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前　　言

自２０世纪９０年代中期，日本发动了被称为“大爆炸”式的金

融改革，烈度和深度是日本金融史上空前的。其中，银行业的兼并

与重组尤为壮观。尽管这种空前剧烈的兼并和重组是伴随着动

荡、痛苦，乃至血泪而展开的，但是，置之死地而后生。在付出了巨

大代价以后，日本银行业开始摆脱困境，步入了新的发展时期。

日本作为发达国家，其银行业与我国的国有大银行处在不同

的发展阶段。但是，在以间接金融为主的金融框架，政府主导型不

完全竞争金融体系等方面，中日两国有不少相像之处。这就使得

研究、借鉴日本银行业在“大爆炸”式的改革中所取得的经验教训

成为一个十分重要的课题。

中国改革开放３０多年来，借鉴了日本很多经验。尤其是中国

根据入世承诺，在２００６年全面地开放了金融市场。在此新形势

下，中国金融改革的滞后性日益凸现，如何快速提升中国银行业的

竞争力与抗风险能力成为十分紧迫的课题。基于上述想法，笔者

在多年研究的基础上，完成了本书的写作。笔者殷切希望通过本

书的出版，能够帮助读者系统了解泡沫经济破产后日本的银行业

发展总体轮廓，把握其改革的取向与进程。

本书研究的切入点是日本都市银行在 “金融大爆炸”中的兼

并与重组。本书的分析与叙述主要从三个层面展开。

第一个层面是对日本的银行业兼并重组的进程和特征的回

溯，以及对在大兼并中形成的三大金融集团的历史描述。

日本的银行发展史是聚合与兼并的历史。２０世纪９０年代后

期启动的超级银行大兼并形成的三大金融集团鼎立的新竞争格局

打破了日本金融界的传统力量格局，预示着日本银行业未来的竞
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争将会越演越烈。

在本书第一章中，笔者对战后银行大兼并的进程及其特征，分

阶段进行了归纳、概括。

本书第二～第四章按照三井住友金融集团、瑞穗金融集团以

及三菱日联金融集团组建的时间顺序，对其发展进程作了历史性

追溯，概括分析了兼并后的三大集团的整合情况，以帮助读者深入

解读当前日本银行业的整体轮廓。

笔者认为日本银行业的两元结构在２０世纪９０年代后期开始

的大金融集团之间的超巨型化兼并浪潮中，被成倍放大，日本银行

业整体结构的不平衡状态进一步加剧。这种失衡结构与日本金融

市场竞争化的改革目标之间的矛盾为日本政府、学界以及银行本

身留下了思考与研究的空间。

第二个层面是对日本超巨型金融集团诞生的过程及其合理性

的分析。

本书第五～第七章以现今日本的最大银行———三菱日联金融

集团为例，分析了在超大型金融集团诞生过程中政治权力和市场

力量是如何相互交锋的。从而为读者深入了解当前日本银行业

“三强争雄”格局的内在合理性及其对外冲击力提供了线索。

第三个层面是对日本的银行大兼并内外因素的解析。

本书的第八、第九章分析了金融自由化和国际化的浪潮、泡沫

经济破产、美国的政治压力等国内外因素对日本银行业大兼并的

影响与作用。通过深入分析各种因素的相互联动关系，对日本银

行业的生态环境作了全景式的描述。

笔者认为：第一，投入产出失衡，资本比率高于收益率的盈利

结构导致日本银行业的资本收益率低于欧美银行。兼并能否与改

善资本收益率联动，提高成本竞争力，成为考察日本银行业兼并效

果的重要指标。第二，美国以直接金融为中心，重视效率性的金融

制度安排与日本以间接金融为中心，重视稳定性的经营特点形成

鲜明对照。通过对受资本市场竞争加剧、放贷规模缩小、退出机制
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不畅等瓶颈制约，银行间竞争激化，银行收益恶化等日本式经营体

