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日本 資 本 主 義 と不 動 産 金 融
- 日本はなぜ土地なのか?-

小 森 治 夫

はじめに- 課題と構成

1991年以降,バブル経済が崩壊して,日本の

金融界 ･経済界では不動産の不良債権問題が大

きくクローズ ･アップされている｡ その上,秩

価暴落とも相まって,銀行 ･証券の収益は大幅

にダウンし,金融 ･証券市場はきわめてきびし

い状況になっている｡

このポス ト･バブルの不況は,宮崎義一氏に

よれば,80年代半ば以降の金融自由化の帰結と

して生 じた金融部門の経営悪化にリー ドされた

新しい不況である1)｡アメリカの場合は =三つ

のLHの失敗 =累積債務問題 (LDC),企業買

収金融 (LBO),不動産金融 (LAND)の失敗

であり,日本の場合は ｢土地神話｣と ｢株価神

話｣の崩壊であると特徴づけられよう｡

ここで,不動産金融問題についての歴史的な

回顧を行えば,およそ三つの時期に不動産金融

が大きな社会 ･経済問題となったと言いうるで

あろう｡

その第一の時期は,昭和恐慌期における不動

産抵当金融固定化問題である｡ 第一次世界大戦

によって日本資本主義は飛躍的な発展をとげる

が,この時期から大戟後の反動不況を経ての

1920年代に,不動産抵当金融が飛躍的に増大す

ることとなる｡ つまり,普通銀行の貸出担保中

不動産の占める割合は､1900年代から大正中期

にかけて30%台とな り,1927年の金融恐慌を契

機とする昭和恐慌期においては,総銀行数の約

8割にのぼる地方銀行の総貸付金の3分の 1以

1) 宮崎義一 『複合不況』,中公新書,1992年O

上が不動産融資に固定することとなったのであ

る｡ここに至って不動産抵当金融の固定化が金

融界の大問題となり,本格的な地方銀行の危機

へと展開 し,不動産の流動化が大きな課題 と

なったわけである｡

第二の時期は,高度成長期における不動産金

融問題である｡｢"花見酒"の経済｣｢土地神話｣

と言われたように,高度成長期には経済成長と

ともに地価が上昇し,土地の担保能力も増大し

た｡この土地の担保能力を重視した信用の供与

は,法人企業への資金供給の円滑化をもたらし,

設備投資が容易に行える状況をつくりだすこと

によって,高度成長を達成する大 きな要因と

なった｡つまり,不動産金融は企業の高度成長

にとってきわめて大きな役割をはたしたのであ

る｡ そして,70年代初めの ｢日本列島改造論｣

ブームは全国的な ｢地価狂乱｣をもたらし,そ

の直後の第一次オイル ･ショックは高度成長の

終鴬を告げるとともに,戟後初めての地価下落

を記録したのである｡

第三の時期は,今回のバブル経済期の不動産

金融問題である｡｢土地本位制｣と言われたよ

うに,金融機関は土地担保さえあれば誰にでも

金を貸し,その資金が土地や株式の投機に使わ

れたのである｡ つまり,不動産金融こそが,ま

さに地価高騰を極限にまでおしすすめた真犯人

なのである2)｡そして,バブル経済の崩壊後は,

不動産の不良債権問題が,日本の金融界 ･経済

界を揺るがす大問題となり,政府 ･自治体をも

まきこんだ不動産の流動化対策が企図されてい

2) ｢わがlji‖こおける近年の地価 上昇の背景と影響につい

て｣, H本銀行 『調査月報』 1990年 4月号｡
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るのである｡

このようにわが国の不動産金融の推移と発展

は,日本資本主義の発展及び矛盾ときわめて深

いかかわりがあることが推測できるであろう｡

そこで,本稿の課題であるが,日本資本主義

の発展と矛盾の特質をふまえた上で,不動産金

融の日本的特質を検討することにある｡ つまり,

本稿の課題を端的に表現すれば,｢日本はなぜ

土地なのか?｣,あるいは ｢なぜ土地神話がか

くも根強いのか ?｣｢なぜ 日本は土地本位制社

会なのか ?｣について,その理由を解明するこ

とである｡ そしてその際,本稿では,戦前,戟

後における証券市場と土地 ･不動産市場の発展

とその日本的特質に着 目することとしたい｡

Ⅰ 不動産金融問題の回顧

1 昭和恐慌期の不動産金融固定化問題

本節では,昭和恐慌期の不動産抵当金融固定

化問題を回顧 して,高度成長期,バブル経済期

の不動産金融問題の特質を検討する手がかりと

する3)｡

まず,第一次世界大戦期の普通銀行の総貸付

金に占める不動産担保貸付の割合は,いったい

どのくらいであったのであろうか ? 後藤新一

氏の研究によれば,それは1915(大正4)年末

で,37.9%を占めている｡ また,不動産金融に

占める普通銀行 (含 む貯蓄銀行)の割合は

22.3%である｡ とりわけ,不動産金融の占める

割合の高い駿河銀行の場合,その総貸付金に占

める不動産担保貸付の割合は74.8%を占めてい

たのである4)｡ このように不動産金融が異常な

3) H本勧業銀行調査部編 『日本勧業銀行史 特殊銀行時
代』,1953年｡〕福島正夫･清水誠 ｢H本資本主義と抵当
制度の発展｣,『法律時報』第28巻第11号,1956年｡福島
正夫･拝F71静夫｢金融法 (法体制再編期)｣,鵜飼信成･
福島正夫･川島武宣 ･辻清明編 『講座 日本近代法発達
史』第8巻,勤隼書房,1958年,所収｡H本不動産金融
研究所｢戦前における不動産金融の/ヒ成と発展｣,『日本
不動産銀行調査時報』第32号,1968年｡後藤新-一『普通
銀行の稗念と現実』,東洋経済新報社,1977年｡池上和
夫･伊藤正直･拝rfJ静夫 ｢日本勧業銀行･農-1二銀行･北
海道拓殖銀行｣,加藤俊彦編 『日本金融論の史的研究』,
東京大学出版会,1982年,所収｡村Lはつ｢普通銀行｣,
加藤編,前掲書,所収｡
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割合を占めるという状況に対して,政府はこの

普通銀行の経営上の弱点を,銀行合同政策によ

り克服することを狙っていた｡また,他方,普

通銀行の側は不動産担保の流動化によって,氏

機をのりこえることを狙っていたのである5)｡

普通銀行の不動産貸付資金化案が最初に出さ

れたのは,1917(大正 6)年 5月の中央銀行会

大会 (愛知,三重,岐阜,静岡,長野,福井の

6県の銀行で構成)においてである｡ この不動

産貸付資金化案とは,普通銀行がもつ不動産抵

当権を資金化する目的をもって,普通銀行と日

本勧業銀行 ･農工銀行との間に資金融通上の連

絡を計 り,普通銀行が必要と認めた場合にはそ

の保有する債権およびこれに付随する抵当権を

担保として,日本勧業銀行 ･農工銀行より資金

の供給を受けようとする計画である6)｡ この不

動産貸付の資金化は,当時,日本勧業銀行と農

工銀行との間では既に実施されていたのであっ

て,これを普通銀行にまで拡張してほしいとい

うのが提案の趣旨であった｡この提案は多くの

普通銀行の賛同を得たので,同年11月に開催さ

れた 2府21県の代表220人余の出席者からなる

全国銀行大会において,｢不動産金融問題に関

する諸家の意見｣として採択された｡そして,

1918(大正 7)年 2月,日本勧業銀行法 ･農工

銀行法改正の請願書を,政府および貴族院 ･衆

議院に対 して提出したところ,政友会を除く衆

議院議員の支援によって,同年 3月の第40回帝

国議会において,｢地方金融に関する建議｣と

して衆議院を通過したのである｡

その後,1921(大正10)年の反動恐慌によっ

て,普通銀行の不動産金融による資金固定化の

危倶は現実のものとなった｡これに対して政府

は,不動産流動化の議論はわが国の銀行別度を

4) 後藤,前掲苦,248-249ペー ジ｡

5) 村上はつ ｢普通銀行｣,加藤編,前掲苦,所収,435

ベー ン｡

6) この案は,元入阪軌F欄干間の経済部長本多精一が,自
ら発行する雑誌｢財政経済時報｣に発表したものであり
これに岐F囲し蘇Ii;lI銀行の支配人北山喜一が弟Hして,岐
阜県銀行剛11.3.会に待ちこんだものである｢)(後藤,白眉ti
苦,253-254ペー ジ)
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みだすものであると論じて,増大する不動産担

