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亙　はじめに

　本稿の課題は，証券取引資本，いわゆる証券業資本が成立する論理，この資

本が展開する運動の基本的性格を明らかにすることにある。

　今目r金融のグローバリゼーション（世界的統合化）」　の波と連動して，世

界各国で金融制度の改変＝金融自由化。デレギュレーショソ（金利ならびに金

融業務に対する規制緩和ないし撤廃）の動きが進行しているが，その中でもア

メリヵや目本での事態がマスコミ等によってr金融革命」の名で呼はれている

ことは周知のことであろう（このネーミングは，誇張的かつ不的確であるとは

思うが，いまはそれを問わない）。そして，このr革命」と呼ばれる理由のひ

とつとして，両国の金融制度の基本的枠組みである銀行業と証券業の分業体制

がうち続く金融改変の中で形骸化しつつあることが指摘されている。すなわち，

西欧大陸の諸国では銀行業が証券業をも兼業するユニハーサルり・ンキ：／ク・

システムをとっているのに対して，アメリカや目本ではそれぞれグラス・ステ

ィーカル法（1933年銀行法），証券取引法（1948年成皿。証取法第65条は「目

本版クラス・スティーヵル法」とも呼はれている）によって銀行業と証券業の

sokyu
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兼業が禁じられ，以来近年に至るまで銀行業と証券業の分業，両業種間にr垣

根」を設げるということが両国の金融制度の基本的枠組みとなっていたという

こと，そして，この枠組みが今目r金融のグローバリゼーショソ」およびr金

融の証券化（セキュリタイセーソヨン）」が加速的に進行する中で事実上取り

払われつつあるということが，金利の自由化と相まって両国の金融市場でr革

命」が起こっていると多数の論者に言わしめる一因となっているのである。

　このような状況の中で，伝統的な金融論のテキストに見られるような，

　　　　短期金融市場（貨幣市場）　　問接金融　　銀行

　　　　長期金融市場（資本市場）　　直接金融　　証券
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）
といった関係図式も現実には成り立たなくたっており，あらためて問接金融と

直接金融の果たす役割，銀行業と証券業の関係といったことが制度論的に間い

直されているようである。だがこの問題は，単に制度論的枠内での議論で解決

がつく性格のものではなく，経済学の理論領域においても銀行資本，証券業資

本，両者の関連といった間題の再検討を要請しているように思われる。

　しかし，金融関係の理論書を見ると，銀行資本については詳細に論じられ，

論争もある程度は活発になされているのではあるカ㍉証券業資本に関しては大

部分が機能論的解釈ないし概説にととまっており，経済学の理論体系における

位置，資本として自立する根拠，資本運動の性格といったものが欠落している

のが現状と思われるのである。

　さて，筆者は以前，論文「擬制資本の形成と運動　　廣券と株式　　」（東北
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）
大学研究年報『経済学』第44巻第3号所収）において擬制資本の形成と運動の

基本論理，それと信用制度との関係を独自の視角から論じた。だが，そこでは

証券業資本については「注15）」において展望するにとどめたままであった。今

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）
回，上に記した問題意識のもと，証券業資本について正面から論じてみたい。

　本稿の表題に掲げているように，筆者が証券業資本を証券取引資本としたの

は，この資本に商品取引資本および貨幣取引資本との形態的類似性を認めてい

るからである。しかし，その論理水準はまったく異にしている。証券取引資本

が成立するのは前稿でみた擬制資本が成皿する論理水準と同様である。すなわ
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ち，債券取引資本は諸資本の競争を前提として成皿する信用の具体的諾形態＝

信用用具としての債券を取り扱う資本として，また株式取引資本は信用を前提

としながら信用とは区別される資本結合の用具としての株式を取り扱う資本と

して論じられる。

　言うまでもなく，この二種類の証券取引資本は歴史的にみれぼ通例は一体の

ものとして運動して今目にいたっているが，論理的性格を異にすると考えられ

るので本稿では別個に論じるのである。また，債券取引業務と株式取引業務お

のおのにおいて，発行業務と流通業務の性格にも重要な相違が認められるので，

それぞれ独立の節で考察している。このようにすることで，これらの証券取引

業務が銀行業務との理論的位置関係をそれぞれに異ならせていることも明らか

になろう。

　なお，前稿と同様，本稿の理論水準では国家および資本独占は前提されては

いない。そのため，証券業務にかかわるいくつかの重要間題を本稿の論理水準

を超えるものとして排除的に扱わざるをえなかった。だが，そのことは，それ

らの間題が資本独占や現代資本主義を前提にしてはじめて理論的に扱いうるも

のであることの問接的な論証でもある。

H　債券取引資本

　債券は，企業と不特定多数の貨幣所有者との問の貨幣貸借関係を時系列的に

媒介する信用用具である。

　すなわち，（1）銀行信用はその性格からして企業の長期借入需要に必ずしも

十分には対応しえないということ，（2）また企業と貨幣所有者との問の単純な

直接貸借では貨幣所有老の貸付可能な時間という制約（＝個別遊休貨幣資本の

時間的制約性）が存在するということ，（3）そこで（2）の制約を打破するため

に，直接貸借による貸伺債権を売買＝流通させる必要が生じ，そこにおいて新

たな信用用具として債券が経済学の一ヵテゴリーとして登場するのである。ま

た，廣券というヵテコリーはr資本一般」のものではなく個別諾資本の競争を

前提として登場する。というのは，債券発行による借入はあらゆる企業にとっ
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て可能なものではなく，不特定多数の貨幣所有者と貸借関係を緒びうるだげの

高い受信力＝元利返済能力を保持している限られた優良企業にのみ許される借

入方式だからである。

　このように，少数の収益力に富む企業の存在を前提として貸付債権の売買1

移転＝債券流通は可能になるが，するとそこでの取引の当事者達にとっては，

債券の売却は貸金の回収，債券の買付げは新規貸付と差異のたいものとして現

れる。つまり，債券流通によって所有者を異にする複数の貨幣資本が，同一の

貸付債権に対して一方ては利子生み資本としての運用を求めて投下され，また

他方では利子生み資本としての運用を終えて回収される，ということが可能と

なる。それゆえ，債券擬制資本を媒介とする貨幣資本の運動G　　O　　O’

　　G’（0，0’は僚券擬制資本）は，価値増殖率の事印」的確定性を欠いた特

殊な利子生み資本の運動と規定しうるのである。

1．発行市場における債券取引資本

　さて，企業が債券を発行して貨幣所有者と貸借関係を結ぼうとする場合，二

つの大きな問題に直面せざるをえない。それは，（1）債券発行にともなって生

じる技術的諸操作の負担をだれが担うのかという問題であり，そして（2）予定

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）
の発行額を募入することができなかった時に発生する貸借不成皿の危険にとう