制的局限性与欧美式银行经营的利弊研究可为我国提供多角度的

借鉴空间。第三，日本金融体系经过近２０年的大改革，通过资本

市场的金融交易并无显著增加的现状说明，日本以间接金融为中

心的金融体系并未发生本质性的变化。日本金融体系向欧美式以

证券为中心的金融体系的快速转换绝非现实。第四，日本银行业

的脆弱性不在于规模小，而在于风险管理能力差、责任体制不明

确、金融商品匮乏、国际竞争力不强。在市场竞争激烈的时代，决

定金融企业胜负存亡的金融技术、商品和服务，与欧美大型银行相

比，日本的大型金融机构还存在较大差距。这个差距并不会因为

其规模增大而减小。此外，兼并通常会使组织问题更为复杂，规模

越大规模的非效益性越高的特点给日本三大金融集团提出了新的

课题与考验。

为了帮助读者能对日本的银行体系整体框架以及其历史脉络

有一个系统的了解，笔者在本书的开头加了一个导言。从历史角

度出发，简要分析、介绍了日本金融制度的形成、发展过程。

导言的分析要点是：第一，战后日本金融体制的建立是效仿

美国模式的日本化改良的结果。日本式金融体制的建立具有双重

目的：一是支持产业发展，二是保持金融稳定。从支持产业发展

的角度看，日本式金融制度是一种典型的产业金融，各项管制措施

的设置本质上排斥市场对资金的调节作用，节约了通过市场分配

资金的成本，保证了资金以最低成本、最快途径支持核心产业发展

的目的。第二，与美国产业金融的直接融资形式下的企业短期行

为相反，日本产业金融在间接融资方式主导下形成的企业长期投

资偏好，成为日本企业长期发展的重要推动力。１９５２年到７０年

代初的经济高增长来自两股力量：一是企业长期发展目标下的持

续高投资和高收益率刺激了经济持续走高；二是主银行制向企业

提供的长期稳定的低成本资金支撑了企业长期发展目标的实现，

成为支撑日本金融运行的核心要素。第三，以三井·三菱·住友

前　言
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银行为主体的财阀系银行与金融家创立的非财阀系机构银行———

第一银行、安田银行等共同组成的日本都市银行自诞生之日起就

凭借其巨大的资本实力，确立了其在日本经济中的领头地位，在长

达１３０多年的日本现代资本主义经济发展历程中，日本都市银行

在日本国民经济体系的决定性地位，对战后日本经济的恢复和发

展发挥了重要作用。同时与地方银行形成的悬殊差距奠定了战后

日本银行体制的两元结构。

笔者曾在日本的银行工作多年，对日本的银行体制与治理机

制有过直接体验。为了本书的写作，笔者不仅收集了大量的日文

资料和数据，并结合实地调查，与日本金融机构以及著名经济学

家，银行问题专家进行了深入交流和探讨。

由于日本政策投资银行设备投资研究所慷慨提供的“下村特

别研究资助”，笔者有机会在２００７年４月至７月赴该所任海外客

座研究员。其间，笔者在与日本政策投资银行有关领导、研究人员

频繁切磋的同时，先后拜访了东京三菱日联银行、三井住友银行、

北洋银行、ＨＳＢＣ、日本证券等金融机构和众多的学者。

在此，笔者谨向为本研究和出版提供资助的日本政策投资银

行设备投资研究所致以诚挚的感谢。向给予大力支持与指导的日

本政策投资银行设备投资研究所花崎正晴所长、铃木忍次长、樱井

宏二郎研究员，日本政策投资银行山口公生前副总裁、山本直人总

务部长、日本政策投资银行北海道分行丑田健滋次长，日本综合研

究所足立茂理事，日本学习院大学奥村洋彦教授，京都大学名誉教

授伊东光晴先生，日本庆应义塾大学深尾光洋教授，日本中央大学

堀内昭义教授，北海道大学滨江康行教授，武藏大学冈正生教授，

三井物产战略研究所井上和子研究员，本书的责任编辑、复旦大学

出版社的王联合同志致以深深的谢忱。

戴晓芙

２００８年４月于上海
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导言：
日本金融体制的形成、发展与特征

