局面�打開�$1��判

断��, 連銀�自己計算�2������法

第!�条�#�3��初��枠�上回�買出動

�向'.�｡ 4156市場金利調整目的��

貨幣市場規制����, 公開市場�外為, 連

邦債, 政府手形, 公共機関債券等�売買�行

	&	�1.�｡ 何&�#景気政策����

�.�｡ ��手段�一回限��#���1%,

��7 ／77年�)*+,-�期�#取8��｡

19以上�流動性�調整作用�, �����

���018:, 民間銀行�含�他�銀行�

行	��#可能���｡

��結果��&	1資本市場�対4�当局

�金融政策�民間信用機関, 特�抵当銀行�

業務�極��重大1否定的作用�#�8��｡

抵当債;自治体債��	長期金融市場��金

利動向�安定�1������｡ ����抵

当銀行�一方��, 自治体向/�宣伝�行�,

抵当債�自治体債�継続発行�安定
<��

�, 広範�安定��購入顧客�確保4�努力

��, ���成功��｡ 
�#	一方��,

4��述=�&	�証券市場��利回��影

響�受/1�債務証書貸付��道�切�開�

��.�｡ �����&.�貨幣市場��資

本市場�従属'8逃������｡ 既�述=

�������, 債務証書�貨幣1�', 証

券1�'争5��背景����従属論争�関

係�������.�｡ >?)�@����

"��次�&	�述=���｡ ｢貯蓄資産�

貨幣1�'資本1�', 
��結合
��債

務証書�貨幣�������有価証券���

取�扱5��'争5�����, ���具体

的1競争条件�収益条件�持.���'8�

��｡｣ �｡
(��!)

以上西ABC時代�資本市場�特色�第二

�D?E�整理��｡ 連邦制�資本市場��

��性格�他�次第�国際色�強�����

#��, 基本的��国内向/�債券市場�取

引高規模�前面�出�市場��.�｡ �'#

��取引主体�, 個人��1%各種金融機関

�中心��.�｡ ����'8銀行 (連邦銀

行, 市中銀行, 公法上�金融機関) �&.�

強�影響力�被.�国内向/�債券市場��.

�, �
�������$&	｡ �F�, 債

券市場�比=取引高��非常�小規模1株式

取引���.��, �68�外国株�上場�

盛G���, 逆�国際市場����性格�持.

���事�付/加��9$��｡

���

本稿��, 第二次世界対戦後�ABC�証

券取引所�復活過程�整理������通�

�西ABC資本市場�性格付/�与����

�目指��$�｡ ��目的�沿.�, �%"

'�項目�分/�論述��｡


:HI�政権下��戦時経済�残��遺

産�"��整理���｡ 敗戦後�ABC金融

経済�再開
��各地域�証券取引所�事情,

ABC�占領��連合国JK国�経済, 金融

政策�"��, 特�米英����中心���

取�上L�｡ ��結果占領政策�各国M��

相違�通貨改革�始��4�戦後復興�日本

�比=N年間程遅8<���, 
�政策統合

過程��紆余曲折�経�, 最後�OPQR軍

政府�除��連合国�占領政策�統合
��

�.����0�｡

北 星 論 集(経) 第SS巻 第T号 (通巻第S(号)
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具体的��金融市場�決定的�左右��発

券銀行�設置������	米英間
, ��


最終的������加��西側連合国間


合意�見������, ���������

�連邦銀行�習�連邦制������取��

 !・"�#$%�&, 後�'�(�%�&

�)*���, ����本店所在地�+,-,

米英間
駆.引/0行1�, 最終的��2 

�河沿�����&�34�落5着����

�確認��｡ 6789年������決済機構0

���置:�, ;<�89年�米英統合地区管

理局=���拠点���｡ >$��?0��

著作�最終章
=書�
��0, �����

�0, ��都市�戦後�運命�決定的)作用

�与��｡

��結果���&�34�各種金融機関�

本店0次第�集中�, ��地067世紀�半@

以来失*
/�:A
�金融中心都市��


�姿0, �����強�影響�受.)0<


�B*�0, 復活;C<��｡ ������

:A
都市>3��0���&�34�代1*


, 67世紀�最後�四半世紀:<� !帝国


�金融中心地�)*�状況��様子�異�

��=�
B*�｡ DE�経済0中央集権的

�組織;�����対�, �5<
�政治経

済全体�1��連邦制組織�形成��努力0,

取<���+
B�｡ ���統制経済下�D

E�戦時経済:<決別���+�=�
B*

�｡ 連合国0���� !�要請�
���,

� !自体�A�
F
=, � !帝国建設

以前�分権的)状態G�回帰
=B*�｡ 三

大信用銀行�, 銀行�集中排除政策�H-諸

地域�分散;C<�, ��後再統合�果��

�｡ �:�>$��?�H��, ��経過


��<�銀行�, I�'3&�(JKL3�

3�����&�34���M��拠点�残

��上
�統合
B*���N｡

以上�連邦制�組織構造�戦後西� !�

証券取引所
=生:;�, 67OP年�� !証

券取引所連合会0形成;�, 対外政策�含+

�諸地域�超��活動�行*
/�｡ 業務量

:<見�����&�34�(JKL3�3

�0他�取引所H-=多:*�0, Q�R:

