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1931 56,5 29,9 13,6

1935 68,1 2,2 29,8
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1950 6,2 8,5 85,3

1955 14,1 3,9 82,0

* Bank of Japan. Statistical Annual (I960).

 30-  40- -

.
 1943 .

,
.

-
.

.
,



72

, ,
,

,

.
, , -

 «  1948 .», -
.

1949 .
.

 1945–1951-  « »
, -

-
, -

.  1949 . -
.

 1950 .
.

 1950 .
 ( -

 « - »),
.  1970 .

 (« »)

225
.

 (  –500,  –300) .
 50–60- -

.
.

 1966 . , -
.
 – 

-
,

. , -
,

.
 60 80-

: -225 -
 44,5  38915,9  (1989 .).

,

73

 379  716,  366,8 .
8848,6 . .

 80- ,  1960–1989 . -
 111  630,1 . .

58,4 .  80-  260,6 .
 4,5 .  P/E  1987–1989 .

c  58.3  70.6 .
 « », -

, , -
 ( , -

. .).
,

-
 – -

1.
. -

, . -

, , ,  « -
», -

, -

.

90- . -
-

, . -
, -

, .
 1998 .

« »,
.

,
, , -

.
-

 2005 .
, -

———————————
1 . . . .  , 2006, 

3, . 352 353. 



74

.
,

, .  2005 .
 88%  1989 ., .

-
.

,
. -

,
. -

, ,
,

,
, -

. -
 2006 .  2009 .  34%, 

225 .

 2005 2010 .*

* :

,

. -
, -

,

75

 (REIT). 

,
-

. -
 0,5%, -

 2%. 

,
 50% .

-
- . -

 – ,

,
.

,
.

-
/ ,

-
. - -

, -
, . -

, - -
, ,

,
, .

-
.  2008 .

 55,2%  15% ,
 – 3,1% (9,2%),  – 6,1% (31,9%), -

 – 3,3% (11,8%), -
 –  28%2.

-
 « »

-
.

———————————
2 « »,  21 ,  2



76

, -
.

, -
. -

,  2008 . -

.
,

 2011 .

 2010 .
,

.
-

, -
,

. -
-225  10.000–11.000 ,

 2011 . - -
 9.000–9.500 .

 – 

.
-

. ,
,

,

. ,
, , -

.

. -
 95,9%  (2009 .),

 – 3,4%, -
 –  0,8%. ,

77

, -
,

.
 1948 . -

, ,
-

.

 90- -
 60% . ,

, ,

.

,  – -
 NASDAQ.  2011 . -

 4019,7 . .,
 17,4%, , ,  22893.

-
,

, -
, -

-
.  1878 .

, -
.  2001 .  (

) ,
,  1  2007 . -
, - -

.
-

,
,

.  – 
15 ,  11 -

,  – , .
,

. ,

———————————
3 «Tokyo Stock Exchange Annual Report», 2011. 



78

 – , -
,  ( ),

.
-

,
.

, .
-

. -
, ,

.
- -

. -
, -

, -
, , .

-
, .

,
.

- : 1) « » , -
 3-

 ( +3); 2) « »», -
; 3) 

« », . . . -
, , .

.  70-
« » ,

,
« ».

, -
.
-

:  ( ,
, , -

);  ( ,
);  ( ,

,
,

79

) ;
( ).

,
.  2003–2009 . -

,
 ( , , ) ,

 32%  26,5%,  –  9,4%  5,8%, 
 33,2%  39,0%. -

,
 –  18,2%  21,5%4.

,
.  – -

 (« », « », « »),

. , -
, -

. -

.
 80-

, -

. -
, . .

,
. -

 TOPIX, 
,  5–10- -

,
-

.
,

. . ,

( ).
TOPIX, -

.
, ,

: « » (
),  «Mothers» -

———————————
4 «TSE statistical monthly», 2003 2010. 



80

. ,
, , ,

,  «Mothers» 
. , , , -

, -
.  2011 .

 1686,  – 430, 
Mothers – 176 ,

 2, 22  7 .
, ,

.
-

 2010 .  «
» , -

5.

 TOPIX (Tokyo stock price index), -
 1  1969 .  100 . -

,
. -

, -
, ,

.
, -

,
.