　　一个国家的金融制度是由其金融机构、金融行政，以及与金融

相关的交易惯例和管理的法律法规共同构成的，金融制度大致被

分类为英美式的银证分离制度和德国式的万能银行主义两大类。

前者对银行和证券业进行分业管理，后者则允许银行经营所有金

融业务。日本金融制度最早习自英国，战后效仿美国，经过日本化

改良形成了金融行政主导下的以产业金融为主体、都市银行为龙

头的日本式金融体制框架。

日本式金融体制的建立具有双重目的：一是支持产业发展，

二是保持金融稳定。从支持产业发展的角度看，日本式金融制度

是一种典型的产业金融，各项管制措施的设置本质上排斥市场对

资金的调节作用，节约了通过市场分配资金的成本，保证了资金以

最低成本、最快途径支持核心产业发展的目的。

日本的产业金融与美国产业金融的直接融资形式下的企业短

期行为相反，在间接融资方式主导下形成的企业长期投资偏好，成

为日本企业长期发展的重要推动力。

以旧财阀系银行与非财阀系银行共同组成的日本都市银行，

自诞生之日起就凭借其巨大的资本实力，确立了其在日本经济中

的主导地位，在长达１３０多年的日本现代资本主义经济发展历程

中，日本都市银行在日本国民经济体系的决定性地位，对战后日本

经济的恢复和发展发挥了重要作用。同时与地方银行形成的悬殊

差距奠定了战后日本银行体制的两元结构

第二次世界大战后的日本金融体制按照其发展过程可分为两
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个阶段：以２０世纪８０年代为分水岭，在此之前是日本式金融制

度形成、确立时期，此后则是日本金融制度从疲劳迈向大变革的大

转换时期。

第一节　战后金融制度的形成

　　一、“战后形成说”的大讨论

自２０世纪８０年代后半期开始，随着日本经济对世界经济影

响力的扩大，以及日美经济摩擦的白热化，日本式经济、企业体系

所具有的特征引起了世界的广泛关注，并由此形成了研究上述问

题的热潮。

日本经济的发展历程是以企业为主线，以企业体系为主要构

成要素。因此，研究日本式金融体系必须立足企业体系这一主线。

目前，对日本企业体系的研究大致集中在两大方面：一是对日本

企业体系的子系统，即企业治理结构、决策体系、雇佣体系、技术开

发体系、主银行体系、企业间长期相对交易关系、企业工会结构和

其经济性能的分析；二是对日本企业体系形成史的研究。

在日本企业体系形成史的研究中，尤为引人注目的是由冈

崎哲二、奥野正宽在《现代日本经济体系的源流》以及野口悠纪

雄在《１９４０年体制》中提出的“战时起源论”，即以战时为基点，

寻求日本现代经济体系、企业体系形成之源的理论。该理论的

提出，引发了日本企业体系形成史的一场大讨论，成为新的研究

热点。

“战时起源论”的主张大致可概括为四点：第一，现代美国经

济体系与新古典经济学的假设形态十分相近，故具有普遍性。第

二，从现时角度进行国际比较，显然，市场机能备受制约的日本经

济体系不同于被视为标准模式的英美式企业体系。第三，对市场

日本的银行兼并与经营
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机能的制约来自日本的经济制度。第四，制约市场机能的经济制