保貸付を行政指導で抑制 しようとした｡1923

(大正12)年 2月の銀行取締方針がそれであり,

｢普通銀行は不動産貸付制限を考慮の事｣とし

た｡また,1927(昭和 2)年の銀行法改正に重

要な役割を果たした1926(大正15)年11月の金

融制度調査会答申においても,不動産抵当貨の

抑制方針が再度出されている｡ つまり,答申に

おいては,普通銀行の不動産抵当による長期貸

出を次第に減少させ,将来は原則としてその限

度を払込資本金および準備金の範囲に止めるこ

と,またこの制限の結果考慮すべき不動産抵当

債権の資金化および一般不動産金融については

別に研究することと述べているのである｡なお,

この段階ではこれらは法の強制によらず,政府

の監督と銀行の自戒によって達成されるべきも

のであるとされたことに注目しておきたい7)0

しかし,1927(昭和 2)年 2月に金融恐慌が

勃発すると,不動産金融問題はいよいよ深刻化

することとなった｡総銀行数の約 8割にのぼる

地方銀行の総貸付金の3分の 1以上が不動産融

資に固定することとなったのである｡

このような状況の中で,1928(昭和 3)年 3

月,日本勧業銀行総裁馬場鋲-の提唱により日

本不動産協会が設立された｡この不動産協会は,

｢不動産ノ取引及ビ金融二間スル事項ヲ調査研

究シ其改善 ヲ図ル｣ ことを目的としてお り,

｢不動産抵当債権保証譲渡証券案｣｢不動産取引

株式会社設立案｣が立案された｡前者の ｢不動

産抵当債権保証譲渡証券案｣は,不動産融資の

資金化をはかろうとしたもので,不動産抵当債

権譲渡の際,債権の条件および抵当権の内容を

記載する一定の証券を発行 し,これを裏書に

よって転蝶譲渡するという案であるが,協会の

決議をみただけに終わった｡後者の ｢不動産取

引株式会社設立案｣は,不動産公売所の経営を

主業とし,その他不動産の鑑定評価,不動産金

融の仲介取立保証をも兼営する資本金1000万円

の株式会社を設立しようという構想であるが,

7) 後藤,前掲害,261-266ページ｡

最初から難航 した上,ついに流産の運命に終

わった｡

続いて,1930(昭和 5)年4月に日本不動産

協会は ｢不動産抵当証券法制定の建議｣を行う

が,これは翌1931(昭和 6)年 3月に,抵当証

券法として公布されることとなる｡ この抵当証

券法は,不動産担保法制上は登記の公示制度と

有価証券の流通性とを結合したきわめて画期的

な制度であった,と評価されている8)｡

この抵当証券法のしくみは,次のようになっ

ている｡ 抵当権者は抵当権設定者の承諾を得て,

登記所に抵当証券の交付を請求することができ

る｡ 抵当証券の発行の際には,登記所は利害関

係人に催告して,異義あるものに申出させ,証

券発行後は証券の記載について異議を主張させ

ない｡つまり,ある程度の公信力が抵当証券所

持者に与えられるわけである｡そして抵当権お

よび債権は,証券の裏書譲渡によって手形と同

様に流通し,譲受人の保護も手形の場合と同様

に行われる｡ 譲請人は抵当権実行によって優先

弁済を受け,その残余は譲渡人から償還請求を

受けることができる｡

このように抵当証券法は,不動産担保法制上,

登記の公示制度と有価証券の流通性とを結合し,

ある程度公信主義の要求をもいれた,苦心の制

度であったが,現実にはほとんど機能しなかっ

た｡抵当証券法による不動産の証券化が失敗し

た理由は,まず土地利回りの低下に規定されて,

不動産そのものの流通性が欠如していたこと,

第二に,証券交付手続が複雑で,権利実行に不

便である等の制度上の欠陥があったこと,第三

に,債務者から抵当証券発行の特約をとること

自体が地方銀行の信用を落とすおそれがあり,

地方銀行自体がきわめて消極的であったことな

どがあげられる9)｡

さらに,1932(昭利 7)年9月には,不動産

融資及損失補償法が公布された｡これは,日本

勧業銀行,農工銀行,北海道拓殖銀行が金融の

8) 福島 ･清水,前掲論文, 8ペ-ジcH本勧業銀行調査

部編,前掲苦,507ページ()

9) 日本勧業銀行調査部編,前掲苦,509ページ｡
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円滑化をはかる必要を認めた場合,普通銀行所

有不動産抵当,またはその債権質,あるいは不

動産貸付の肩替 りの方法で,銀行の請求により

融資することを規定 したものである｡ その貸付

にあたっては,通常の貸付のように不動産鑑定

価格の3分の2という限定を設けない,定期貸

付の年限 (5年),地域 (市衝地)に関する制

限も適用しない,またこのための資金を吸収す

るための債券発行は限度制限によらない,等も

規定された｡その上,融資銀行の融資によって

損失を受けたときには,政府は1億円まで保証

すること,また,融資の期間は3年,融通期限

は15年以内とされた｡ しかし,貸出実績はきわ

めて不振で,融資申込は予定額の1-2割を消

化したにとどまったのである｡

それでは,このような深刻な不動産金融固定

化問題はどのようにして解決したのであろうか｡

それは,一言でいえば,戦時経済の進展である｡

つまり,まず第一に,軍需関係の企業の製品の

支払は政府によって保証されていたため,それ

らに対する貸出は担保を必要としないとされた

ことが重要である｡第二に,農地調整法と自作

農創設維持法が制定され,さらに小作料も統制

されたことによって,農地担保金融が不如意に

なってきたことなどから,不動産担保金融がは

じめて減少するのである｡しかも,戟時インフ

レーションによ り流れ込み土地 も流動化 して

いったため,銀行の所有不動産を売却すること

が叶能となったのである10)｡

2 不動産金融に関する予備的考察

本節では,｢なぜ不動産抵当金融が多いの

か ?｣についての予備的な考察を行うことによ

り,第2章以下の分析の方法を検討することと

する｡

ここでは,その手がか りとして,1894(明治

27)年から1897(明治30)年にかけて大蔵省が

調査した ｢銀行土地抵当貸付調｣を検討 してみ

10) 朝倉孝吉｢わが国の金融制度ならびに金融構造史｣,

朝倉孝 吉 ･西Lll千明編 『日本経済の貨幣的分析』,創文

社,1974年,所収,668ページ｡
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よう11)｡これによって,当時の銀行が土地抵当

貸付に対してどのような考えをもっていたのか,

その一端を知ることができるのである｡

例えば,この調査項目の第一の四,すなわち

｢銀行ハ土地抵当ヲ好ムヤ,又土地抵当中宅地

卜農作地 トハ執レヲ好ムヤ,又其理由ハ如何｣
に対する回答を大別すれば,絶対に土地抵当貸

付を拒否するという積極的否定は,112例のう

ちわずか 2例にすぎない｡これに対 して,土地

抵当貸付を最も好むとする積極的肯定は22例で

あり,圧倒的多数の88例を占めるのは,土地抵

当貸付は好まないが,実際上やむを得ず土地抵

当貸付を行わざるをえないという消極的肯定で

ある｡ つまり,資本主義化 しつつある大都市を

除き,地方にあっては,好むと好まざるとにか

かわらず土地抵当貸付が銀行の主要な業務 と

なっていたのである｡

このような土地抵当貸付を消極的に肯定せざ

るをえないという事情は,｢銀行ハ素 ヨリ国債

証券若クハ確実ナル会社ノ株券二於ケル軽便ノ

抵当ヲ好ムト雄モ多ク都会ノ地二於テ望ムヲ得

ベク到底地方二於テハ証券ノ所有者僅少ナルヲ

以テ土地ヲ除キ他二抵当 トスルモノ砂シ｣とい

う記述に代表されると,拝司静夫氏は述べてお

られる12)｡つまり,一言でいえば,地方には確

実な有価証券が少なく,土地以外に適当な担保

物件がないからである｡

このような事情は,明治から大正に入っても,

あまり大きな変化はなかったようである｡ 例え

ば,先に述べた1917(大正 6)年の中央銀行会

の不動産貸付資金化案には,次のように当時の

状況が述べられている｡

｢不動産抵当貸出が普通銀行の貸出金中最も

多額を占め,しかも逐年増加の趨勢を有する

所以のものは,要するに地方にありては不動

産以外に有価証券,商品等の担保物件比較的

多からざるに,一面に於て此不動産金融機関

ll) 拝il-1静夫 ｢土地抵当Jf汁上と銀行- H清戦争前後にお

ける 一資料｣,東京人学経済学会編 『資本主義の成立 と

発展』,1959年,所収0
12) I,7']上,104ページO
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たる勧農両銀行の営業設備末各地方に普ねか

らざる為,資金の需要者は巳を得ず不動産を

抵当として所在の普通銀行に融通を求むるの

結果に外ならざるべし｡｣13)