対処するのかという間題である。

　この二つの間題に対する論理上最も単純な処理の仕方は，企業自らが（1）の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）
操作の担い手となり，かつ（2）の危険をも負担するというものであろう。しか

しこの方法では，すでに発行企業が（1）の操作の任に耐えうる多数の財務担当

老を擁しているのでもない限り，通例は個々の発行企業の起債総費用（労務費

も含めて）をかたり高額のものとすることは歴然としている。また（2）の間題

に関しても，発行企業がたとえ正真正銘の優良企業であっても，貨幣所有者の

側でそのことを客観的に認知する手だてを欠いているならは　　この場合，発

行企業の自已宣伝は客観材料にはならない　　，あるいは市場が発行債券を消

化しうるだけの十分な貨幣資本を欠いているならぼ，貸借不成立に陥るといっ
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たかなり不安定なものにならざるをえない。したがって，この方法によっても

確実な債券発行が可能となるためには，資本独占と金融資本，さらには機関投
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6）
資家の存在をも前提せざるをえないと考えられる。

　債券取引資本は，債券発行を企てる企業が直面するこの二つの間題を処理す

るために登場する。それは，（1）債券発行に関する技術的諸操作をおこなうに

要する諸経費の節減，（2）起債という第一次的かつ本源的なO　　Gすなわち

債券の成皿（＝債券擬制資本の運動の開始）を確実なものにするという，この

二つの契機において債券発行を企てる全企業によって独自の機能を営む特殊資

本として自立を求められたものである。したがって，債券取引資本は起債費用

の節減と起債に対する確実性の付与というこの二点に自立化の根拠をもつこと

になる。以下この点をたちいって検討しよう。

　まず，自立化の第一の根拠，起債費用の節減について。廣券発行に関する技

術的諸操作とは，（1）債券の成立を可能とするような発行条件　　表定利率

（クーポンレート），発行価額，償還方法等　　を決めるのに必要な市場の調

査，およぴ発行企業の信用力の客観的な評価，（2）募集公告や必要書類作成等

の発行事務，（3）債券発行にともたう貨幣に関する技術的諾操作，などのこと
　　7）
である。これらの純技術的な諸操作が，特殊な都類の資本によって全債券発行

企業のために，専門的かつ集中的におこなわれることによって，発行企業の発
　　　　　　　　　　　　　　　　　　8）
行費用を節減しうることは明かであろう。

　この諾操作を担当する債券取引資本（起債操作業務）の利潤は発行企業が支

払う委託手数料の形で現れるが，これは節減された発行費用の一部なのである。

貨幣取引資本は産業資本および商品取引資本の流通過程のための貨幣に関する

純粋に技術的な諸操作を担うことで，それに必要な流通費を全資本的規模で節

減したが，ここにみる債券取引資本は債券発行に関する純粋に技術的な諸操作

を担うことで，それに必要な費用を全発行企業規模で節減するのである。いず

れの資本も技術的操作のみをおこなう資本であることから，利子生み資本とは

異たった意味でのG　　G’の運動をおこなう。

　次に，自立化の第二あ根拠，起廣に対する確実性の付与ということについて。



66

これは，第一の根拠とはかなり性質を異にしており，債券取引資本は債券発行

企業の最大の願望である起債の成立，これを実現する起債保証資本（債券引受

業務）として登場する。すなわち，この資本は「引受手数料」と見返りに，自

らが全債券（もしくは発行時の売れ残り債券）の第一次取得者となることで起

廣そのものを成立させ，その後取得債券を市場の状況に応じて売却し，たとえ

最終的に売れ残りが生じたとしてもその危険を自らが負うという，引受業務＝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）
アンーダーライティソグをおこなうのである。

　債券発行を企てる企業にとって，このような債券引受資本の存在が要請され

ることは言うまでもないことであろう。問題は，この資本が何故に発行企業が

支払いうる「引受手数料」の範囲以内で売れ残りというリスクを担いうるのか，

という点にあるO

　すでに述べたように，起債に関する技術的諾操作とは次元を異にするところ

でなおも起債を不確実にする要因としてあるのは，（1）貨幣所有者の側が特定

の債券の良否を客観的に判定する手だてを欠いていることと，（2）それと相ま

って，またはそれとは独立して，市場が債券消化に十分なだけの貨幣資本を欠

いているかもしれないという可能性である。その上，この可能性がある限り，

起債に応じようとしている貨幣所有者までも，起債不成皿により自已の貨幣資

本を利子生み資本として運動を開始させることができなくなることの心配から

消極的になり，さらに起債成立の困難さを増幅するといった問題も生じてこよ

う。

　そこで，債券発行を企てる全企業の資本の一部が分離。統合・独立して債券

引受資本となり，専門的業務を集中的に営むならば，貨幣所有老は，特定の債

券を客観的に評価する材料を引受業者から入手可能になるとともに，何よりも

起廣の成立が保障されていることから積極的に債券発行市場に向いうることに

なる。他方，引受業者は不良債券の発行に関与すればおのずから自已の経営基

盤を揺るがす結果になりかねないので，通例は優良企業を厳選して引受にあた

ることになる。そのような理由から，貨幣所有者は発行企業とともに，もしく

はそれ以上に引受業者を「信用」して債券を購入するようにたり，引受業者が
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あたかも発行企業のr信用保証」をしているかのような外観をも呈するように

なるのである。

　したがって，債券引受資本は，現存する貨幣資本を発行債券の消化へと誘引

する役割を全発行企業を代表して担うことで，特定の債券を当該企業が直接発

行する場合よりも強い貨幣資本誘引力を発現し，売れ残りを最小限のものにし

うるのである。この面では，債券引受資本は債券発行を企てる全企業のr売れ

残りリスク」を集中的に担うことで個別企業のリスクを軽減するといった役割

を果たすことになるのである。

　とはいえ，債券引受資本は，単に「売れ残りリスク」を縮小するだげではな

く，その「縮小されたリスク」を実際に担いうるものでなげればならない。す

なわち，市場に貨幣資本の相対的不足が生じた場合には，実際に売れ残り債券

を買い取る資本として出動しうるものでたくてはならたい。とすれぼ，この債

券買取資本部分も全発行企業が拠出し合わねばならないのであろうか。r競争

を前提とした信用の具体的諸形態の展開」という本稿の論理水準ではその必要

はない。前稿の「I－3．債券流通と信用制度」で論じたように，すでにこの

論理水準では銀行信用は前提されているのであるから，債券買取資本の大部分
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）
は銀行の債券担保貸付によってまかないうるものなのである。この場合，債券