度均在战时出台，故现代日本经济、企业体系起源于战时①。

针对“战时起源论”的上述观点，日本学者桥本寿朗②提出了

日本企业体系的“战后形成说”理论。

桥本寿朗指出：“战时起源论”在理论上存在着明显的欠缺与

误区。例如，对“现代美国经济体系与新古典经济学的假设形态十

分相近，具有普遍性”的表述不明确。没有清楚阐明美国经济体系

在何种意义上具有普遍性。其次，“战后起源论”虽然提出了英美

式经济体系的概念，却并未阐明英美经济体系之间存在着明显差

异，因此不可相提并论。例如，英国以地主阶级、工人阶级等不同

阶级为基础的阶层制度根深蒂固，是以资产所有为基础的个人资

本主义；而美国则是以实施大事业部制的经营者企业为核心的经

营者资本主义。

另外，“战时起源论”还忽略了美国大企业的企业治理结构在

战后所发生的巨大变化。例如，２０世纪５０年代，美国大企业实施

的“所有与经营的分离”，使企业经营者得以摆脱了股东的有效监

视。但进入６０年代，养老基金、投资信托等投资机构开始粉墨登

场，成为企业新的大股东。而８０～９０年代，投资机构的持股比例

迅速攀升，９０年代已超过５０％，其中１９９６年上升至近６０％。投资

机构作为新的大股东取代原有个人大股东成为新老板后，对身为

代理人的经营者实施了严格监督。而“战时起源论”在分析日本企

业体系的特征时，恰恰忽视了作为比较标准的美国企业的这一变

化。况且，所谓标准化的英美式企业体系，完全是近年来由美国一

手设定的。因此，将未经特定化的英美式企业体系作为比较标准

的比较结果，显然缺乏说服力。

导言：日本金融体制的形成、发展与特征

①
②
戴晓芙译．现代日本经济．２００１：１．
桥本寿朗：毕业于日本东京大学经济学部，获东京大学经济学博士学位。曾

经就任东京大学社会科学研究所教授。主要专著有《大恐慌时期的日本资本主义》、《日
本经济论》、《战后日本经济》等。
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此外，“战时起源论”在阐述“日本经济制度对市场机能的制

约”作用时，对经济制度的定义模糊，未能将由法律、政府和社会性

机构对企业、家庭经济行为的外生性强制机制，与在一定条件下作

为经济的合理性产物，产生于企业内部的循环性经济活动和具有

制约作用的惯例加以严格区分。因此，仅根据外在形态判断各项

经济制度的性质，而未深入挖掘特定经济制度的内在经济性能，就

很难抓住问题的实质。要知道，一项经济制度可以通过企业、家庭

经济的合理运作和各种创新活动不断得到修正，并从中产生完全

崭新的机能。因此，根据制约市场机能的经济制度的出台时间，来

推断现代日本经济、企业体系起源于战时的“战时起源论”的致命

弱点，在于缺乏认识外形相似的经济制度和各种惯例的经济性能

可以通过时间的推移发生质的变化的历史观。而导致这一弱点的

直接原因是由于对具体的经济制度、惯例的形成历史缺乏足够研

究所致。

“战后形成说”体现在日本式金融体制形成方面主要表现为：

２０世纪２０年代，特定企业的融资活动主要依托二三流银

行———机构银行，但由于这些机构银行不善经营，倒闭现象时有发

生。虽然机构银行在放贷方与借款方关系中的固定地位与战后的

主银行制十分相似，但在借款企业控制银行、借贷双方的高度依赖

关系仅限于二三流银行和中小银行等方面则存在着很大差异。因

此，在储户看来，除了大城市中少数实力银行（非机构银行）和信托

公司外，在贷款流动性差的机构银行存款风险大。尤其是从第一

次世界大战至１９１９～１９２０年第一次世界大战后的繁荣期，以收取

房地产、股票为担保扩大放款规模的银行，受２０年代初股票狂跌、

２０年代前半期地价低落的冲击，陷入了贷款抵押物大大缩水的困

境之中，并导致间接金融机能趋于瘫痪。受此影响，民间金融储蓄

中的企业活期存款大幅度降低、股票持有率上升。储户为了规避

储蓄风险，开始将投资偏好转向安全性相对较高的债券，出现了直

接金融扩大的现象。但这只是间接金融机能一时瘫痪所引发的暂

日本的银行兼并与经营
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时现象。然而，“战时起源论”以这一短时现象为依据，简单地将直