)連合組織��
再生��1.
B�｡

��復活��西� !�連邦制資本市場�

特色�銀行�取引主体���国内向.�債券

市場��N性格�=*�｡ ����様々)戦

後西� !0置:��条件�直面��経済問

題:<制約;��=�
B*�｡ 膨大)量�

貨幣 (� S�23&) �残存, � S�%

�&�����膨大)債務, ��<�償却�

対外的)戦争賠償責任�果�;).�@)<

):*�｡ 国内
�特�爆撃
焼.出;��

住宅�整備0緊急課題��
B-, ��破壊

;��基幹産業�優先的�回復;C�経済政

策0取<��｡ (��T�U<��生産力0

残存��:�A�
�統計�, 戦後�数年間

�限*
�信頼性�B�=�0非常�少):*

��+数量的�確定�����困難
B*�｡)

��<戦後� !�突/A.<��課題�

解決�VU取<��基本政策0W�I34�

｢社会的市場経済｣ ��1�
��=�
B*

�｡ 敗戦直後:<何年:��� ｢社会性｣

(｢公共性｣) 0全面�出X��得):*�0,

���以上述V�HN)社会状況�由来��

=��*�｡ ���+住宅建設��+�抵当

債�発行�, 税制面
何H-=優先��政策

0取<�
行*�｡ ��67YZ年代末�社会民

主党 ����自由民主党 ����連合�組[�

後
�, 高度社会福祉社会�実現�向.�政

策0取<��｡ ���+�資金的手当
��


�, 連邦債�州債, 自治体債�発行0優先

;��｡ �=:U民間向.�産業資金�供給

�, 企業自己金融�銀行貸�付., 債務証書

貸�付.�任;�
��｡ ��
��HN)

民間資金��\ D����市場��
債券

市場0大々的�利用;��1.
B*�｡

以上�経済体制�中
, 株式市場�証券清

算�経
密R:�復活��｡ ��
従業員持

5株制度R公共事業株式会社�株式民営化�

西� !�連邦制資本市場]�国占領����&�34金融市場�復活 (下)
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��社会政策���活�入���	
�成長

��
, 
�速度�微々��������｡

����	西���金融市場���方���

����世紀��� !�"#債権市場�復活

�思$%�｡ �&�
���取引主体�'(

)系個人銀行業者���, 西���時代*�

+��,異	�������｡ 西����場

合��, 株式制�信用銀行�他�貯蓄銀行,

信用協同組合
歴史的経過�踏+-'./0

1"/ !*��台頭�, 活動��2�｡ +

�公法上�金融機関���｡

以上
西���時代�証券市場�特色���

�
, �����34年代半5�大2	変貌�遂

6�行��｡ ��統合�備-��� !�"

#�中心*�����金融7 80�構築�,

��金融統合�備-��9�改革
断行:�

�｡ 証券市場�電子化�波*合$%�一大変

貌�遂6�｡

����	;�世紀�展望��<0=>?経

済�動2�中�, ��西���資本市場�性

格�@�	���,�����, 最後�二点

�渡��考察��A��｡ 第一点�, ���

�流��中�連邦制�資本市場
維持�2�

��@��*���*���｡ ���言葉�

変-�*, 諸地域取引所
生存���,�*


�2��@��, *��問題����｡ 第

二点目�, 債券市場
中心*��性格
変$

���@�����｡

��解答�難��
, �,���取引所統

合�B��行$����, BC��取引所


独自�道�保���,�*�困難*	�*予

測:��｡ ���取引所株式会社傘下���

�� !�"#取引所�除2残存可能性��

���, D"E , F G"!, HI>7"

�"�, JI�>#K"#, LI M 所在

�五取引所���｡ ���������N�

�,���統合
将来生O�可能性���｡

電子取引���効率性�A�考慮B�*一国

一取引所�充分*��考-方���｡ ��考

-��残��取引所�生存策�, 地方 (域)

自治�問題���*���*�	�｡ +��

�問題�����地域経済*地域取引所�果

�B役割
��統合�中�, 引2続2��	

�役割�果�B�*��問題��	
�, 今

後��PC"�経済問題*��考察���2

��｡

第二点目�派生的金融商品�開発�含9,

将来株式関連市場
急拡大B�Q否Q*��

問題���｡ ��点�����飯野由美子�

最新�論文 ｢金融｣ (戸原・加藤・工藤編

『���経済－統一後��4年』 第R章) �読

S*, 
��	���	�｡ 筆者���世紀以

来��� !�"#証券市場史��A�, 


�簡単�投機的市場T���証券市場全体


動���,*�考-���	�｡ 
��, D

"E 取引所
中心�'()系証券業者
全

盛期����時代*�全,環境
�*	��

����｡ 確��東西���統合*前後��,

F G"!�GU"G"! (VW0/0X)