引受資本は将来形成される貨幣資本に売れ残り債券をはめ込むまで，銀行信用

を利用して一時的に売れ残り債券を保有することで，発行企業に対する信用供

与＝「つなぎ融資」をおこなっているのである。

　このように，債券引受資本の本質的な役割を，現存する貨幣資本の誘引（「信

用保証）」　および銀行信用を利用しての将来の貨幣資本の媒介（信用供与）と

とらえるならぱ，「引受手数料」の本質も「信用保証」料，利子（ただし銀行

の債券担保貸付金利よりは高利），ならびに引受にともなう事務的諸経費で構

成されていると考えられる。債券引受資本はG　　O　　G’と，形式的には

商品取引資本と同じ運動をおこなうが，その価値増殖部分は必要諸経費を控除

した「引受手数料」なのである。

　以上の理由から，総投下資本利潤率ではなく，自已資本利潤率を基準として



68

競争がおこなわれるここでの論理水準では，債券引受資本の自立化は，発行企

業の負担しうるr引受手数料」の枠内で　　債券発行企業と引受業者との特定

の利害関係を前提しなくても　　十分に可能であると考えてよいであろう。

　このように，発行市場での債券取引資本は起債操作と起債保証という性質の

異なる業務を担うことになるが，企業の起債を二側面から支え合らているとい

う点ては両業務ともに相互依存度の高いものであり，とりわげ起債操作業務に

分類されている発行条件の決定なとは引受業務と密接不可分な関係にある。し

たがって，それぞれの業務が同一の資本によって遂行される方が企業の起債に

ともなう総費用を軽減する上でも合理的であることは論をまたないであろう。

起債操作か引受業者の業務に統括されるゆえんである。

2．流通市場における債券取引資本

　起債の成立，すなわち第一次的かつ本源的なO　　Gは，廣券の第一次取得

者からすれぼ，債券擬制資本を媒介とした利子生み資本の価値増殖運動G

O　　O’　G’の最初のG　　0であり，これは後のO’　G’で終結され

るへく予定されたものである。それは，別の貨幣所有者のG　　0によって当

該債券が継承取得されることによって，つまり債券の流通によって実現され
　11）
る。

　債券というカテゴリーそれ自体は，相対取引によってであろうと，市場取引

によってであろうとそれが売買され，流通する根拠が与えられるならは成皿し

うるものである。しかし，前稿でみたように，債券擬制資本を媒介とした利子

生み資本の運動はその性格からして不可避的にキャピタノレ・ロス（ゲイン）実

現の可能性を内蔵しているものである。それゆえ，債券流通が実際にどのよう

な形でおこなわれるかによって，債券に買い向かいうる貨幣資本の量が規定さ

れ，ひいてはそれが起債の条件をも制約することになる。ここにおいても，（1）

現存する債券投資可能な貨幣資本をいかにして最大隈流通市場に誘引しうるか

という間題と，（2）貨幣資本の一時的・相対的不足によるキャピタノいロスの

実現をいかにして回避もしくは最小限のものにしうるかという間題が存在して
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おり，この二つの間題を処理すべく債券取引資本の登場が要請されてくる。

　まず第一の問題，債券流通市場に現存する貨幣資本を最大限に誘引するため

には，債券の売り注文と買い注文が集中されて「公正な市場価格」＝市場利回

りが形成され，そして債券売買にともなう技術的た諸操作がでぎる隈り取引の

当事者達の負担とならないような環境が求められる。このことから，債券の売

買を取り次く専門の業者＝フローカーが登場し，債券の売買を取引の当事者た

る顧客の計算において引き受げ，執行するようにたる。ブローカーは顧客から

委託手数料を得てこれを自已の利潤源とするのであるが，その委託手数料もつ

きつめれば企業が債券投資家に支払っている利子の一部に他ならない。したが

って，フローカー業務を廣券市場全体から位置つけるならは，やはり企業の起

債を円滑に成立させるための下支えとなっていること，この点を看過すべきで

はないであろう。

　ところで，このようなブローヵ一を仲立ちとする取引が一般化し，かつその

取引が特定の場所で集中的におこなわれるようになれぼ，そこで直接取引に携

わるブローヵ一達は自らを組織化して，組合をつくり，債券を売買する上での

一定の規則を設げるようにたる。さらに，取引の場所（施設）が特定されて具

体的市場となり，時間的にも常設的市場となれば，この筒度に組織化された市
　　　　　　　　　　　　　12）
場は債券取引所となるのである。

　このように，債券流通がブローヵ一を媒介しておこなわれることで，現存す

る債券投資可能な貨幣資本の債券市場流入の道は大きく切り開かれることにな

るのであるが，第二の間題，現存する貨幣資本それ自体の不足にいかに対処す

るかということは，ブローヵ一が営む技術的諸操作では解決はされない。債券

発行市場と同様，流通市場においてもこの問題に対処すべく債券買取資本の

登場が要請され，またそれに応えて債券ディーラーが資本として成立するであ

ろうことは現実から容易に想起しうるところであるが，果してそうであろう

か。

　問題は，このティーラー業務をおこなう資本の利潤源にある。明らかにそれ

は，債券の売買差益＝キャピタル。ゲイン以外の何物でもない。ところが，債
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券ディーラーが資本として要請されているのは，債券流通にともなうキャピタ

ルリスの回避もしくはその最小化であった。債券流通市場は債券元本プラス

利子分の価額を再分配するゼロサム1ゲームの世界であるから，一定の取引高

のもとてはティーラーの利潤増は即顧客の損失の拡大となり，この資本が自立

する契機と基盤（利潤）は矛盾せさるをえないことになる。

　このようにみると，「ディーラー業務のみを営む債券買取り資本」というも

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13）
のは市場の要請に従って自立しうるものではないことがわかる。すなわち，デ

ィーラー業務それ自体は，ブローヵ一業務を円滑に遂行する上で補助的に必要

とされる付随業務的地位にあると解すべきであろう。つまり，ブローメーはデ

ィーラー業務をあわせ営むことによって顧客の注文に迅速に対応し，取引高の

拡大＝委託手数料の増大をはかるのであって，売買差益拡大を主たる行動原理

とはしないのである。そのようなブローカー・ディーラーの存在こそが顧客の

望むものであり，発行企業の要請にかなうものなのである。

　以上，本早ては，債券取引資本が成立する論理を発行市場と流通市場に区分

してみてきたわけであるが，総じて債券においては起債市場＝発行市場が企業

にとっては決定的な重みを持っており，流通市場はその起債を円滑に成立させ

るという補完的役割を担っていることから，債券取引資本も流通市場よりも発

行市場においてより大きな役割を担わざるをえないことになる。債券取引資本

の運動も発行市場を主たる活動部面として展開し，業者間の分業も発行市場を

中心として編成されることになろう。次に検討する株式取引資本ではこの点が

まったく異なってくる。

亙亙亙株式取引資本

　株式は信用用具である債券とは異なり，資本結合を媒介する資本集中の用具

である。

　株式会杜は，単純な結合資本企業に内在する自己否定要因＝出資者に対する

持分払い戻しにともなう資本縮小の可能性を，持分権に譲渡性を与えることで
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排除した特殊な結合資本企業として成立する。したがって，株式の流通＝持分