このように,｢なぜ不動産金融が多いのか ?｣

という予備的な考察に対する解答は,地方にお

いては不動産以外に適当な担保物件がなかった

からである,ということになりそうである｡ つ

まり,地方においては適当な担保物件としての

有価証券が少なかったというわけであるが,そ

れでは,当時の証券市場はどのような状況で

あったのであろうか｡また,当時の土地 ･不動

産市場はどのような状況であったのであろうか｡

そこで,以下では,｢なぜ不動産金融が多い

のか?｣を検討する本稿独自の方法論として,

証券市場と土地 ･不動産市場の発達の経過とそ

の日本的特質についての検討を行うこととする｡

すなわち,第2章第 1節では,戟前期における

証券市場の発達とその日本的特質を,第3章第

1節では,戦前期における土地 ･不動産市場の

発達とその日本的特質を検討することとする｡

さらに,今一つの疑問,すなわち,戟後にお

いても不動産以外に適当な担保物件がないとい

う状況は変わらなかったのであろうか,という

疑問がわいてくる｡ そこで,第2章第2節では,

戟後期における証券市場の発達とその日本的特

質を,第 3章第 2節では,戟後期における土

地 ･不動産市場の発達とその日本的特質を検討

することとする｡

この本稿独自の方法論による,証券市場と土

地 ･不動産市場の検討により,｢なぜ不動産金

融が多いのか ?｣というテーマに対する考察を

より深めてみよう｡

Ⅱ 証券市場の日本的特質

1 証券市場の未発達性と投機性- 戦前期

本節では,戟前期における証券市場の発達の

経過とその日本的特質についての検討を行うが,

その際,明治期,1920年代,1930年代の三つの

13) 日本銀行調査局編 『日本金融史資料』明治人LE編第22

巻,305-306ページO

時期に分けて検討を行うこととする14)｡

まず,明治期における証券市場の特質である

が,それは一言でいえば,証券市場の未発達性

と投機性ということに尽きるかと思われる15)｡

その理由は,第-に,株式会社制度の発展が

不十分で,企業規模も全体として小さく,一部

のものを除きほとんどが株式発行機構を通 じる

社会的資本の動員を必要とするほどのものでは

なかったこと,さらに不良会社が多く株式引受

にリスクが伴っていたことに加えて,株式会社

の産業基盤そのものが資本主義の初期的な業種

に限られていたことである｡

明治期の企業勃興は1880年代後半,1890年代

半ば (日清戦争後),1900年代半ば (日露戦争

後)の3回,ほぼ10年周期に展開されたのであ

るが,ほとんどの会社は株式会社とは名ばか り

の小規模企業であった｡また,株式会社の産業

基盤は,銀行業と鉄道業という特殊な業種に限

定され,ようやく1890年代後半から1900年代に

かけて,綿紡績業を中心とする繊維産業の発展

がみられたにすぎなかった｡しかも,日本の鉄

道業の場合は,諸外国の場合のように,重化学

工業発展の原動力的役割を必ずしも果たしたと

は言えなかった上に,1906(明治39)年に始ま

る鉄道国有化によって,その主要部分は私的資

本の手を離れることになり,その株式のほとん

どは証券市場から姿を消すことになった｡また,

鉄道業に次いで重要な位置を占めていた綿紡績

業は,証券市場の成立 ･発展にとって,1890年

代までは重要な意味をもたなかった｡つまり,

1890年代を通じて,綿紡績会社の株式が証券市

場で売買されることはほとんどなく,綿紡績会

社の株式の量的比重が増してくるのは,1900年

代終 りから大正期にかけてのことである｡

第二の理由は,日本資本主義の中心的資本で

ある財閥資本が,その独特な資本蓄積形態,す

なわち,自己金融方式ゆえに,資本市場を積極

14) 中村孝俊 『H本の証券市場』,岩波新書,1963年｡志

村嘉一 『日本資本市場分析』,東京入学出版会,1969年｡

奥出孝 ･ 『証券市場総論』,日本細論社,1970年｡

15) 志村,伺上菩,32-41ページ,52-55ページ｡
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的に利用することがなかったことである｡ この

ため日本の証券市場は,財閥系の主要会社とは

無関係な存在にすぎなかった｡この財閥系企業

の自己金融方式は,明治期に限られることなく,

基本的には昭和初期の ｢株式公開｣を経て第二

次世界大戟に至るまで,つまり,戦前はほぼ一

貫して維持されたと言ってよいのである｡

第三の理由は,銀行資本の集積 ･集中が著し

く遅れていて,一部の財閥系その他の大銀行を

除けば,大規模な銀行はほとんどないといって

よい状態であったことである｡ しかも,財閥系

銀行にしても財閥系企業の特殊な資本蓄積形態

に原因して,積極的に外部資金を動員し,これ

を財閥系企業に供給するという面が比較的稀薄

であった｡

このように銀行資本の蓄積が不十分で,株式

引受に要する膨大な資金量をまかない,リスク

に耐えるだけの資力が乏しかったため,当時の

銀行は,株式引受 ･発行業務をほとんど行って

いなかったのである｡ 諸外国においては,株式

発行 ･募集の過程は金融機関の資本信用の仲介

により,株式引受 ･発行機構が形づ くられてい

るわけであるが,日本の証券市場の場合には,

こうしたメカニズムが形成されていなかったの

である｡ つまり,わが国の証券市場の特質は,

株式発行市場がきわめて不十分であるというこ

とである｡ この点は日本の証券市場の最も顕著

な特徴の一つといえるものである｡

それゆえ,わが国の証券市場は,株式流通市

場として成立 ･発展せざるをえなかった｡初期

の株式流通市場の特徴は,売買規模が小さく,

実物取引がほとんど行われずに,大部分が事実

上投機的取引として利用された長期取引に集中

していたことである｡ また,株式売買が一部の

特殊な株式に集中して行われたことも,初期的

な株式流通市場の投機性を示すものといってよ

いであろう｡

以上のことから,株式会社と産業の発展が不

十分な明治期の段階では,証券市場は資本調達

市場というよりは,む しろ投機市場として存在

するという面をもっていた,と総括できよう｡
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次に,1920年代の証券市場の状況について検

討してみよう16)｡

第一次世界大戦によって日本資本主義が飛躍

的な発展を遂げたことは周知のことであるが,

ここでは重化学工業化の進展と空前の企業勃興

ブーム,熱狂的な投資ブームとに注目しておき

たい｡この当時の日本の株式発行市場の特質は

次の二点にあると言われている｡ 第一に,企業

新設 ･増資等,新規株式発行による資金調達の

ほとんどが企業自身の手による直接発行,直接

募集によって行われていたこと,いいかえれば,

そこには金融機関ないし株式引受 ･発行を専門

とする第三者の介在 (資本信用の供与)がほと

んどみられなかったことである｡ 第二に,こう

した企業自身の手による株式の発行 ･募集は不

特定多数の投資家に対して行われたというより

は,一部の限られた投資家を対象に行われたこ

とである｡ つまり,企業新設がごく限られた設

立発起人ないし会社関係者のみの出資によって

行われたり,増資が株主に対する直接的な額面

割当によって行われたのである｡

言いかえれば,新設企業の資本源泉は銀行,

その他金融機関の引受けを経ることなく,その

ほとんどが個人ないし親会社等の新設企業の直

接関係者によって引受けられており,社会的資

金を集中するという株式会社本来の資本調達方

式,例えば株式の一般公募による分は非常に限

られていたということである｡ つまり,大戟署

気で巨額な利潤を獲得した個人資本家が,株式

引受機関を経由せずに涯接に出資をするという

のが中心だったのである｡これには,大戦期に

飛躍的に発展してきた重化学工業にしても,そ

れほど大規模なものではなかったこと,また,

その多くはブームに便乗した泡沫的企業であっ

て,1920年代の不況過程で破産ないし吸収 ･合

併されるものが少なくなかったことがあるので

ある｡ つまり,一部の大規模な化学産業その他

重工業に属するものを除けば,広範な投資家か

ら社会的資金を動員しなければならないという

16) 同上,258-259ページ,262ページ｡
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企業は,そうは多くはなかったのである｡

以上のような1920年代の証券市場の状況に対

して,1930年代の証券市場は次のような変化が

あると指摘されている17)｡つまり,株式会社の

設立が特定の発起人ないし事業関係者の出資よ

りも,独占的大資本の出資によるものが増えて

きたこと,しかも新設企業の規模拡大と親会社

自身の事業規模拡大から資金需要が増大し,秩

主層の拡大が必然化 してきたことである｡

このような証券市場の変化の背景には,1930

年代の企業勃興が本格的な重化学工業を中心と

していたことから,企業規模が著しく拡大され,

資金需要の規模も増大したということがあげら

れる｡ また,既成財閥資本の ｢株式公開｣の影

響がある｡ 既に述べたように,財閥資本の蓄積

は,株式の封鎖的所有と利潤の内部蓄積という

自己金融的機構によってすすめられてきたが,

1930年代の重化学工業の本格的発展と資金需要

の増大に対応 して,既成財閥資本は ｢株式公

開｣を行ったのである18)｡さらに,新興財閥資

本は重化学工業の発展とともに企業新設を積極

的に行い,既存株式会社の公開 ･公募を行った

のであった｡

このような証券市場の発達にもかかわらず,

株式の発行 ･募集過程に金融機関が介在しない

という明治以来の日本的特質には変化がなかっ

た｡この理由については,企業側と金融機関側

の両方から説明しなければならない｡

企業側としては,第-に,わが国の株式会社

制度は,日本資本主義の資本蓄積の低位性をカ

バーするものとして早 くから導入されたもので,

広範な社会的零細資金を動員するという株式会

社本来の金融的機能はもともと稀薄であったこ

とがあげられる｡ そして,このような状況は,

第一次世界大戟を契機とする企業勃興期にも依

然として持続されたのである｡ 第二に,1930年

代の企業勃興は重化学工業中心で社会的資金の

17) 同上,259-268ページ｡

18) ｢財閥の株式公開について確認 してお くべ き束要な点

は,それがただちに財閥金融資本の自己金融的蓄積形態

の崩壊を意味するものではないということである｡｣(志

村,同上書,255ページ｡)

大規模な集中を必要とするものであったが,企

業新設の主要なものは既存会社の出資によるも

ので,この出資金は親会社の内部蓄積資金ない

し増資等によって調達されたことである｡ また,

増資の場合については,企業自身の手によって

新株の株主額面割当が行われ,やはり金融機関

の仲介は必要なかったのである｡ このようにし

て,設立された新会社ないしはそれに対 して直

接出資を行った既存会社等は,その後に株式の

一部を一般公開することによって,いわゆるプ

レミアムの形での創業者利得を獲得しつつ,秩

式の分散-社会的資金の集中機構を創 り出すよ

うになったのである｡

次に,金融機関が証券市場 とくに株式の引

受 ･発行業務に進出しなかった理由としては,

株式会社に関してみれば,第一次世界大戟を契

機に設立された企業の中にはブームに便乗した

泡沫会社が少なくなかったことから,銀行が会

社設立に直接関係 し,株式を引受けることが,

一般には依然として危険が多かったことは否定

できない｡しかも,基礎の強固な新設企業の多

くは,財閥系企業,その他独占的大企業の直接

出資によって設立されたから,もともと銀行の

介在する余地はなかったのである｡ 既に歴史的,

伝統的に銀行は株式引受 ･発行業務に関係しな

かったという事情に加えて,このようにコン

ツェルン型金融資本による垂直的資本投下とい

う特殊な資本蓄積形態に規定されて,銀行は会

社設立-株式発行業務から切 り離されていたの

である｡ 創業者利得の獲得というすぐれて金融

資本的な蓄積方式は株式発行主体たる株式会社

自体の確保するところとなり,銀行はかかる関

係からはむしろ逆に排除され,産業資金の貸付

ないし社債引受等,信用関係を通じての補充的

立場にとどまっていたのである｡

このように,戦前期における証券市場には,

金融機関による株式引受 ･発行のメカニズムが

欠如していたのである｡ これこそ,戟前日本の

証券市場の最も顕著な特徴の一つである｡ そし

て,株式発行市場が形成されることなく,株式

流通市場のみが投機市場として発展 したのであ
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る｡ このような株式流通市場下における証券業