接金融定义为战前日本经济的一大特征，并认定具有与战后截然

不同的、明显的英美式特性，这一点显然是大错而特错。它是没有

准确把握２０年代间接金融体系曾处于短时瘫痪这一特殊历史条

件的结果。

再从战时金融体系的特征来看，战时金融是以间接金融为主。

民间金融的储蓄形态表面上与第一次世界大战期间相同，表现为

货币、存款货币比率显著上升。但货币与存款货币的内涵与经济

高增长期却截然不同，即经济高增长期是以定期存款为主，而战时

是以活期存款和企业账户存款为主。

１９４２年修改后的日本《银行法》规定：日本银行的主要任务

是“调整疏通产业金融”。由于这一规定一直持续至战后，故成

为“战时起源论”的有力论据。但问题是，“战时起源论”并未明

确说明上述新规定对战后日本银行业的运作产生了哪些约束。

经济高增长前半期，来自政府重视促进经济增长的压力制约了

日本银行的利率政策，特别在提高法定贴现率方面，表现得尤为

突出。此外，日本战败后，金融资产储蓄水平大幅度下降，于是，

自由竞争的证券公司利用政府对发行债券回报率的管制较为宽

松的条件，采取了先卖后借，然后将托管的金融债券用作担保从

银行获得贷款，再用贷得的资金进行股票交易的运作方式。基

于这种运营结构，决定了股票一旦下降，证券公司的资产就会缩

水，而资产缩水则意味着托管的债券无法归还债权者的风险加

大，并可能引发市场混乱。于是，１９４５年爆发证券恐慌时，日本

银行为了防止金融市场出现混乱，动用了特别融资手段。实际

上，引发此次证券恐慌的主要原因是以美国为首的联合国军总

司令部（ＧＨＱ）推行的证券改革、金融资产积累水平下降和证券

公司采取特殊操作方式这三点结构性因素，外加股价下跌的循

环性因素所致。因此，“战时起源论”从战时体制的延续性中寻

求这次危机的起因，并将日本银行受政府政策支配，延迟提高法

导言：日本金融体制的形成、发展与特征
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定贴现率，以及启动特别融资手段等为依据证明战后体制是战

时体制的延续显然有欠妥当。

日本《银行法》修改后不久，以日本银行为核心成立的全国金

融管制会开展了一系列融资斡旋活动，并以军工企业为对象实施

了一家企业指定一家融资银行的指定金融机构制。据此，人们普

遍认为此项制度便是主银行制度的原点，并为“战时起源论”所

引用。

论及这一观点的正确性，可从指定金融机构制在银行对企业

融资的审查制度中获得答案。举例来说，在战时，银行向军工企业

提供贷款时，只要持有军队负责开支的主管开具的支出许可证明，

银行票据便可自动转换为日本银行的可再贴现票据，因此，银行对

军工企业的经营计划实际上是不进行任何审查的；即使进行审查，

也毫无意义。由于轻易获得贷款的军工企业可以逃避银行监查、

放任自流，于是，在这些企业利用贷款资金的过程中，发生了各种

违规行为。结论不言自明，战时的指定金融机构制度与战后２０世

纪５０～６０年代的主银行机制截然不同。

虽然，冈崎哲二、奥野正宽认为都市银行在战时新设、扩充审

查部等方面的举措，表明战时银行已具备了一定的审查机能①。

但正如伊藤修所指出的那样：根据各家银行发展史的记载，战时

各都市银行在融资方面尚不具备审查机能。都市银行新设、扩充

审查部的目的是为了应付计划体制下，政府指令的频繁变更、编制

大规模融资文件所需工作量急剧增加所采取的措施，与战后银行

审查部的工作性质完全不同②。

总之，虽然在战时经济制度的外在形态变化中，与战后有着某

些相似之处，但从企业活动的实际内涵来看，显然日本金融制度的

起点不在战时，而是在战后。
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伊藤修．日本型金融の!史的構造．１９９５．
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纵观战后日本式金融体制建立的过程，由联合国军总司令部