の売買移転の本来的意義は，会杜の外部において株式投資家に持分の払い戻し

。出資と同等の経済的効果を与え，そのことによって結合資本の維持・拡大を
　　　　　　　　　　　　　14）
容易にしているという点にある。

　このことは，実際には株式流通市場で株式が会杜資本に対する持分価額を下

回ることのない価格で取引されることによって達成されるが，そのような価格

形成がなされるためには，株式会杜自身が自杜の現実資本の再生産を順調に保

ち，利潤率の維持・向上，蓄積の推進に努めなげれはならない。他方個別株主

は，株式流通市場が正常に機能を果たしている限り，会杜に蓄積された利潤部

分もしくはそれ以上の額を株式の市場売却によって実現されるキャピタル・ゲ

イノとして取得することが可能となる。そのことから，株主が株式に投じる貨

幣資本の運動は，配当よりもキャピタル・ゲインの獲得に中心的な動因を置く
　　　　　　　　15）
ことになるのである。

　株式擬制資本を媒介とする貨幣資本の運動G　　A　　A’　G’は，個別

株式会杜の現実資本の運動に直接のっとりながらも，相対的には遊離した運動

もおこなう，現実資本，利子生争資本とは区別される新たな資本運動と規定し

えよう。

　本早では以下，前章で明らかになった債券取引資本が成立する論理，その資

本としての性格との対比において株式取引資本の考察をおこなうことにする。

　1　発行市場における株式取引資本

　すでにみたように，債券発行市場で債券取引資本の登場が要請される論理

は，債券発行企業の起債費用の節減と第三者による起債保証という点にあっ

た。それは，一企業が不特定多数の貨幣所有者と広範な信用関係を結ぶ際には

不可欠なものとも言えたのである。とすれは，株式の発行においても，債券と

同様の論理で株式取引資本の登場が要請されるか否かがまず最初に検討される

べき課題となろう。

　ところで、周知のように株式の発行は株式会杜の新規設立時と増資時におこ
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なわれる。後者は既存の会杜が発行主体となっているので債券発行と形態的類

似性も認められるが，前者はそうではない。債券発行では起債成立時に企業が

設立をみるということは明らかにありえないことである。したがって，株式の

発行はこの二つの場合を一応分けて考える必要があろう。

　まず第一の場合，会杜の新規設立において株式の発行はいかなる方式でたさ

れるのであろうか。

　最も一般的と思われるのは，設立に参加する複数の人物ないし企業が会杜設

立に必要とされる資本金を全額拠出し，各々がその額に応じて株式を取得する

という発起設立方式であろう。明らかにこの場合には，株式取得者が特定のも

のに隈定されているので特殊資本による発行費用の軽減や発行保証といった問

題は生じえないのである。廣券では措定しがたかった直接発行方式がここでは
　　　　　　16）
可能なのである。

　だが，新規設立時の株式発行方式はこの発起設立につきるものではない。特

定された発起人が株式総数の一部を引ぎ受げるとともに，残りの株式について

はさらに株主を募集するという募集設立もありうるからである。それでも，発

起人以外の株主たるへき老を身近な縁故者のみに求める場合は，株主が特定の

ものに限定されているので，先の発起設立と同様，株式取引資本の登場が要請

されることはないであろう。しかし，その募集が不特定多数の者になされ，か

つその公募株式の発行価額が相当の額におよぶならば事情は異なる。この場合

には，債券と同様，（1）募集事務をだれが担当するのかという問題と，（2）発

行危険をだれが負担するのかという問題が生じてくるのである。

　まず，発起人がみずから発行危険を負担し，同時に募集事務を担当するとい

う方法を想定してみよう。この方法が可能なのは，発起人の杜会的信用が著し

く高く，設立される会杜の事業の将来性が多くの者に認められ，かつ発起人み

ずから広い範囲にわたる募集事務を担当できる場合に限られるであろう。そう

であるならば，この方法は債券と同様，本稿の論理水準では実現されがたいも

のとしなけれぼならないであろう。

　では，発行危険は発起人が負い，募集事務のみを専門の業者にゆだねるとい
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うのはとうであろうか。これは，発起人が株式を全額引き受ける能力をもちな

がらも，危険分散を目的として広く株主を求めるといった場合に想定しうる

が，やはり発起人の杜会的信用と会杜の将来性に依存することから，本稿の論

理水準を超えるものとしなげれぼならない。

　このようにみていくと，会杜設立時の（1）公募費用の節減と，（2）第二者に

よる公募設立の保証という要請が株式取引資本が自立する契機となりうるか否

かという問題は，もっぱら（2）の点にかかわることが明らかであろう。（1）は

（2）が肯定されるならば自動的に肯定される関係にあると言える。したがっ

て，証券業者がおこなうとされる「公募株式の引受」の内実に焦点を当てる必

要があろう。

　まず注意しなげればならないのは，公募，非公募にかかわらず会杜設立時に

「株式の引受」をおこなう資本は創業資本であり，そこでのA　　Gはその後

の株式保有がたとえ短期間のものであっても本源的な資本結合に他ならない，

という・ことである。そしてそこで引き受けられた株式は，ただちに広く投資家

に転冗できるものではなく，会杜の営業が軌道にのり杜会的にも会杜の知名度

が高まった時点で市場性を獲得するものなのである。そうである以上，「公募

株式の引受」が「証券業者」によってなされたとしても，その資本は株式取引
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　17）
資本として自立したものとは言えないことが分かろう。

　まとめるならば，株式会杜の新規設立を契機として株式取引資本が自立する

ことは本稿の論理水準ではありえない，ということである。

　では増資に際してはとうであろうか。ここでの増資方式は株主割当て，第三

者割当て，そして公募増資の三方式に区別してよいてあろう。そのうち株主割

当てと第三者割当ては資本の拠出者が特定されるので，株式取引資本の登場を

要請するものではないことは明らかである。間題は公募増資である。

　会杜設立時の公募発行と公募増資は不特定多数の者から資本拠出を求めると

いう同一の側面を持っているが，後者はすでに株式会杜が存在しているという

点で前者とは決定的な相違がある。また公募増資の場合には発行新株と同質の

株式がすでに流通市場で取引されているので，一般投資家による新株の消化は

sokyu
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さして困難ではないとも考えられる。したがって，公募増資を促進するために