家
, �����.�.GU"G"!*��復

活�, +��� !�"#��=0#J"#

有限会社
復活��｡ +�;4世紀末����

��Y�Z["!#�A���株式G0\�

中�, 個人銀行�"]>1 ^*云�声�聞

�-�2�｡ ��������世紀末�見��

���	株式市場�_`�'./01"/ 

!*個人銀行業者�組織的	金融力
, 東西

���統合�中�戻��*�簡単�予測�-

	�｡ 
�
��資本市場統合�一定�役割

�果�B��a�**考-�上�����｡

蛇足*��最後� ��資本市場統合� ��

委員会�考-���
, ��
@���	�

��	���*��問題
残:����｡ 果

���西���型�欧州連邦制資本市場*	

���, ?E, = � , �� !�"#�

�O���欧州金融7 80所在地�統括:

��単一資本市場*	���, *��問題�

��｡ ��点�����予測�, 前�二��

問題以上�解答B��*
現在�困難���,

今後�成�行2�見極9��2��｡

北 星 論 集(経) 第bb巻 第c号 (通巻第bd号)
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���

� ���������	�
��ａ�
�
��
�����


� ��	�����
���
�
�
��
���
��	・
��,

前掲, ��
���｡

� ��
	����
����



� �������	・�����������

業務�, 各州�財務相�提案��� !"�

州�首相�#$%任命&'(理事会�#)遂

行&'* ｡ 最上級機関� , 本部理事会

�
������	�������$%+*｡ 資本金�金融機

関�#$%分担&'*,, 個々�州政府,前

払+-.*｡ 発券�権限�持(/, 01�・

2�3�����発券機能-補足.*｡ 4�

点�, 旧�15	����異�), 6
78

�連邦準備制度-受9継+��:;*｡ 市中

�金融機関�当該����	・������

2����窓口�<+%最小準備-保有.*

4�,定=>'%+*｡ &>�, 各���	・

�����������側:�, 01�・2

�3�����最小準備-置?4�,義務 

9>'(｡ ��
	����
�
��@


� ��
	����
��


� �����������������
�����[A���]��
@�



� ��
	����
����,  	!
���	���A�


� "
������	��
����
�
����
� �	�	��������	����


"
������	������
#�������$�	
����	�����

��!�����%�&
!�
�����A���'(�!����
����


�
	����	��
������	���	������
�
��
�	$�	
��

#�	����	���	� ����&
���	��	�����)�



�
@��


	 �
!���	��! �*������
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�
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#�	��	��A
+�
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����
,��,��
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.	��	#�	��@���%�&
!�
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西01��連邦制資本市場D8国占領�E���E��金融市場�復活 (下)
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������������	�	�����
����

�������

�������� ���������� ��� ������� (��
�)�


�������������������������������������

�������������������������� �����!�����


������"�#$������%�$������
���			���

� &���'���#�$(�����������[����]�
�������

� (����)���������
��
���
�����
・���,

前掲, �	�'�	
���｡ ��箇所��, ���

自身���������通貨局���経済調

査局�局次長� !"#$�記述%&"#$｡

��点'(��記述�信憑性�高#�考)(

&$｡

� %������*���������
��
���'����

� %������
����'�
���(����)���������
��
���
�

��
・��'前掲, ������｡  �, ���

�翻訳書����作戦� ｢���*年末成功裏+

処理%&,｣ �-$�, 前後関係'(."�

�翻訳�間違#�� #'�思/&$｡ ��

箇所�012 ｢ 成 功裏+展開%&,

�����$�������$�#������｣ �345�-26｡

�#6��7�翻訳�正1#��, ｢猟犬作

戦｣ �689:;<=��>�?@��印刷

ABCD,場合�-E, 1'F7�印刷+関

1"�.妥当3$�考)(&$'(�-$｡

� %������*���������
��
����, (����)���������


��
����－�	*���
・���前掲書, �	*－

�*	���, 戸原四郎, 前掲, ������｡  

�, ����年�東西9:;�統合�際+�, 旧

東9:;<=��旧西9:;�9:;<=�

��交換比率�基本的+��対��-!,｡

7�経緯�結果+G#"�, 戸原四郎・加藤

栄一・工藤章編 『9:;経済 統一後���年』

(有斐閣���
年) �序章 ｢概観｣ (工藤章執筆)

A参照%&,#｡

� 戸原四郎, 前掲, ������｡

� 戸原四郎, 前掲, ������｡

� (����)���������
��
���	－��*����
・���

前掲, �*�－�*	���｡

	 戸原四郎, 前掲, �
�－�
����｡


 &���'���#�$(�����������[����]�
����－��	�
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+G#", 特+抵当銀行+�$抵当債�発行

+G#"�, �飯野由美子 ｢西9:;貯蓄奨

励・財形政策�転換�個人貯蓄構造�変化｣

Ⅲ.H.(I) 住宅建築全体�市場資金調達構

造�付言 (日本証券経済券研究所, 『証券研

究』 第��巻, ����年所収) A参照%&,#｡
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