者の地位はきわめて限られたものであることか

ら,戦前期においては一流証券会社でさえもそ

の規模は小さかったのである19)｡

以上のように,わが国は日本資本主義の発達

とともに,市場経済の枠組はそれなりに形成さ

れたわけではあるが,戦前期においては証券市

場が資本調達のマーケットとしては確立 してい

なかったのである｡言いかえれば,わが国には,

証券市場で社会的大衆的資金を集めて企業をお

こす,仕事をおこすというシステムが欠如 して

おり,証券市場はむしろ投機市場として発展 し

たということである｡

2 証券市場の発達と投機性 ･不公正

- 戦後期

本節では,戟後期における証券市場の特質に

ついての検討を行うが,その際,戟後改革期,

高度成長期,低成長期の三つの時期に分けてそ

の特質を検討することとする｡

まず,戦後改革期についてであるが,戦後改

革における経済民主化政策が財閥解体,労働改

辛,農地改革を三本柱とするものであったこと

は周知のことである｡ ここで財閥解体に関して

注目すべきことは,持株会社ならびに持株支配

が解体ないし除去され,商社が徹底的に解体さ

れたのに対 して20),銀行は解体の対象からはず

され,戟後の系列 =企業集団の再編成の中心と

なったことである21)｡

次に,戦後改革における証券制度改革につい

てであるが22),｢証券民主化｣という言葉に代

表されるように,その政策目的は,戦前は閉鎖

19) 戦前期における証券業者は ｢株屋｣とべっ称され, 一

般の財界人からはかなり低 く見られていた｡

20) 例えば,三井物産は日東倉庫建物 (のち三井物産)以

下200社に,三菱商事は光和実業 (のち三菱商事)以下

139杜に解体された｡

21) 松成義衛 『硯代日本の金融機構』,法政大学出版会,

1965年｡中村孝俊 『高度成長と金融 ･証券』,紺 皮新書,

1965年｡柴1日.和夫 ｢財閥解体と集中排除｣,東京大学社

会科学研究所編 『戦後改革 7 経済改革』,1974年,

所収｡
22) 志村嘉一 ｢証券制度改革｣,東京大学社会科学研究所

編,前掲害,所収,353-364ページ｡
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的所有のもとにおかれていた財閥系企業の株式

を一般公開して大衆株主層を創出することによ

り,戟後の経済復興,経済成長のための産業資

金を調達することにあったのである｡そして,

具体的な制度改革の内容は,アメリカ型の証券

制度 -銀行分離型証券市場のス トレー トな導入

であ り,一言でいえば,金融機関の証券業務 -

証券引受 ･売出業務の禁止である23)｡ つまり,

証券市場を資本調達市場として本格的に育成を

図って,企業の要する長期資金はできる限り証

券市場を通 じて調達させることとし,銀行には

たんに短期資金を供給する役割をはたさせると

いう政策である｡

たしかに証券民主化運動の進展により,従来

は財閥内部に閉鎖的に所有されていた株式が放

出され,個人株主が短期間に増加したことは一

応評価されよう｡ しかし,ブームにのって相対

的に高い時価で売 り出された株式の払込代金は,

企業の租税 ･銀行債務支払いにあてられ,級

行 ･企業の再建に重要な役割を果たしただけで

はなく,その後に続いた企業再建整備法にもと

づ く減資は新たな大衆株主に大きな犠牲を支払

わせた｡その上, ドッジ ･ラインによる不況過

程で,零細な ｢大衆レントナー｣的投資者は没

落し,株式が金融機関に再集中したのである｡

このように ｢証券民主化｣は,証券市場への大

衆動員の手段にすぎず,結果的には銀行の損失

補填と再建コストの大衆への転化という役割を

はたしたにすぎないのである｡

次に,高度成長期における証券市場の特質に

ついて検討 してみよう24)｡

23) ｢世界の主要国における証券市場は,銀行業と証券業

との職能的分合関係がどのように配分されているかに

よって, (A)銀行業と証券業が 什 一機関 (銀行)によって

兼営されている証券市場と,(B)銀行業と証券業とが形式

的もしくは実質的に職能上分離されている証券市場との

二類型に区分することができる｡---(中略)･--西 ドイ

ツ,スイス,オーストリー等の諸国における証券市場は,

--仲 略ト-･(八腐りこ属する市場である｡これに対 し,

日本,アメリカ,イギリス等における証券市場は,--.

(中略)---(R)類に属する市場と 一般に認められている｡｣

(奥臥 前掲害,42-43ページ｡)
24) 加藤俊彦 ｢資本蓄積と金融市場｣,志村嘉一 ｢資本蓄

積と証券市場｣,東京大学社会科学研究所編 『戦後改/
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既に述べたように,戦後改革で解体を免れた

銀行はいちはや く再建 ･整備を行 うことにより,

戟後の経済復興,経済成長のための産業資金を

供給することになった｡つまり,産業資金供給

の主役は,都市銀行や戦後新たに編成された長

期信用銀行や政府系の金融機関であったのであ

る｡

企業の側からみれば,高度成長に必要な資金

をすべて内部調達することはきわめて困難で

あったので,当然のこととして外部資金に依存

することとなった｡そして,その際, とくに注

目すべきことは,企業は証券市場を通 じて,つ

まり株式や社債によって資金調達をすることは

きわめて少なく25),圧倒的に多 くを銀行からの

借入金により資金調達をしたということである｡

ここから,銀行を経由する,いわゆる間接金融

方式が定着することになる｡

もっとも,銀行 も産業資金供給の主役を独力

で演 じきれたわけではなく,背後では日本銀行

の信用膨脹政策 =オーバーローン体制に依存 し

ていたのである｡ そ して,この日本銀行の信用

膨脹政策が,低金利政策という枠組のもとにす

すめられたことがまた重要である｡ さらに,こ

の銀行の貸出先を検討すれば,大口貸出に集中

してお り,いわゆる系列融資 となって,戟後の

｢ワンセ ット主義｣の企業集団の復活に重要な

役割をはた したことがわかる｡ つまり,結論を

一言でいえば,銀行が企業集団の再編成の中心

となって,間接金融方式で もって,系列 ワン

セ ット主義の技術導入 ･設備投資を行 うことに

より,戦後 日本の高度成長がなされたのであっ

た｡そして,その体制は日銀の信用膨脹政策 -

＼井 8 改革後の日本経済』,1975年,所収｡

25) ｢その理由としては,(1)株式配当が利益として法人税

の課税対象とされるのに対し,借入金の利子は経費とし

ておとせるから,企業の課税対策としては借入のほうが

有利であることや, (2株式発行による資金調達は日本の

場合は新株を旧株式所有者に割当て創業者利得を旧株式

所有者に与える方式がとられ､株式の時価発行が一般化

しないこと,いいかえれば広大な発行市場の欠如などが

あげられる｡そのはか(3)低金利政策との関連で社債市場

が展開しないことなどもあげられるo｣(加藤,前掲 ｢資

本蓄積と金融市場｣,127ページ｡)