募集事務と引受を専門に担う株式取引資本が登場する根拠がありそうにも思わ

れるカ㍉実はそうではない。というのは，公募増資は株主の新株引受権の否定

と時価発行（プレミアム）を前提としているからである。前稿でもみたことで

あるが，株式会杜は人的な企業に比へ資本の蓄積衝動がより純粋に貫徹すると

いう性質を有しており，その意味では，株式会杜はその本来の性格からして公

募増資という動因をもっていることは否定てきない。しかし，それが現実の事

象となるためには，独占を前提にした資本蓄積の進展と株式会杜制度自体の高

度化，その一環としての会杜資本に対する弱小株主の権利のさらなる剥奪が進

行しなげればならたいであろう。それ以前の段階では，増資は新株引受権にも

とづく既存株主への新株の額面割当て（旧株の市場価格以下での割当て）→株

主に増資払込の手持ち資金が不足している場合は旧株の一部を市場売却→キャ

ピタル・ゲイ：／を含む旧株売却資金での新株購入，という手順で株主の権利を

尊重しつつなされるのが　般的としなければならたい。このように考えるなら

ば，公募増資も本稿の論理水準では論じえない性格のものとせざるをえないの

である。

　以上から，株式発行市場には株式取引資本というものが自立する契機は存在

しないことが明かとなった。理論的にこのようにとらえるたらば，資本独占が

生じる以前に株式発行市場に登場するr証券業老」なるものの性格もまた明か

となる。すなわちそれは，株式発行市場以外で証券業務をおこない，それとな

らんで，またその業務と相互連関を持たせながら個別株式会杜の創業資本にも

資本投下をしている複合的資本の姿にほかならないのである。

　2　流通市場における株式取引資本

　株式流通市場はとうか。すでに述へたように，流通市場の最大の圧務は，株

式会杜の現実資本（純資産）に対する持分価額を下回ることのない株価を形成

することで，株式会杜によるさらなる資本結合＝増資，集中・合併を円滑に進

めることにあった。
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　債券は，満期がくれば順次償還され流通市場から姿を消し，同一企業の発行

した債券でも発行時期や発行条件が異なれぼ別個の債券として取引される性格

のものである。だカ㍉株式はそうではない。株式は会杜が存在する隈り消減す

ることたく流通市場と関わりをもち，また市場では増資新株も旧株と同一のも

のとして取引される。さらに，債券では流通市場で形成される価格とその変動

は当該債券を発行した企業というよりもっぱら債券投資家の関心事となるが，

株式の場合には株価が持分価額を下回れはその会杜は吸収・合餅の対象とたる

か倒産するかして，株式会杜たる存在を否定されることにつながりかねない。

その意味では，会杜は絶えず自杜の株価を意識して行動せざるをえないのであ

る。

　したがって，流通市場に株式取引資本が要請される論理も「株式会杜にとっ

て望ましい株価形成」の促進にあり，そのような役割を担うものとして実際見

られるような株式フローカー，株式ティーラーが登場してくると考えられる

が，以下詳しく検討してみよう。

　まず，株式フローカー＝株式売買にともなう技術諸操作を専門に担う業者を

みてみよう。これは一見すると債券フローヵ一と同様，現存する株式投資可能

な貨幣資本を最大限に誘引することを使命として登場するように思われるカ㍉

じつはそれだげではない。もうひとつ，株式取引に必要な貨幣の節約という機

能も，株式フローカーによって担われていることを見落としてはならない。

　株式に買い向かう貨幣資本はキャピタノいゲイ：／の獲得を主目的としたもの

であるから，その資本がまったく別の資本に転化しない限りたえずG　　A

　A’　G’という運動を継続せさるをえない運命にある。すなわち，ひとつ

の株を売り，キャピタル。ゲイソを実現したら，その増殖した貨幣でもって別

の株式に買い向かうといった株式投資家が市場には少なからず存在すると考え

られるのである。

　最も単純な例をあげるならば，次のようになる。ここに市場価格100円のA

株を持った投資家と同じく市場価格100円のB株をもった別の投資家がいると

しよう。この二人の投資家がお互いに相手の持つ株式に対してともに120円の
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買値をつけたならは，取引は株式の交換で済み現金は一切不用であろう。にも

かかわらず，二人が所有していた株式擬制資本は20％の増殖を果たしたのであ

る。さらに，取引の参加者を多人数にして各々の持株の価格を多様にし，かつ

各々が乗り換える株式の買値も多様なものにしても，総取引高相当の現金は不

用で，せいぜい差額決済に必要な貨幣額で済むことも理解できよう。本注15）

でみたように，株武取引は債券取引と異なりセロサム・ゲームではなく，資本

主義的蓄積が存続する限り総キャピタル1ゲインが総キャピタノいロスを傾向

的に上回る，というものであった。したがって，ここであげた事例は机上の空

論ではなく，実際に株式市場でなされている取引の抽象である。株式フローカ

ーはこのような株式取引におげる差額決済ソステムを全市場規模で構築するう

えでの要の位置におり，たえさるG　　A　　A’　G’の運動を技術的に支
　　　　　　　　18）
えているのである。

　このように株式市場でフローカーがおこなう技術的諾操作には，単に株式に

買い向かいうる貨幣資本を市場に誘引するのみならず，取引に必要とされる貨

幣を全市場規模で節約することによって株式擬制資本の増殖を円滑ならしめる

という機能があるのである。

　次に，この資本が自立する基盤である利潤源泉に目を向げてみよう。

　株式ブローカーの利潤源は言うまでもなく顧客からの委託手数料である。こ

の点では債券ブローカーとなんら変わることがないようにみえるが，じつはそ

うではない。というのは，すでにみたように，債券ブローヵ一の委託手数料は

究極的には発行企業が支払う利子に求めることができたのであるカ㍉株式フロ

ーカーの利潤＝委託手数料が株式会杜の利潤の分与形態ではたいことは明自だ

　　　　19）
からである。株式フローカーの利潤と株式会杜の利潤はいったいいかなる関係

にあるのか。この点がただちに問題となろう。

　この問題を解く鍵は，明らかに顧客が支払う委託手数料の源泉にある。顧客

が何をもって委託手数料に当てているかといえは，それは株式擬制資本を媒介

にしておこなわれる貨幣資本の運動によって獲得した価値増殖分＝この資本の

利潤であり，はじめて株式市場に参加する投資家は将来取得が見込まれる利潤
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である。そしてこの利潤の主要源泉はキャピタノレ・ゲインであり，さらにこの