（以下简称ＧＨＱ）主导的战后金融改革发挥了重要作用。与其他

许多经济改革一样，日本战后金融改革具有强烈的美国化倾向，效

仿了盎格鲁·萨克逊式计划金融体制模式。但是，１９５５年前后确

立的日本式金融体制并未完全兑现ＧＨＱ设计的制度模式，最终

形成的以主观判断性金融行政为主导、间接金融式主银行制为骨

架的金融体制与盎格鲁·萨克逊式注重事前约定式金融行政和直

接金融、注重市场调控作用的金融体制形成鲜明对照。因此，日本

式金融体制的形成与其说是战后改革的结果，不如说是以战时金

融结构调整和金融制度改革为出发点，将美国模式日本化的过程。

正是由于日本战后金融体制的形成受战后改革影响的特点十分鲜

明，因此，充分了解以战时变化为前提的战后改革在战后金融体制

形成中的作用十分重要。

　　二、美国式金融体制的设计

战败后，由ＧＨＱ主导的经济民主化措施的第一个核心内容

就是解散财阀。金融体系改革是经济民主化的附属环节。ＧＨＱ
实施金融体系改革的目标是要切断支撑日本战争经济的金融与产

业的密切关联，使企业融资从依靠银行的间接金融转向以证券融

资为核心的直接金融。

战后金融体系改革共有以下三大步骤。

第一，关闭战时的金融机构，实行民营化。于是曾担任战时金

融的战时金融金库、金融统制会、朝鲜银行①及台湾银行被关闭。

导言：日本金融体制的形成、发展与特征

① 朝鲜银行：是日本统治朝鲜时代的特殊银行。根据１９０３年日韩条约，日本的
第一银行京城分行取代韩国中央银行发挥职能。１９０９年，韩国成立中央银行———韩国
银行，承接了日本第一银行的在韩业务。１９１１年３月《朝鲜银行法》颁布，韩国银行改
组为朝鲜银行，总行设在京城（现首尔）。朝鲜银行并与朝鲜拓殖银行、东洋信托拓殖会
社共同组成朝鲜的三大金融势力，并在朝鲜、中国、蒙古作为日本的殖民地银行，主要办
理外汇业务、发行日金流通券、兼营储蓄和抵押放款、代理日本银行收解军款及杂税等，
１９４５年１０月在联合国的指令下关闭。
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横滨正金银行①与日本兴业银行实行了民营化，并且还规定日本

兴业银行转型为受理存款业务的普通银行后，不得从事以集资为

目的的发债业务。
第二，解除财阀对金融机构的控制（１９４６～１９４７年）。由于金

融机构，尤其是财阀系银行被列入分散股票、清理财界的黑名单，
其结果不仅财阀系银行的经营者被大换班，而且，在金融机构的股

东结构方面，受财阀关联股票的处理和整顿、重组金融机构的影
响，股票资本大幅度减少，个人大股东的持股比率明显下降。说明

通过上述两项措施，金融机构自身的法人治理结构发生了显著变
化。此外，战前和战时在制度上一贯自由放任的银行的证券投

资业务，在１９４７年前后开始受到限制。作为解散财阀的任务之
一，在强制银行转让手中持有的同系列企业股票的同时，还禁止

旧财阀系银行持有同系列企业的股票。特别是１９４７年１２月制
定的《反垄断法》，规定银行持股比例不得超过５％，并禁止成立

控股公司。
第三，新金融制度的设计。排除财阀对金融机构的控制工作

告一段落之后，从１９４８年初开始，新金融体系的设计工作进入了
实际操作阶段。首先推出的是《证券交易法》，这部效仿美国《格拉

斯—史蒂格尔法》的新法规定银行不得从事证券业务。据此早在

战前就大量从事、参与公司债券发行的日本兴业银行、都市银行不
得不叫停证券业务。随后，１９４８年６月分离长、短期金融的具体

措施出台，金融机构面临了是向普通银行定位，还是向债券发行银
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① １８８０年，丰桥藩士出身的中村道太和早矢仕有的等２３人筹集资金３００万元，
成立了正金银行，总行设在横滨。１８８６年，日本政府仿效英国特许银行制度，规定以国
际汇兑为中心的短期贸易金融为正金银行的主要业务范围，还规定正金银行负责日本
政府对外财政金融关系。正金银行以国际汇兑为中心的业务经营成为日本政府干预、
推进对外贸易的重要手段，通过汇兑、贸易贷款，扶植了日本商人，对日本外贸的迅速发
展起到了重要推动作用。第二次世界大战结束后横滨正金银行关闭。１９４６年东京银
行成立，继承了横滨正金银行在日本国内的资产和负债。１９５４年８月，根据日本政府
颁布的《外汇银行法》，东京银行被改组为日本唯一的外汇专业银行，后成为东京银行，
现为东京三菱银行。
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行定位的抉择。在此过程中，战前通过发行债券进行融资，以提供