オーバーローン体制に依存 していた26)｡このよ

うに,金融 と財政は表裏一体となって経済復興

と高度成長を支えたのである｡

それゆえ,このような銀行による間接金融方

式が産業資金供給の主役を占める高度成長期に

おいては,証券市場の役割は補完的なものにと

どまらざるをえなかった｡そして,間接金融方

式の政策枠組 としての低金利政策は,株式発行

市場を未発達な状態のままにしたのである｡

もちろん戟後の高度成長は, 日本経済に飛躍

的な成長をもたらしたから,証券市場 もそれに

応 じて,量的には急速な成長 ･拡大をとげた｡

つまり,投資市場 としての証券市場は金融機関

-の株式集中を背景に活況を呈 し,株価ばか り

でなく売買高 も高度成長期を通 じて高水準を維

持 したのであるが,産業資金調達市場 としては

依然 として未発達な状態のままであったのであ

る｡ 言いかえれば,産業資金の調達は,まず景

気の上昇期から高揚期にかけて銀行借入によっ

て主導され,ついでその他の金融機関からの借

入や株式の発行,さらに社債の発行によって補

完され,肩代わ りされるという過程をとるので

ある｡ ここに株式市場が限界的市場であるとい

われる所以がある｡

このように,高度成長期の株式市場は,間接

金融方式 とその政策的枠組 としての低金利政策

のもとで,二重,三重にその発展要因を奪われ

たのである｡ そして,貸付市場に対 しては付随

的市場 として,企業金融面では限界的資金市場

の機能をはた したにすぎなかったのである｡

このように証券市場は高度成長期に量的には

発達をするが,社会的に大衆的資金を集めて企

業をおこす,仕事をおこすというシステムは,

戟後においても確立できなかったわけである｡

このことが,70年代以後になって,遊休資金,

過剰資本の時代になると,その遊休資金,過剰

資本が証券や土地に投機的運用がされることに

繋がって くるのである｡

次に,低成長期以降の証券市場の発展につい

26) 宮崎i義 一『戦後日本の企業集川』, H本経済新聞社,

1976年 ｡
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て検討してみよう27)｡

奥村宏氏の研究によれば,1970年代以降は

｢法人資本主義論｣の登場 となる｡ つま り,

1960年代半ば以降,進められてきた資本自由化

政策に対して,上場企業は外国資本による会社

乗取 りを防ぐために,｢安定株主工作｣を行っ

た｡この安定株主工作とは,発行会社が自社の

株式を持ってくれるように,取引先の金融機関

や事業会社に依頼することである｡ これには,

系列化を目的とする場合と相互持ち合いの場合

とがあるが,いずれにせよそれがある臨界点を

超えると,証券市場での浮動株が減少する｡ そ

うなると,証券市場で流通する株式の需給をコ

ントロールすることによって,株価操作を行う

ことが可能になる｡ これがいわゆる ｢法人買

い｣による株高である｡ この ｢法人買い｣によ

る株高の時期に,偶然,時価発行増資が出現し

た結果,わが国では戦前から行われていた株主

割 り当て,額面発行増資から,公募時価発行増

資へ急速に移行することになったのである｡ こ

こから今度は時価発行のために株価を高くする

ことが必要になり,株価つ り上げのための安定

株主工作が行われるようになった｡これがいわ

ゆる ｢高株価経営｣である｡ これにより,さら

にいっそう株式所有の法人化が進んだのである｡

さらに,80年代に入ると,個人投資家も機関

投資家も,この安定株主工作 -法人化を利用し

た投機を行うようになった｡これがよりいっそ

うの株高を促進したのである｡また,企業は,

時価発行増資だけでなく,転換社債,ワラント

債り発行というエクイティ･ファイナンス-秩

高を利用した錬金術を行 うようになる｡ つまり,

安定株主工作を行って株式の需給をコントロー

ルして株価をつ り上げる一方,その高い株価を

利用して株式,あるいは潜在株式を発行するわ

けである｡ このバランスが保たれている間は株

高が続くが,しかし一度バランスが崩れると株

27) 奥村宏 『改訂版 株 とは何か』,朝 日文庫,1992年｡

同『解体する ｢系列｣と法人資本主義』,社会思想社,

1992年O同 『会社本位主義は崩れ るか』,岩波新書,

1992年｡

29

価は暴落することとなる｡ すなわち,今回の株

価暴落の根本原因は,株式の過大発行にあった

と言えるのである｡ そして,こうした ｢右上が

りの株価神話｣の破綻が,巨額の損失補填に代

表される証券スキャンダルを発覚させることと

なったのである28)｡

このように戟後における証券市場の発展も,

社会的大衆的資金を集めて企業をおこす,仕事

をおこすというシステムを確立させることがで

きず,また,戟前から証券市場にまとわ りつい

ている投機性と不公正を払拭して,オープンで

公正な証券市場を確立することはついにできな

かったのである｡

Ⅲ 土地 ･不動産市場の日本的特質

1 オープンな土地 ･不動産市場の欠如

- 戟前期

本節では,戦前期の土地 ･不動産市場の発達

の経過とその日本的特質についての検討を行う

こととする29)｡

土地 ･不動産市場の大前提となる明治初期の

法令は,1872(明治 5)年の ｢地所永代売買禁

止ノ解禁｣｢地券渡方規則｣と1873 (明治 6)

年の ｢地租改正条例｣｢地所質入吾人規則｣で

ある｡

まず,｢地所永代売買禁止ノ解禁｣は土地の

私的所有権を法認した土地制度史上に歴史的な

意義をもつ法令であるが,土地の所持および売

買の自由を宣言し,土地所有についての身分上

の制限をしないことを明らかにした｡次に,

｢地券渡万規則｣は地租改正の前提をなした重

要な法令であるが,当初は土地所有権の移転の

都度に地券を発行 ･交付することとなっていた

28) H本経済新聞社編 『宴の悪魔 証券スキャンダルの深

層』,日本経済新聞社,1991年｡

29) 社【珊去人 東京都宅地建物取引業協会 『不動産業界沿

革史』,｢■.'J協会,1975年｡蒲池紀牲 ｢不動産取引の変遷

過程｣, H本土地法学会編 『土地問題叢書 11 都市再

開発 ･不動産取引 と.法』,有斐閣,1979年,所収｡旗手

勲 『土地投資 と不動産 ･水資源』,日本経済評論社,

1992年｡中西健 -｢郊外私鉄と住宅経営の発展｣,金沢

良雄 ･西山卯三 ･福武Llr.･柴田徳衛編 『住宅問題講座

第5巻 住宅経営』,有斐閣,1968年,所収｡
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が,後には土地の売買に限ることなくすべての

私有地に対して地券を発行することとなった｡

そして,｢地租改正条例｣は明治新政府の財政

的基盤を確立した重要な制度改革であるが,封

建体制下で数百年行われてきた田畑貢納の方法

を土地評価額の3%の金納地祖に改めたのであ

る｡ さらに,｢地所質入吾人規則｣は ｢質入｣

とは区別して,非占有担保形態 (抵当)を ｢喜

入｣として認め,これに物権的効力を付与した

のである｡

このような法制度上の改正により,地券所有

者は土地所有者として公認され,地券の売買や

担保化を通じて,自由に土地の取引を行えるこ

ととなったのである｡ そして,その結果,土地

抵当金融が広範に展開し,土地移動が活発化し

たのである｡すなわち,1881(明治14)年には

じまる松方デフレ期には,自作農 ･自小作農の

急激な土地喪失が進み,少数の地主の手へ土地

が集中したのである｡つまり,当時の土地 ･不

動産流通は,このような担保流れや地租滞納処

分の競売によるものが大半であったのである｡

このように農村部においては,地主的土地所

有 =寄生地主制が成立する一方,都市部におい

ても大土地所有が広がり,旧大名などの華族や

政商,あるいは実業家や豪商などが主力となっ

た ｢都市地主｣が増加をした30)｡その背景には,

産業や都市の発展,それに伴う人口の増加と地

代や地価の高騰があったのである｡つまり,明

治中期になると,日本資本主義の成立 ･発展に

伴って,都市に人口が集中しはじめ,近代的な

都市構造に変化をしはじめたのである｡ 東京の

場合には,1888(明治21)年の東京市区改正条

例による道路の改修と上水道の敷設などにより,

次第に近代都市に変貌しはじめる｡ それととも

に,俸給生活者 (サラリーマン)という新しい

階層が生成しはじめ,サラリーマン向けの貸家

の需要が発生したのである｡ こうして,土地 ･

不動産の売買 ･流通が次第に発生 し,不動産会

30) 竹内余所次郎の ｢東京大地主表｣によれば,明治30年

代末には,1万坪以上の地主108人が,当時の東京15区

の全宅地の約 4分の 】を所有 していた｡
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社や不動産業者が出現 しはじめるのである｡例

えば,東京では1896 (明治29)年創立の東京建

物(秩),1903 (明治36)年創立の (秩)東京信

託社,1906 (明治39)年創立の小寺商会等,大

阪では1896(明治29)年創立の寓成社等である｡

他方,工場労働者や勤労市民の住宅と居住環

境は,きわめて劣悪であった｡大工場には給与

住宅があり,｢カゴの鳥｣で有名な紡績女工の

寄宿舎 ･指定下宿のほかに,紡績 ･機械工業な

どでは工場の近くに長屋を設け,社宅として貸

与するものがあったが,ごく一部にすぎなかっ

た｡大多数の労働者が住みついたのは,｢路地

の棟割 り長屋｣といわれる狭小劣悪な賃貸住宅

であり,その斡旋は零細な仲介人の情報による

わけであるが,彼らは土地 ･不動産市場の情報

が不完全であることをよりどころに,その経営

活動を成立させていたのである｡

明治末期から昭和初期にかけては,私鉄が沿

線の郊外開発をすすめ,広い土地を多数の区画

に切 り売 りする,｢分譲｣ という新 しい不動産

売買の形態を創出したことが注目される｡ この

｢分譲｣という広 く一般に呼びかける販売形態

の出現によって,土地 ･不動産取引の社会化は

たしかに進行したが,重要なのは私鉄の住宅地

開発は資産階級ついで中産階級の高級需要が対

象であ り,勤労者用大衆住宅を対象とはしな

かったことである｡

この郊外私鉄は関西でいちはやく成立し,発

展した31)｡そして,日本で最初に郊外住宅の開

発にのりだしたのは阪神電気鉄道会社であり,

31) ｢関西に郊外私鉄がいちはや く発展 したのは次のよう

な事情による｡まず,東京に比べて国鉄の発達の相対的

な遅れ｡)次に都市交通への私的資本の進出欲が,束京や

名古屋では,市内電車の艮常という形でいちおうみたさ

れたのに,大阪だけは公営主義のため,市内交通か ら

シャットアウトされていたことである｡このため,明治

39年の幹線私鉄の国有化によって遊休化することになっ

た資本が,この領域へ流入する｡さらに関西では,大阪

を中心として,適当な距離に西の神戸,東の京都や奈良,

南の和歌IIJなどの都市があって,人文地理的に放射線状

の鉄道建設に有利であった｡この最後の事情が,関西私

鉄の成立当初からの住宅経営への熱意,人阪近郊におけ

る私鉄用地の早期発生と密接な関係がある｡｣(中西,前

掲論文,222-223ペー ジ)
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1909(明治42)年に西宮駅前に30戸の賃貸住宅