キャピタノいゲイ1■の発生を究極的に根拠つげているのが株式会杜の現実資本

の蓄積運動（会杜利潤の資本への転化）なのである。つまり，株式会杜の利潤

の増大にもとつく資本蓄積の進展が株式にキャピタノいゲイソを発生（A

A’）させる土台を作り，そのキャピタル・ゲイノの実現（A’　　G’）を株

式ブローカーが技術的操作で確実なものにすることにより実現されたキャピタ

ル1ゲインの一部を投資家より委託手数料として分与され，株式会杜は流通市

場で形成された株価をテコに増資，集中・合併をおこなうことでさらなる蓄積

を押し進めていく，といった関係がつくられるのである。

　それゆえ，株式フローカーは将来キャピタル・ゲインの発生が望めそうな株

式を選定してそれを顧客に推奨販売し，後に発生したキャピタル・ゲインを確

実に実現していくということで自らの利潤増大をはかる，ということが行動の
　　　　　20）
基本となろう。

　さて，次に株式ティーラー業務をみてみよう。

　まず考えなげれはならないのは，株式流通市場ではいかなる契機において株

式ディーラーの登場が要請されるのカ㍉　という間題である。これは基本的には

債券ティーラーと同様，現存する株式に買い向かいうる貨幣資本の一時的・相

対的な不足を補うことによってより円滑な株式流通を支持することにあると言

ってよいであろう。また，つげ加えるなら，株式フローカーが果たす貨幣節約

機能も，ディーラーの資金を媒介にすれぼ一層促進されると思われる。しかし，

このことから株式ティーラーが常に株式需給の不均衡を最小限のものにするよ

うに行動するとみるならぼ，誤りになろう。というのは，景気局面の変化にと

もなって株式市場全体の動向に変化が生じた場合，ティーラーは持株高を大き

く増大ないし縮小させ，かえって株価の乱高下を増幅する方帥こ行動すること

が大いにありうるからである。ディーラー業務から得られる利潤がリスク1キ

ャピタルたる株式のキャピタル・ゲイ：■を源泉とする以上，これは避けられた

いであろう。

　株式ティーラーが資本として自立する基盤という点ではとうであろうか。こ
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れも，利潤源を株式のキャピタル1ゲインに求めさるをえないということから

して，大いに間題がある。一面では，株式取引はゼロサム1ゲームでないこと

から，債券取引のようにディーラ1一の利益と顧客の利益が相反するとは隈らな

いという利点も認められる。しかし，ディーラーによるキャピタル1ゲインの

安定的確保という側面からみるならは，債券ティーラーに比へはるかに容易で

はないのである。というのは，債券では企業の元利返済能力に問題がない限

り，銘柄が異なっても価格変動の方向は一定であり，銘柄ごとの価格変動幅に

も階層性があって市場に精通すればほぼ予測しうるところである。したがって，

債券ティーラーは貨幣資本の需給動向を注視して自ら一時的な仮需給を創出す

れはよいことになる。これに対し，株式にあっては銘柄ことの株価は個別会杜

資本の運動に基礎を置き，さらに投機資本，利子率その他諸々の要因によって

複雑な変動をする。株価の変動方向，変動幅はともに銘柄ごとに大きく異なり

ディーラニといえどもそれを予測することは至難と言えよう。たとえディーラ

ー業務の基本が超短期保有による小幅のキャピタル・ゲイソの取得にあるとし

ても，その基本線が貫かれる保証は市場には存在しないのである。ディーラー

が株式市場にいかに精通していても安定した利潤を上げることはかなり困難な
　　　　　　　　　　21）
ことと言わわぱならない。

　したがって，債券と同様，株式市場においてもティーラー業務は独立の資本

として自立することはたく，株式フローカー業務を補完し，委託手数料増大に

寄与するというのが本来の役割となろう。

亙V　むすびにかえて

　以上，前二章において証券取引資本を債券取引資本と株式取引資本に区別し

て理論的考察をおこなってきたが，最後に，きわめて限定された論理水準のも

とではあるが，この二つの資本と銀行資本との基本的位置関係を確定してむす

びにかえたい。

　まず，債券取引業務と銀行業務との関係は次のようなものと考えられる。

　もともと債券は銀行信用では十分に対応しきれない企業の長期資金需要を充
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足するものとして登場した。しかし，債券流通が確立すると銀行は債券担保貸

付を通じて債券市場に接近をはじめ，ついには債券投資も資金ポジショ：■の調

整の枠内では可能となる。ここにおいて債券利回りと銀行貸出利子率の問にゆ

るやかた連動関係が生じ，r金利体系」が形成されることになる。

　この段階の銀行は事情が許しかつその能力があるならば債券ブローカー業務

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　22）
をr周辺業務」とすることは矛盾なく可能と言える。問題はディーラー業務と

引受業務である。まずディーラー業務がブローヵ一業務を補助する付随業務で

あるとしても，そこでの債券の自已売買がポジション調整の枠内でなしうるか

どうか疑間である。引受業務は銀行が銀行信用とは別個の信用を企業に与える

ものであり，重い引受リスクを負うので銀行の「周辺業務」たりえたい。もし

それが「銀行」の名においてなされたとしても，銀行資本と合体した債券引受

資本の側の論理が働いているとみるべきである。なお，起債操作業務が引受業

務と分離しうるならば，銀行の「周辺業務」として営まれても間題は生じない

であろう。

　株式取引業務はとうか。まず，株式の発行業務を担う資本が自立する契機が

存在しないのであるから，銀行業務との位置関係自体問題にしえないことは明

かである。仮に，「銀行業による株式発行業務の兼営」なる現象が生じたとし

たたら，それはその銀行の資本の一部が産業株式会杜の創業資本に転化してい

るのであり，「銀行資本」それ自体の変質である。本稿の論理水準では「銀行

の株式投資」にこれ以上の規定は与えられない。

　株式流通市場におげるフローヵ一業務はティーラー業務を切り離すことがで

きるならば銀行の「周辺業務」として営みうる。しかしこの場合，株式投資家

がディーラー業務をも営むブローカーと銀行のどちらを選ぶかという問題が残

る。また，本稿の論理水準では，銀行が株式ブローカー業務を営む契機として

は，預金者の一部が株式投資家ともなりえ，その老の株式投資勘定をも総合的

に管理しうるということが考えられるが，さして強い契機とも思われない。

　以上のことは，最も抽象的な次元でとらえた証券業と銀行業の関係であっ

て，いま現実に目の当たりにしている証券業と銀行業の関係ではない。現在の
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証券と銀行を論じるには，当然いくつかの理論的媒介項を入れざるをえないで