, ,
 – ,

 – .  15 
.
,

.

.
-

.
-
,

, ,
. .,

.
———————————

5 The Trade News, 30.03 2011.  

81

 1982 .
 CORES (Computer assisted order routing and execution 

system) – 
.  CORES F – 

 CORES – O – 
.  1990 .

 FORES (the Floor Order Routing and Execution System) – 
.

,  1999 . -
:  « -

» , .
-

, ,
. , ,

.

, -
.

( )

. -
 (

). -
. -

.
.

 – « »
« ».  « -

». -
. -

/ -
,

. ,
,  « », -

.
- ,

. -
, , -

.
-

. -

-
. -



82

, -
.

-
,

-
.

 2001 . -
-

,
 – .

-
, . .

,
.

-
,

-
, -

, -
.

,
,

.
, , -

. -
. -

-
, -

, -
.

-

.
,  90- -

, , ,
.

, ,
.  1999 .
,

83

. -
, .

-
:

1) -
;

2)
, / ,  (

),  ( / ) ;
3)

: -
;

4)

,
.

 1997 .

 (  15 -
 100 . ), -

.
 TOSTnet-1,  TOSTnet-2 

, -
-

.  2008 . -
.

, -
(TOSTnet-3).

,
, -

-
- -

.

 ( -
, ,

.),
, -

.
, , -

, , . .

,



84

. -
 2005 .

,
 « »

.
 (  350 . .) -

 J-Com, 
,

. -
,  – 

.
 «

2010 .» -

, - -
. -

 « »  41,5 . -
,

- . -
- -

 ( ) -
,  30% 
.  IPO -

,
,

 NYSE Euronext, Nasdaq 
Stock Market .

.
 70- ,

.
, -

,
. ,

, -
, .

.
-

, .  1973 .
. -

85

.  80-

 90-  127 (20  1985 .).
, ,

 « »
, ,

 2010 .  12 . -
-

, ,
, -

.
 1987 .  115  22 -

. -
 10  2010 .

-
 « », « », « »,

 « »,  « -
» . -

- -
.

, -
 ( ) .

 2010 .  1272 -
 22 . .

.  80- -
-

,  90-  – 
. -

 Nikkei 225, 
. , -

 60% 
 100% .

.  2009 .  166,1 
. ,  Nikkei 225 mini 

104,7 .  9,7% 
.  90- -

,  NASDAQ Japan 
.



86

 2*

,

( . ) ( . )
,

-

-
1089207 1447138 2317 89

309140 355472 2101 20

Mothers 1311 3699 179 6

260214 159096 1093 59

 236929 168332 980 15

JASDAQ 9499 4902 998 16

*  2010 .

, -

JASDAQ . -
 2004 .

 («JASDAQ Securities Exchange») c  103 . .
 JASDAQ  1983 .  2006 .

 111  971, -
 38,9 .  13,4 . 6. , , -

.  2008 .
18 . ,  81%  2006 .

- -
 JASDAQ .

, ,
-

, , -
, , . .

,
-

———————————
6 «Jasdaq Securities Exchange, Inc., Characteristics of JASDAQ market., 2006., p.1. 

87

. ,
, -

, -

(68%  2010 .).  (15%), -
 (10%) 

 (7%). 

, -
, , -

,
.

(76%  5,3 . )7,
,  2008 .

,

.
 2010 . ,

 Hercules, 
 «  JFSDAQ», 

.  2010 .
3,1 . ,  80% ,

 1000. 
,

.
,

-
-

, -
.  2007 . -

- -
-

,
, .

 2007 . -
, -

———————————
7 REUTERS. 17.12. 2008. 



88

, -
-

.  2011 . -
-

, -
Arrownet TM -

 Secure Financial Transaction Infrastructure. ,
 TSE  NYSE Euronext, 

NYSE Euronext –  TSE 8.

, -
,

, -
.  2010 .

 «J-net», 
, -

.
-

 NASDAQ OMX -
 NTT .

,
,

, -
-

.
,

, ,
, -

, -

. -

, , , -
.

,
-

,  IPO 
,

.
———————————

8 «Expert Online», 03. 03. 2011. 

89

-
, -  NYSE EURONEXT 

 DEUTSCHE BOERSE, 
.

-
,

-
.