を分譲 し,ついで鳴尾や甲子園などで90戸の

｢文化住宅｣を建設,分譲 した｡ しか し,より

大規模に住宅経営に取 り組み,他の私鉄にも大

きな影響を与えたのは,小林一三の箕面有馬電

気軌道会社である｡ 同社は,1910(明治43)午

には,｢池田室町住宅地｣で中産階級上層向き

のいわゆる ｢文化住宅｣の分譲を開始 したが,

総面積10万m2,建物200戸で,土地付 き1戸当

り2500円であった｡そ して,1914(大正 3)午

には,豊中住宅地,約16万5000m2の分譲を開始

したのである｡

他方,東京においては市内電車,国鉄の発展

が先行 し,郊外私鉄の発展は関西より遅れてい

たが,第一次世界大戦後になってようや く郊外

私鉄も生成期を迎え,関東大震災後に本格的に

発展することとなった｡そして,関西の郊外私

鉄によって先鞭をつけられた土地 ･住宅経営を

最初に関東で行ったのは,1914(大正 3)年の

京浜電鉄の生麦住宅地であるが,小規模な試み

にとどまっていた｡本格的な事業 としては,

1918(大正 7)年に設立された田園都市株式会

社が,1922(大正11)年にはじめた洗足地区約

21万m2の土地分譲を待たなければならない32)｡

また,1919(大正 8)年に発足 した箱根土地

(秩)ち,1922(大正11)年から目白文化村,大

泉学園,小平学園,国立学園などの住宅地開発

をすすめ,本格的な分譲事業を展開したのであ

る33)｡この宅地経営は採算的に大成功 し,大資

本による不動産事業のうま味についての認識を

新たにさせ ることとな り,大小の土地ブロー

カーの暗躍を誘ったのである｡ また,このよう

な中で,｢不動産による資産づ くり･利殖｣ と

いう考え方 も一般化の兆 しを見せている｡例え

ば,箱根土地(秩)の ｢ノJ､平学園分譲地｣のパン

フレットには,地価上昇を予言 し,投資勧奨す

る文言が連ねられているのである34)｡

32) 猪瀬直樹 『土地の神話』,小学館,1988年｡同 『土地

の神話 東急王国の誕生月,小学館 ライブラT)-,1992

年｡

33) 猪瀬直樹 『ミカ ドの日日象』,1986年,小学館.卜,]『ミ

カドのFH象 プリンスホテルの謎』,小学館,1991年｡
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このように,土地所有の偏在に基本的に規定

されながら,戦前期の土地 ･不動産市場はある

程度の発達をみたわけであるが,決 してオープ

ンなマーケットとして土地 ･不動産市場が成立

していたわけではないのである｡ しか も,その

土地 ･不動産市場はきわめて投機的性格の強い

ものであったのである｡

2 土地 ･不動産市場の発達 と土地投機

- 戟後期

本節では,戟後期の土地 ･不動産市場の発達

の経過 とその日本的特質についての検討を行 う

こととする35)｡

戦災による消失や強制疎開による除去等によ

り,敗戟直後の住宅不足は,全国で420万戸 と

言われている｡ これに対 して,政府は応急住宅

の建設などの緊急住宅対策を進めたが,結局,

戟災復興期の1945(昭和20)年から1949(昭和

24)年までの5年間に建設された家屋総計 243

万戸のうち,政府の施策に基づ くものは既存建

物の転用 7万戸を含んでも全体の20%にあたる

51万戸にすぎず,80%を占める192万戸は民間

34) ｢小平学園分譲地｣のパンフレット (昭和初期)

｢今や我が国運が勃興の勢にある事は何人も否むこと

はHJJ来ません故に国運に比例 して騰落する土地を所有す

る事の有利なる論を保たないのであ ります｡-- (中略)

---最近十年間の統計によれば東京市内外の土地は年 3

割 5分の利回 りになって居 ります｡其中で も隣接郡部で

現在市ちに居住に適 し尚近き将来に騰貴すべ き諸種の要

素を持 った土地が坪10日内外で買えるなら,投資物 とし

て絶好であ ります0--I(中略)--′ljl'--JJil:園の土地の如

きは道路其他の設備は勿論70万坪の人血積が30坪宛に区

画整理が出来て数千日に分かれて屠 りますか ら常に売買

があ り従って何時でも転売がで きますか ら投棄物 として

は最 も有望であ ります｡｣ (蒲池,前掲論文,120ページ

より)これに対 して,越沢明氏は次のように批判 してい

る｡｢分譲地の案内 .)-フレットには街並み形成の)レー

ルについても何 も書かれず,=土地投資に就で 'とい う

文章が書かれている｡アーバンデザイン (街並み形成)

よりも 山土地投資''- これは東京の都市づ くりの課題

と難 しさ,そ して都市計画を取 り巻 く社会環境の段面を

象徴 している文言である｡｣ (越沢明 『東京の都市計画』,
岩波新書,1991年,131-132ページ)

35) 社団法人 東京都宅地建物取引業協会,前掲書｡蒲池

紀牡『不動産業界』教育社新書,1975年｡蒲池,前掲論

文.何滴 美紀雄 『地価問題』,駁々堂,1991年｡旗手勲,

前掲蓄O
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の自力建設に依ったものであった｡そのため,

不動産業者が売家や売土地の広告を出すと,多

くの人々が殺到することとなった｡また,法的

には不動産業者に対する規制が空白となる時期

であったため,不動産業者が増大したが,中に

は悪徳業者もいて トラブルが多発し社会問題化

していた｡そこで,1952(昭和27)年には,不

動産業者を規制する宅地建物取引業法が,議員

立法により制定されることとなった｡このよう

に昭和20年代の土地 ･不動産市場は,流通を中

心とするものであった｡

昭和30年代になると,全国的な地域開発ブー

ムの展開の中で,自治体は臨海工場用地を造成

するとともに,内陸工場団地用の土地の斡旋 ･

買収を積極的に行うこととなる｡ このような自

治体が媒介となって内陸性の土地を土地所有者

から企業へ売 り渡す,あるいは臨海部の公共水

面を漁業補償により漁民から買い取って企業へ

売り渡すシステムは,土地の公的所有を通過点

とした ｢土地商品化 と法人企業への土地集中の

システム｣として特徴づけることができるが,

これは同時に広大な土地を土地 ･不動産市場に

投入して,土地の流動化を促進させることによ

り,日本型の土地 ･不動産市場を形成すること

になったのである36)｡ここで注目すべきことは,

昭和30年代の前半期に,三井不動産などの大手

不動産企業が,最初は郊外開発ではなく臨海埋

立事業に進出したことである (もっとも,昭和

30年代後半になると郊外開発事業にも進出する

ことになるが)｡つまり,千葉県 ･千葉市によ

る東京湾埋立てと工業 ･住宅団地づくり事業に,

三井不動産,三菱地所,住友不動産,京成電鉄

が,事業資金の出資その他の方法で参加し,そ

の出資金の見返 りとして一定規模の埋立地を取

得し,それを住宅地 として開発 ･分譲するとい

う事業を展開したのである｡ これは ｢官民共同

の千葉方式｣と言われた37)｡

このような高度成長期における都市への産業

36) 拙稿 ｢現代日本の土地問題と土地政策(上)｣,『財政学

研究』第16号,1991年D

37) 蒲池,前掲書｡

と人口の集中とともに,住宅地開発が本格的に

再開されることとなるが,当時の宅地の造成 ･

分譲ブームの中心は,戟前からの伝統のある私

鉄の不動産部門を除くと,ほとんどが中堅級の

不動産業者が占めており,大手不動産企業はま

だ郊外開発には乗 り出してはいなかった｡とこ

ろが,1961(昭和36)年の集中豪雨による造成

地のガケ崩れを発端として防災法規としての宅

地造成等規制法が制定され,1964(昭和39)午

に民間宅地造成事業を直接規制する住宅地造成

事業に関する法律が実施されるようになると,

大手不動産企業が民間デベロッパーとして住宅

地開発に登場することとなる｡そして,昭和40

年代に入ると,大手不動産企業の大規模郊外住

宅開発が本格化するともに,土地 ･不動産市場

の収益に目をつけた数多くの他業種資本が,系

列不動産会社を設立するなどして,土地 ･不動

産市場に新規参入することとなった｡

このような住宅地開発ブームは,必然的に土

地需要の増大を招き,地価の上昇をもたらした

のである｡ つまり,｢宅地が高騰しているので,

早期に土地を手当てしておくのが有利｣という

ムー ドに,｢土地購入は最も有利な投資｣とい

う利殖的な要素を加えることによって,さらに

土地の需要が増大して地価の上昇を招 くという,

高地価-の悪循環をみせるようになったのであ

る｡ このように,地価高騰は,実需要だけでは

なく,膨大な仮需要-投資需要をも喚起しつつ,

不動産の取引は拡大していったのである｡

このように土地商品の特殊性から,土地が資

産の保全と増殖をすすめる特別の商品となると,

土地投機が生じる｡ とりわけここで注目してお

きたいのは,法人企業による ｢土地買占め｣で

ある｡ 法人企業の土地投資は,高度成長が始ま

る昭和30年代中頃から活発になったのであるが,

1970年代初めの ｢日本列島改造論｣ブームの時

に,法人企業は金融機関に発生した大量の過剰

流動性の増大を背景に,融資資金を用いて大量

の土地を買占めたのである｡

80年代半ば以降のバブル経済下の地価高騰と

土地投機は,法人企業への土地集中をいっそう
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進めることとなった｡ こうした結果,土地所有

は一部の法人企業や大土地所有者に偏在 してい

ると言っても過言ではない｡政府の持家政策に

よって土地所有者総数は増えてはいるが,圧倒

的多数の持家所有者はきわめて零細な土地を所

有するにすぎない｡ しか も,大規模な工業開発

や住宅開発に典型的にみ られるように,全ての

土地 ･不動産取引がオープンな土地 ･不動産市

場で行われるわけではないのである｡ つまり,

大規模な土地 ･不動産取引は表にでることはな

く,常に裏取引で行われるのである｡ 例えば,

工業開発の場合には, 自治体が媒介となって土

地所有者,漁業権者か ら誘致企業へ土地や公共

水面を売 り渡すわけであるが,その際には雇用

機会の増大,財政収入の増加など地域の発展の

ためなどという公共的な名目を使いつつ,時に

は権力的にも土地 ･不動産取引に介入するわけ

である｡ そして,誘致企業には造成原価ないし

はそれ以下の安い価格で引き渡すことが多かっ

たのである｡ また,大規模住宅地開発の場合に

おいては,大手不動産企業が都市近郊や有望発

展地などの土地所有者 と交渉 して土地を買収す

るわけであるが,その際 も地元の有力者にわた

りをつけることによって,できる限 り安い価格

で土地を買おうとするのである｡ そして,大手

不動産企業はその土地を分譲販売するわけであ

るが,小土地に分割 して高 く売ること自体が,

開発者にとってはぼろ儲 けの種 となるのである｡

ここに,土地の投機的性格が端的に現れている

と言えよう｡

つまり,わが国では戦後においても,公正で

オープンな土地 ･不動産市場が成立 していると

はいえない38)｡ ここに日本型の土地 ･不動産市

場の特質があるのである｡ しか も,その土地 ･

不動産市場はきわめて投機的性格の強いもので

あるのである｡

38) ｢̀̀不動産業''という呼称については,わが国では

"不動産屋日というべっ称があり,さらには "千三ツ屋"