あろう。ただ，これまでの研究では常に論理水準の定かでないr証券業者」が

論じられ，（1）債券と株式の本質的な区別に由来してそれを取り扱う資本にも

それぞれ独自な性格規定を与える必要があるのではないか，（2）資本独占を前

提することなくいかに両資本に理論的にせまりうるか，といったことがあまり

にも意識されずにきたのではあるまいか』これを理解することなくしてはr理

論的媒介項」も正しく設定しがたいものと思われるのである。

　資本独占のもとでの擬制資本の運動の特質，それにともなう銀行資本ならび

に証券取引資本の性格の変化，これらを解明することが今後の課題である。

　　　　　　　　注

1）筆者はr金融革命」といった事態とは無関係に，原理的にこの関係図式に同意す

るものではない。その理由は，この図式では本来信用と区別して扱われるべき株式

が信用用具である債券と同列に「証券」として扱われていることにある。つまり，

私見では，まず株式と長短の信用の問に第一の区分線をひき，その後に長期信用を

媒介する債券と短期信用を扱う銀行の問に第二の区分線をひくべきだと考えるので

ある。「金融の証券化」は第二の区分線があいまいとなった現代的金融事象のこと

ではあるまいか。

2）以後，この論文を「前稿」と記す。なお，本稿は一面では前稿の続編をたすもの

であるが，独立論文として読みやすいように本論の各所に前稿の論旨を織り込んで

記述している。

3）本稿とは接近方法を異にするが，現代的金融事象とのかかわりで証券業と銀行業

との関係に理論的検討を加えた論文に，熊野剛雄「銀行業務と証券業務」（『金融経

済』217号，1986年），同「証券業務の原理」（『金融経済』220号，1987年）があり，

大いに参考になった。ただ，熊野氏の両論文においても，（1）r証券業の経済学に

おげる理論上の位置」という問題意識は見られず，したがって，叙述がどの論理水

準でなされているかが不明な箇所がいくつかあること，（2）債券と株式をともに扱

うものとしての「証券業務」を無条件に前提しているため，本来債券か株式の一方

についてのみ当てはまると思われる事例も「証券」で一括され，銀行業務との関係

もその延長線上で語られる，というこれまでの「証券（市場）論」の基本的枠組を

踏襲するものとなっている。

4）企業は通例，長期固定資本投資を目的として債券発行を企てるのであるから，募

入額が発行額を下回った時に募入額分だけ借り入れる事は意味をなさない。したが
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　って，わが国の商法においても，「債券ハ杜債全額ノ払込アリタル後二非ザレバ之