长期产业资金为主营业务的日本劝业银行、北海道拓殖银行最终

选择了普通银行的定位。

此后，对解散财阀后形成的分散型股票所有结构，以及对以此

为基础支撑企业治理的制度的改革拉开了序幕。例如，在《证券交

易法》中就大量增补了以保护大众投资者为目的，强化信息公开、

保护股东权利的有关条款。以强化董事会权限和保护少数股东权

利为内容的商法修改工作纳入议事日程，并于１９５０年完成了这项

被评价为从战前的德意志法滑向美国法的大修订工作。

不过，引进美国制度，即由证券市场提供长期资金的构想，在

实体方面并未奏效。原因是战败前夕证券市场被关闭，公司债券

发行受到全面限制的相关政策措施一直延续到战后改革期，在此

期间的资本市场名存实亡，复兴和合理化所需资金全部由间接金

融提供，资金在产业部门之间的分配由政府掌控。资金供给途径

主要表现为：

第一，从１９４７年底开始，为贯彻倾斜生产方式，产业部门之

间的资金分配是以紧急金融措施令的“融资准则”和日本银行的

融资斡旋为主要手段。因此“协调融资”被认为是主银行体制的

原型①。值得注意的是，在“协调融资”中，银行“缺乏资金余力”，

日本银行实际发挥了干事行的作用。此次是都市银行的“监察”对

日本银行的依赖性很强。再有协调融资需要“复兴金融金库支付

保证”，说明这一时期都市银行的事前监察实际是由日本银行代

行，由政府承担了贷款风险。

第二，在主银行关系方面，尽管指定金融机构制度已被废除

（１９４６年４月），但实际仍在运作。１９４８年底新旧账户合并时，在

借款余额明确的９７家企业中，大企业借款依然高度依赖旧指定金
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① 冈崎哲二．企业的体制／／冈崎哲二，奥野正宽．日本式经济体制的源流．日本经
济新报社，１９９３．
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融机构，平均依存度超过５０％，除了高度依赖复兴金融金库的矿
产部门外，均超过７０％以上。
第三，在银行类别中，对帝国银行和三菱银行的依存度高，１００

家最大企业借款的５０％依赖于旧指定金融机构中的四大财阀银
行或者兴业银行。这一特征在主银行体制形成中具有两重含义：
一是意味着各银行贷款依然固定性强，风险未被分散，原因是限制
巨额融资所致。二是意味着旧指定金融机构在这一时期推进了信
息积累。在战时补偿停止后的企业重建及整顿过程中，旧指定金
融机构作为特别财产管理人，参与了特别经理公司指定的企业重
建与整顿工作。由于这种参与是直接参与制订企业重建、整顿计
划，包括以此为前提，测定剩余资产能力，制订未来生产计划、资金
计划以及基于这些计划的预定资产负债表、损益计算表，故等于向
银行提供了较之指定金融机构制度时期，更高密度地积累借款企
业信息的绝好机会①。
第四，尽管银行与企业的融资关系继续存在，但是，金融机构

对企业经营的监察能力下降。战后复兴期，随着企业内部职工发
言权的加强，重视内部人员利害得失的内部控制②倾向增强，股东
影响力削弱。此外，业务方面，在处理财阀股票过程中，成为新股
东的小投资者并不具备监察投资企业的意图和能力。因此，在战
争末期出现的企业软预算现象得以延续。企业经营者重视内部人
员利害关系的内部控制机制进一步强化。

　　三、美国式金融体制的日本化改良

首先，美国式金融体制的日本化改良主要表现为证券市场的
崩溃和直接金融的夭折。１９４９年实施道奇方针之后，市场经济的
迅速复归，制度引进进入启动阶段。道奇方针的基本思路是实施

日本的银行兼并与经营

①

②

宫岛英昭．财阀解体／／桥本寿朗，武田晴人．日本经济的发展与企业集团．〔日〕
东京大学出版社，１９９２．
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