という "あてにならない人間''の代名詞が,不動産業に

ついて混用されたりしていた｡｣(蒲池､前掲書,28ペー

ジ)
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Ⅳ 不動産金融の日本的特質

本章では,わが国における証券市場 と不動産

市場の特質の検討をふまえて,不動産金融の日

本的特質を歴史的に考察することとする｡

1 不動産金融機関の設立 と

市街地金融の発展- 戦前期

本節では,戟前期における不動産金融の日本

的特質について検討する39)｡

まず,資本主義の初期においては,とくに後

発資本主義国においては,土地所有の貨幣資本

化をすすめることが資本蓄積の上で重要な意味

をもっていることが注目される｡ それゆえ,わ

が国においても,明治初期か らいわゆる地券銀

行構想が展開されている｡このような地券銀行

計画は明治 9-10年頃と15-17年頃とに大別で

きるが,前者は殖産興業政策の下に貨幣経済的

体制への転換期にあって資金不足が叫ばれ,こ

の結果地券銀行の必要性が主張された時期であ

り,後者はデフレ政策による資金不足が農村に

多大な負債を生 じせ しめ,これが土地の貨幣化

の必要性を叫ばしめた時期である｡

このような要望はその後の不動産金融機関設

立運動へ と結びついていく｡1881(明治14)午

9月に松方正義は勧業銀行の設立を建議 した｡

翌1882(明治15)年 3月,松方は紙幣整理政策

の一貫として日本銀行設立趣意書を建議 したと

き,その最後に中央銀行と相扶けあう ｢興業銀

行｣の設立 を強 く主張 している｡ また,1885

(明治18)年 7月には,松方は ｢日本興業銀行

条例｣の発布を上申した｡このほか,民間にも

不動産銀行設置の要望は強まった｡そ して,

1890(明治23)年の恐慌を経て,松方の構想は

｢日本興業銀行｣ (後の日本勧業銀行)｢農業銀

39) 日本勧業銀行調査部編,前掲書｡日本不動産金融研究

所,前掲 ｢戦前における不動産金融の生成と発展｣｡原

F棚F;｢金融と土地｣,楠田光男 ･柴田徳衛 『土地問題講

座 1 土地問題 と土地政策』,鹿島研究所LL出版会,

1972年,所収｡原司郎 ｢不動産金融の性格と課題｣,日

本土地法学会編 『不動産金融 ･水資源と法』,有斐閣,

1978年,所収｡
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行｣(後の農工銀行)｢動産銀行｣(後の日本興

業銀行)の3本立の計画となったのである｡ こ

れらの不動産金融機関の構想については,フラ

ンスや ドイツの制度が調査研究されているのが

注目される｡

不動産金融機関としての日本勧業銀行,農工

銀行が設立されたのは,1897(明治30)年であ

る40)｡日本勧業銀行の性格については,農業に

限るか農業と密着する工業にまで広げるかにつ

いての論争があったが,結局は産業資本の主張

のとおり工業にまで拡張された｡他方,農工銀

行については,農民への貸付を主体とする農業

銀行的性格が強かった41)｡注目されるのは,わ

が国の不動産金融機関設立の意図が殖産興業政

策から出発しているため,日本勧業銀行に貸付

日的制限の規定 (不動産担保貸付が農業,工業

の発展に寄与することに限定)があることであ

る42)｡

日本資本主義の発展が進み,都市に産業と人

口が集中するようになると,市街地形成のため

の資金や住宅建築のための資金需要が発生して

くるが,これに対応するには土地や建物 ･家屋

に抵当権を設定して,これを担保として長期資

金の貸付を行うことが必要となる｡ 他方,都市

への人口集中は,地価の騰貴と土地取引の活発

化をもたらし,市街地が十分な担保能力をもつ

条件を整える｡このような状況の変化を背景に

して,1911(明治44)年には日本勧業銀行の貸

付目的の制限規定が廃止され,市街地金融が制

度として確立 したことが注 目される｡ なお,

1909(明治42)年に建物保護法が制定されたの

は,日露戟争後に都市の地価が暴騰し,地代借

上の目的でいわゆる ｢地震売買｣が横行して社

会問題となった結果であるが,このことは反面

40) 1900 (明治33)年 には北海道拓殖銀行が,1902 (明治

35)年には日本興業銀行が設立される｡

41) 戦前期の一般の農民にとっては,いわゆる消費信用,

すなわち,金利が高 くても手軽に借用できる地主や高利

貨の簡易金融が主体であった｡(福島 ･清水､前掲論文)

42) ドイツ,フランスの不動産金融制度の場合は,高利債

の整坪のために長期低利の資金を供給することから設立

されている｡
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では,当時,都市における不動産所有がいかに

採算上有利になったかを示すものでもある｡ そ

の後,第一次世界大戟後の1920(大正 9)年以

降,市街地金融は飛躍的に増大するが,それは

大戟後期以来の都市人口の膨脹と旺盛な住宅建

設,商業の発展によるものであり,市街地地価

も著しく高騰 したのである｡ 他方,第一次世界

大戟後の度重なる恐慌を通じて,地方産業と結

びついていた地方銀行の不動産担保金融が急速

に増大し,不動産抵当金融固定化問題が引き起

こされるわけであるが,その経過と対策につい

ては第 1章第 1節で既に述べたとおりである｡

2 不動産金融の規制問題- 戟後改革期

本節では,戟後の銀行法改正案の中で議論さ

れた不動産金融の規制問題について検討してみ

よう43)｡この不動産融資の規制問題は,戦前の

手痛い教訓に学んで登場 した注目すべきもので

ある｡

既に述べたように,戟後改革において,銀行

は商社とは違って解体をまぬがれたわけである

が,金融制度の改革については1947(昭和22)

年の金融制度調査会の答申をはじめとして,大

蔵省の ｢金融業法案要綱｣,銀行法改正 1次案

から5次案まで,そして最終的な1952 (昭和

27)年の銀行法一部改正案の見送 りまで,数多

くの議論が展開されてきた｡

その中で,不動産金融に関して注目されるの

は,1950 (昭和25)年 7月に作成された,いわ

ゆる新金融業法案 (3次案),すなわち ｢銀行

及び金融業務等に関する法律案｣である｡ この

3次案はそれ以前の金融業法案,銀行法改正 1

次,2次両案ならびに現行銀行法に比べて,規

制の内容が著しく膨大なものとなっているのが

特徴である｡ その諸規制のうち,資金運用の制

限の一つとして,｢不動産担保貸出制限｣が取

り上げられ,｢不動産担保貸出を当該不動産の

評価額の70%以内とし,その総額は定期的預金

(預金であってその期限が30日をこえるもの)

43) 井上俊雄 ･藤円幸弘 ｢戦後における銀行法改止論議の

経過 (下)｣,『金融』第203号,1964年｡
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の総額の60%と実質資本の金額との何れか高い

金額を越えてはならない｡但 し債券発行によっ

て得た資金はこの別枠 とする｡｣ と不動産融資

規制がもりこまれたのである｡

この3次案に対 して,銀行界を中心に種々の

意見,批判が展開されたが,同年 8月,東京銀

行協会銀行法専門委員会は ｢銀行及び金融業務

等に関する法律案に対する意見｣を発表 した｡

その中で,不動産融資の規制について,次のよ

うに述べている｡｢『不動産担保貸出の制限』は,

不動産以外に適当な担保に乏 しい我国の現状に

おいて,かえって健全経営を阻害する危険があ

るので,削除すべきが当然であるが,普通銀行

の立場から是非とも,不動産担保の長期貸付を

制限する必要があるならば,一年を越える不動

産担保の長期貸付のみを制限の対象とすべきで

ある｡｣

同年 9月の銀行法改正 4次案は,新金融業法

莱 (3次案)における銀行に関する部分の諸規

定を主体としつつ,これに若干の修正を加えた

ものである｡ 資金運用の制限に関する諸規定も

手直しをされ,不動産担保貸出の制限について

は,(イ)1年以内の短期貸出を対象外とし (東銀

協が主張 した),かつ 5年以上の長期貸出を禁

止することにより,貸出期間を明確にし,(ロ)不

動産の定義を民法と同様 ｢土地及び建物その他

土地の定着物｣ として,不動産とみなされる工

場財団 (工場抵当法14条 1項),民法の不動産

抵当規定が準用される船舶 (商法848条 3項)

などは,この制限に含まない,こととした｡

さらに,新銀行試案 (改正 5次案)は,銀行

の組織,業務,経理,監督など全般にわたる規

制をもつものであるが,不動産担保貸出の制限

については,｢貸出総額 は,定期性預金と発行

債券の合計額の60%と実質資本のいづれか高い

金額を限度とする｣ となってお り,債券発行に

より得た資金は自由に貸出し得たのを改めてい

る点が異なっている｡ 個別貸出については,4

次案と同じである｡

この試案に対 して,同年10月,東京銀行協会

は ｢銀行法改正に関する意見書｣を発表 したが,
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不動産融資の規制については次のように述べて