　ヲ発行スルコトヲ得ズ」（第306条1項）と定められることになる。なお，金融債に

　みられる，一定期問内に個別。漸次的に借り入れる「売出発行」は，本稿の論理水

　準では取り扱われない。

5）これが直接発行・直接募集と呼ぱれる発行方法で，アメリカにおける私募発行

　（Private　p1acementまたはdirect　p1acement）に相応する。

6）このことの積極的な理論展開は本稿の論理水準を超えているので，ここでは，本

　稿の論理水準では「債券」発行の形式をとった事実上の単純た直接貸借を除けぱ，

　直接募集は措定しがたいことを述べるにとどめる。

7）債券が担保付のものであるならぱ，企業が債券所有者の担保権を侵害しないよう

　に監視する信託業資本の出現も要請される。この資本は一見，債券投資家が協同で

　拠出した貨幣資本が自立化したもののようにも見えるが，そうではない。この資本

　も企業が債券流通を確実なものにする　　ひるがえって，債券発行を確実なものに

　する一ために債券発行企業の側からの要請で自立した特殊資本ととらえるべきで

　ある。企業は募集に先だって信託会杜と信託契約を結び，信託手数料を支払うが，

　これが信託業資本の利潤となる。

　　たお，信託会杜はこの業務以外にも企業。個人向けに様々な信託業務を営んでい

　るが，それらの業務や他の非銀行金融機関の理論的性格は，「金融媒介機関論」と

　して別個に論じられるべき間題と考えている。

8）ただし，わが国では杜債募集業務の受託資格は，「証券会杜」ではたく，「銀行。

　信託会杜」に隈られており（昭13商法中改正法律施行法第56条，証券取引法第45条

　1項），杜債の分売＝「募集の取扱」は「証券会杜」が独占的に担っている。また

　発行条件の決定には，募集受託会杜と次に論じる引受業者の双方が関与している。

9）債券引受業者が全債券を買い取る方式を「一括買取り（outr1ght　purchase）」

　（おもにアメリカ）もしくは「総額引受売出」（戦前の日本）といい，売れ残り分

　を買い取る方式を「残額引受」（戦後の日本）というが，その本質にさしたる違い

　はたい。

10）無論，事情が許すならは，銀行から無担保で，また銀行以外の貨幣所有者から借

　り入れても差し支えはない。ここでの要点は，債券買取資金の調達に信用を利用し

　うること，この論理水準で最も適合的な信用利用の形態は，銀行による債券担保貸

　付の利用である，ということである（住宅ローソに土地低当貸付が適合的なのと同

　様である）。

11）債券流通＝債券擬制資本の運動は貸付債権の所有移転を内実とするものであるか

　ら，債券発行を示すO－Gは厳密には〔Oコ　　Gであって，仮に当該債券が満期

　まで保有され償還されたならぱ，そこには利子生み資本の運動はあっても，それは

　廣券擬制資本によって媒介された運動ではなく，単純な利子生み資本としてのそれ



82

　である。

　　なお，債券の場合，全体のある一定部分が債券流通たくして満期を迎えるという

　ことは実際にはまれではない。本稿ではそのようなr債券」は捨象されており，ま

　たここでの論理水準では理論的に捨象して差し支えないと考えている。

12）株式取引所が形成される論理も基本的にはこれと同一であるので，次章で重ねて

　論じることはしない。

13）ディーラー自体を投機資本＝単なる市場参加者とみることもできなくはないが，

　利子生み資本の運動部面である債券市場ではそのような資本が単独で拡大していく

　ことは不可能である（前稿r注13）」参照）。

14）前稿ではふれることができなかったカ㍉株式会杜は資本集中　　新規設立，増資，

　集中・合餅　　に適合的な企業形態である反面，それ自体が資本集中の対象になり

　やすいという本質的な矛盾を内蔵している。株式会杜の行動を分析する際には，こ

　の相矛盾する二つの性格を視座にすえることが重要であると思われる。

15）後の論点にも深く関わることであるので，このことに関連して，いまなお一部の

　研究者に根強く残っている「株式投資＝ゼロサム。ゲーム」論の誤りを指摘してお

　きたい。

　　この考えの基本は，株式流通において生じるキャピタル。ゲイソというものは，

　債券と同様に他方でのキャピタル・ロスと相殺される関係にあり，したがってそこ

　での取引は単なる富の再分配にすぎない，ということにある。だが，株式投資にお

　いてゼロサム。ゲームが成立するのは，株価が終局的に原始出資者の拠出額（例え

　ば一株50円）に一致する場合に限られるものたのである。もし会杜が倒産して株式

　が紙属となれは，総キャピタル｝スは総キャヒタイル・ゲイソを上回ることにな

　ろう。逆に株価が長期にわたって傾向的に上昇を続けれぱ，総キャピタル・ゲイソ

　は総キャピタル。ロスをはるかに上回ることになる。

　　株式において生じるキャピタル・ゲインは株式会杜の現実資本の蓄積に究極的な

　基礎を置くという自説からすれぼ，このことは資本主義発展の当然の帰結とも言え

　る事態である。また，仮に株式会杜が杜会的所有される場合を想定しても，株主に

　対する補償が皆無であれぱトータルはマイナスであり，補償があるとすれぱその補

　償額を決定する基準となるのは，その時点での会杜の純資産（および存在するなら

　ば株価）であって，トータノいプラスとなるのが普通であろう。トータル。ゼロと

　いう事態はまず起こりえないと考えられる。

　　多少視点を変えて，会杜に蓄積された利潤を株主の追加資本拠出とみなし，その

　時々の持分価額を基準にゼロサム。ゲームがおこなわれているとみるのであれぱど

　うであろうか。このように主張する論老は見あたらないが，こちらの方が，単純な

　「ゼロサム。ゲーム」論よりはかなり説得力があるように思われる。しかし，前稿

　でも論じたように，株式会杜が順調な再生産を続げる隈り，株式流通市場には期待
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　収益率が会杜の利潤率を下回る投資家が存在しているので，通例は持分価額を上回

　る株価が形成されることになる。つまり，持分価額は株価変動の中心にあるのでは

　なく，株価変動の下値を支えるものなのである。したがって，「持分価額にもとつ

　くゼロサム。ゲーム」論も株式市場を理論的に解明する上ではさしたる有効性をも

　ちえないものなのである。

　　無論このように言うことは，株式市場の富の再分配機能を無視ないし否定するも

　のでは全くたい。株式取引は，弱小株主の問ではゼロサムもしくはマイナスであっ

　ても，大株主の問では圧倒的にプラスであり，そして株主全体からすればトータル

　はプラスであるということなのである。要は，そこで再分配される富が不変のもの

　ではなく，資本主義のもとでは資本蓄積とともに増大していく富である，というこ

　となのである。

16）ただし，この会杜の株式は設立直後に市場で流通しうるものではなく，一定期問

　を経て会杜の営業が順調に推移し軌道に乗った時点で，不特定多数の投資家に対す

　る既発行株式の公開売出し（＝市場性の獲得）が可能となり，同時に会杜の増資も

　可能となろう。その意味では，この「会杜」は設立時点では法的にはともかく経済

　学的には株式会杜として未完成な過渡的形態と言える。しかし，現存する多数の株

　式会杜はそのような「過渡期」を経てきたことも疑いないことなのである。

　　なお，わが国ではこのような発起設立は商法173条の規定により裁判所の選任す

　る検査役による調査を必要とするため，発起設立が可能な場合でも，次にみる募集

　設立の形式をとることが多い。

17）またこの資本が創業資本であるからこそ，「証券業者」が創業利得をも得ること

　が可能なのである。

　　なお，「創業利得」ならびに時価発行プレミアムの理論的把握は本稿の論理水準

　を超えるものと考えられるので，別稿の課題としたい。

18）ここでの叙述はあくまでも現物。現金決済を想定している。このほか，市場に短

　期問でキャピタル。ゲイソの発生が見込まれるような株式銘柄が存在しているなら

　ぱ，その株式を担保に株式購入資金を借り入れることが可能であり，その資金を斡

　旋するのも株式ブ回一カーの役割なのである。無論この場合，ブローカーは自已資

　金を貸し出すわけではなく，必要な資金は銀行から借り入れることになるが，信用

　買いが信用売り（空売り）と対応している部分はブローカーの帳簿操作で足りるこ

　とになる。

19）株式擬制資本を媒介とする貨幣資本の運動が配当取得に主たる動因をおいている

　ものであるなら，株式ブローカーの利潤が株式会杜の利潤の分与形態であることは

　明かであろう。しかし，本稿ではそのような理論把握はすでに否定されている。

20）現実の株式市場では，ブローカーによる目先の手数料稼ぎのみを目的とした投資

　家を食い物にするような強引な販売行為も存在しているが，このような行為はもっ
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　ぱら小投資家に対してだけであって，大口投資家にそのようなことをしたら自らの

　営業基盤を堀崩すことになるだげである。

　　なお，本稿では株式市場でかなりの蓋然性をもって生じると思われる証券業者や

　大口投資家そして株式会杜による様々な「不公正敢引」を取り扱っていないが，そ

　の理由は二つある。それは第一に，ここにあげた事例のようにそれを取り扱うこと

　で理論の基本線が不明確になることを避けるためであり，第二に「不公正取引」の

　中には，たとえぱ大規模な株価操作のように，金融資本の運動様式と密接にかかわ

　っていて本稿の射程外のものがあるからである。

21）たとえぱ，四大証券会杜の独占が確立している現在のわが副こあっても，証券四

　杜の過去三年の株式売買益をみると，以下のようにかなり変動が激しいことがわか

　る。

野村証券

目興証券

大和証券

山一証券

1986／3

　　6
3．319

　607
9，762

1987／3　　1988／3

2．971　　　　　　10．598

7．564　　　　　　1，O11

1，254　　　　　　－834

1，255　　　　　－6，173

　　（単位は100万円。『日経金融年報1988年夏季号』による。）

22）行論から明らかなように，金融市場全体からみれば銀行信用と債券発行による直

　接貸借とは，後者が前者を補完するという関係が基本とされる。したがって，債券

　取引業が銀行業を「周辺業務」とすることは理論的には論じえない。仮にそのよう

　な事態が生じたとしたら，そこでの「銀行業」は，銀行資本としての自立性を喪失

　したものと言わなげれぱならないであろう。