いる｡｢不動産担保貸出の限度の設け方はよい

と思われるが,不動産担保以外の貸出について,

銀行が権利の保全,損失の回避のために不動産

を担保にとった場合は,適用外 とするのが至当

である｡｣
このように銀行法改正案を論議する過程にお

いては,戦前の教訓に学んで不動産融資の規制

問題が提起され,銀行側 もその必要を認めてい

たのである｡ しかし,結局,銀行法改正は見送

られることとなり,不動産融資の規制はついに

実現することはなかった｡

このことは,高度成長期およびバブル経済期

の不動産金融を検討するに際 して,きわめて重

要な論点を提起することになる｡ つまり,もし

不動産金融の規制が実現 していたら,70年代の

｢地価狂乱｣,今回のバブル経済下の地価高騰 も

事前に防ぎうる可能性があったというのがそれ

である｡

3 設備投資資金から投機的資金へ

- 高度成長期以降

本節では,高度成長期以降の不動産金融の特

質について検討する44)｡

まず,高度成長期における土地と金融とのか

かわ りについては,一般的に次のように言うこ

とができるであろう｡ 高度成長期には,経済成

長とともに地価が上昇し,土地の担保能力も増

大 した｡この土地の担保能力を重視 した信用の

供与は,法人企業への資金供給の円滑化をもた

らし,設備投資が容易に行える状況をつ くりだ

すことによって,高度成長を達成する大きな要

因となった｡つまり,法人企業が地価上昇を見

込んで土地の先行的取得を行うと,この保有土

地資産の帳簿価額と時価による評価額との差が

いわゆる ｢含み益｣ (末実現のキャピタル ･ゲ

イン)を形成 し,その増価する土地資産は金融

機関からの借入を確保するための最 も重要な担

44) H本不動産金融研究所 ｢戦後における不動産金融の推
移と現状｣,『日本不動産銀行調査時報』第33号,1969年(〕

原[朋r;, 前掲 ｢金融と土地｣｡
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保として機能したのである｡

本来,金融機関が法人企業に融資する際には,

当該企業の収益性,自己資本比率などの ｢経営

力｣や技術力を調査することによって,その融

資のリスクを判断するべきものである｡ しかし,

現実には,土地という資産のみが過大に重視さ

れてきた｡

このように高度成長期においては,法人企業

は所有する土地を担保とした信用創出によって

設備投資資金の調達を可能にする構造になって

おり,このことはまさに日本経済の発展それ自

体に地価上昇メカニズムがビル トインされたこ

とを物語っているのである｡ この土地を媒介と

する成長システムこそ,高度成長期における不

動産金融の重要な特質である｡

このように不動産金融によって得られた資金

は,当初は企業の設備投資資金として使われて

いたわけであるが,これが投機的な資金として

大々的に使われるようになったのは高度成長期

末期である｡ すなわち,70年代初め,田中角栄

の ｢日本列島改造論｣ブームの ｢地価狂乱｣と

言われる事態の中で,土地がまさに投機の対象

となり,土地を担保とした資金が投機目的の土

地に投資され,その土地を担保にさらに借 り入

れられた資金が再び投機目的の土地に投資され

るという限りなき悪循環を形成 したのである｡

しかし,この不動産金融を投機的資金として

利用するシステムは,70年代半ば以降,オイ

ル ･ショックを契機 とする低成長期に入ったこ

とにより一 度は崩壊する｡ すなわち,地価は戦

後初めての下落を記録するとともに,不動産市

場は冷え込んで,不動産金融も著しく減少した｡

この土地を媒介とする土地投機のシステムを

再び現出したのが,80年代半ばのバブル経済期

であり,｢土地本位制｣という言葉がそれを象

徴的に表現していると言えよう｡

バブル経済期の不動産金融には,高度成長期

とは異なる次のような特質を指摘することがで

きる45)｡

45) 日本経済新聞社編,前掲書 『宴の悪魔 証券スキャン

ダルの深層』,231-233ページ｡

第一は,金融緩和の状態の中で,金融機関に

とっては,次第に適当な融資先を見つけること

が困難になっていたことである｡ これには,既

に検討したように,企業の資金調達方式が銀行

借入金依存の間接金融方式から,増資や社債な

ど証券市場を通じる直接金融方式へと次第にシ

フトしていたことが背景にある｡ 他方,80年代

から進展した金融自由化の流れの中で,金融機

関が収益至上主義に走ろうとするならば,従来

は融資の対象外であった ｢ハイリスク･ハイリ

ターン｣の融資先にまで手を広げざるをえなく

なって,中小の不動産業者等に投機的資金を貸

し込むことになったのである｡

第二は,土地を唯一の担保に金を貸すという

｢土地本位制｣である｡ 金融機関は土地担保さ

えあれば,それこそ誰にでも金を貸した｡しか

ち,その担保の掛け目が七がけ以上,もしくは

実際の担保価値以上に設定するようになってい

たのである｡ とくにバブル経済の最盛期には,

土地の値上が りを前提 に して,担保価値を

120%,130%まで引き上げるということも横行

していたのである｡

第三は,｢ノンバンク｣の急成長である｡ つ

まり,金融機関は直接には融資 しづらい不動産

業者等に融資するのに,系列ノンバンクという

いわば ｢隠れ ミノ｣を使った｡これは一種の迂

回融資であり,ノンバンクは金融機関の迂回融

資機関として急成長したのである｡

第四は,企業向けの ｢持ち込み担保｣の定着

である｡｢持ち込み担保｣ とは,土地を買うの

にその土地そのものを担保にする方式であるが,

これが一般化 したのは個人向けの住宅ローンが

盛んになった70年前後であるが,企業にまでも

｢持ち込み担保｣が広がったのは80年代で,本

当に定着したのバブル経済期のことである46)｡

以上のように,高度成長期においては,不動

産金融によって得られた資金は,企業の設備投

資資金として使われていたわけであるが,高度

成長期末期およびバブル経済期には,投機的な

46) 糾H新聞土地問題取材班 『土地解放』,別口新聞社,

1992年,58ページO
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資金として土地投機に最大限活用されることに

なるのである｡

お わ り に

ここでは,本稿の積極的な主張点を概括 して

全体の総括を行うことによって本稿をしめくく

ることとしたい｡

戟前期における証券市場の特質は,第2章第

1節で検討したように,金融機関による株式引

受 ･発行のメカニズムが欠如 し,株式発行市場,

資本調達市場としてはきわめて未発達であった

ことであり,株式流通市場は実際は投機の場で

あったということである｡

このように適当な担保物件としての有価証券

が少なく,不動産のほかに担保になるものがな

いことから,日本資本主義の発達に伴って,不

動産担保金融は必然的に増加せざるをえなかっ

た｡そして,第一次世界大戟後の反動不況から

金融恐慌を経て昭和恐慌期に入るとともに,不

良債権が累積し,普通銀行の資金が固定化した

ので,その対策として不動産の流動化が図られ

ることとなった｡しか し,戟前期においては証

券市場が未発達であるうえに,第3章第 1節で

検討したように,戟前期の土地 ･不動産市場が

オープンなマーケットとして成立していなかっ

たため,当然のこととして,不動産の証券化は

失敗したのである｡

次に,戟後期における証券市場については,

第2章第2節で検討したように,戟後改革期で

めざされた ｢証券民主化｣,証券市場の資本調

達市場としての本格的育成は失敗した｡高度成

長期においても,銀行による間接金融方式が産

業資金供給の主役を占めたため,証券市場は本

格的な資金調達市場としては依然として未発達

であった｡しかし,60年代半ばの証券恐慌以降,

株式の ｢法人買い｣が増加することによって証

券市場は次第に発展 し (法人資本主義),70年

代半ば以降の低成長期に入ると,国債消化のた

めに証券会社の力が大 きくなる一方,企業の

｢カネ余り｣現象から金融機関の貸出難,貸出

競争の激化により金融機関の力は相対的には弱
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くなり,企業の資金調達は間接金融から直接金

融へと次第に移行することになった｡そして,

80年代後半のエクイティ･ファイナンスの全盛

期には,株式あるいは潜在株式の発行が資金調

達の主役にまでなった｡しかし,90年代のバブ

ル経済の崩壊は,｢株価神話｣を破綻させ,秩

価操縦やインサイダー取引,さらには損失補填

に至るまで,証券市場の投機性と不公正を露呈

したのである｡

他方,戦後期における土地 ･不動産市場は,

第3章第2節で検討したように,昭和30年代の

地域開発政策とともに発展をしたが,それは同

時に法人企業への土地集中を結果するもので

あった｡そして,土地の需要の増大が地価の上

昇を招き,地価は上がり続けるという ｢土地神

話｣が成立し,土地の担保能力が増大した｡こ

うして,土地の担保能力を重視する不動産金融

が著しく増加したのである｡この不動産金融に

よって得られた資金は,高度成長期においては,

企業の設備投資資金として使われていた｡つま

り,企業は所有する土地を担保とした信用創出

によって資金調達を行うという,土地を媒介と

する成長システムを確立したのである｡

しかし,高度成長期末期およびバブル経済期

になると,不動産金融によって得られた資金は,

投機的資金として,土地投機に最大限活用され

ることになった｡これは土地が資産の保全と増

殖をすすめる特別の商品となったことによるも

のである｡ 企業向けの ｢持ち込み担保｣の定着

は,不動産金融をさらに増大させるとともに,

土地投機をいっそう激化させた｡

このように証券市場が資本調達のマーケット

として未発達で,投機的で,不公正であった上

に,土地 ･不動産市場がオープンで公正なマー

ケットとして確立していないことから,わが国

では不動産金融が主流を占めることになったの

である｡ 戟後改革期には,戦前の手痛い教訓に

学んで,不動産金融の規制問題が提起されたが,

結局,実現することはなかった｡このような不

動産金融の著しい増大が,土地や株式の投機的

な取引といわば悪循環的構造を形成 し,その投
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機的利益が日本資本主義の発達にとってきわめ 以上を本稿の積極的な主張点の概括として,

て重要な役割を果たしたのである｡ 本稿をしめくくることとしたい｡




