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Japanese Corporate Governance under 
t h e  R e v i s i o n  o f  C o r p o r a t i o n  L a w ,  

a n d  F i n a n c i a l  L a w  R e f o r m  i n  J a p a n

T s u y o s h i  Y a m a d a

T a bl e of C o n t e n t s

l n t r o d u cti o n

I J a p a n e s e C o r p o r at e S y st e m a n d C o r p o r a t e G o v e r n a n c e

1
,

L e g al F e at u r e s of t h e J a p a n e s e C o r p o r ati o n

2
,

A u dit o r s s y st e m a n d C o m m itt e e s y st e m

3
,

M u t u al H oldi n g of C o r p o r a t e S t o c k s a n d C o r p o r at e

4
,

D e ri v ati v e A cti o n a n d B rib e s c o n c e r ni n g t h e

S b a r e h old e r R i g h t s

5 ,
P u bli c E n t e rp ri s e a n d J a p a n e s e C o r p o r a ti o n s

Ⅱ J a p a n e s e F i n a n ci al l n stit u ti o n s

1 , F e a t u r e s o f F i n a n ci al l n stit u ti o n s i n J a p a n

G o v e r n a n c e

E x e r ci s e of

2
,

T h e A d m i ni st r ati o n of F i n a n ci al M a r k et s b y t h e M i ni st r y of

F i n a n c e aft e r W o rld W a r Ⅱ

3
,

B u r s ti n g of th e B u b bl e E c o n o m y a n d b a c k g r o u n d of C ri m e i n

tb e F i n a n ci al M a r k et s

4 , B a d D e b t s of B a n k s a n d B a n k S u p p o rt S u b sid y u si n g P u bli c

M o n e y ( T a x)

5 , B a n k r u p t c y of F i n a n ci al l n stit u ti o n s i n J a p a n

6
,

D i r e ct o r s
'

d u t y of c a r e a n d l o y alt y w h e n F i n a n ci al l n stit u ti o n s

b e c o m e i n s ol v e n t

1 A n A s s o ci at e P r of e s s o r a t L a w S c h o ol of Nii g at a U ni v e r sit y . M aj o ri n g

i n c o r p o r a t e l a w a n d t h e la w of Fi n a n ci al l n s tit uti o n s .
A l s o A tt o r n e y a t

L a w a d m it t ed i n J a p a n .
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1 , E m e r g e n c e of

2
,

T a s k of th e

C o n cl u si o n

C o n cl u si o n

1

2

W h y i s J a p a n

H o t M o n ey

L a w ? t o

10 3

-

W h o i s t h e p o w e rf ul m a n? -

m a k e N e w W o rl d o r d e r o r r ul e s

s uff e ri n g fr o m s u c h a l o n g r e c e s si o n ?

I s J a p a n a S o ci ali st C o u n t r y ?

I n t r o d u cti o n

l n
`

8 0
, J a p a n w a s a n e c o n o m i c s u p e r p o w e r . M a n y

a d m i r e d a n d e m ul at e d th e J a p a n e s e c o m p a n y s y st e m . A t

ti m e , m a n y J a p a n e s e F i n a n ci al l n stit u ti o n s s u c h a s b a n k s
,

c o u n t ri e s

th e s a m e

s e c u riti e s

c o m p a ni e s
2

, a n d i n s u r a n c e c o m p a n i e s r a n k e d a m o n g th e w o rld
'

s

bi g g e st F i n a n ci al l n stit u ti o n s .

B u t n o w w e a r e i n a l o n g r e c e s si o n a n d a s J a p a n e s e e c o n o m i c

p o w e r d e c r e a s e s
,

n o ot h e r c o u n t ri e s e v e n p a y att e n ti o n t o J a p a n ･

T h e
'

8 0 w e r e o nl y t e n y e a r s a g o . W h at m a d e J a p a n c h a n g e? W h y

a r e t h e J a p a n e s e e c o n o m y a n d J a p a n e s e c o m p a n y s y st e m n o w s o

w e a k ?

It i s s ai d i n s o m e c a s e s th at a n e xi sti n g s y st e m w ill al r e a d y h a v e

b e c o m e ol d -f a s hi o n e d , 5 0 y e a r s aft e r it h a s b e e n e st a b li s h e d . T hi s c a n

b e s h o w n w h e n o n e c o n si d e r s t h e m a n y di st o rti o n s of t h e J a p a n e s e

s y st e m
,
f o r e x a m pl e : s c a n d al s c o n c e r ni n g c o m p a n y dir e ct o r s a n d

ill e g al l o b b yi st s
J

,
o r t h e c r e dit ri sk of t h e w h ol e J a p a n e s e F i n a n ci al

s y st e m .

2 I n J a p a n
,
S e c u ritie s C o m p a n y d e al s w it h b o n d s a n d st o c k s of t h e

c o m p a ni e s . B u t th e y a r e p r o hibit e d t o d e al w it h d e p o sit
,
l o a n

,
a n d t o

t r a n sf e r m o n e y b y L a w .

3 T h e y a r e c alle d
"

S o h k aiy a
”

i n J a p a n e s e . S o m e of t h e m h a v e c o n n e c ti o n s

w it h t h e J a p a n e s e M afi a . C o l n p a n y dir e c t o r s t o o k a d v a n t a g e s t h e m i n

o r d e r t o hid e s o m e i n f o r m a ti o n i n t h e s h a r e h old e r s m e e ti n g .
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I n r e c e n t y e a r s , t h e s p e e d of J a p a n e s e c o r p o r at e c h a n g e i s v e r y

r a pid . T h e c o m m e r ci al l a w h a s b e e n c h a n g e d m o r e th a n 1 0 ti m e s i n

5 y e a r s , a n d it w ill b e c h a n g e d w h ol e c o m m e r ci al L a w a n d

c o r p o r ati o n L a w w ill b e e st a bli s h e d i n 2 0 0 5 .
H o w o u r c o r p o r a ti o n

s y st e m s h o uld b e c h a n g e d?

I n t hi s p a p e r
,

I w ill di s c u s s t h e q u e sti o n s
4

m e n ti o n e d ab o v e
,

f o c u si n g o n t h e J a p a n e s e C o r p o r ati o n s y st e m a n d F i n a n ci al

l n s tit u tio n s . I w ill t r y t o e x pl ai n t h e f a c t s obj e cti v el y ,
a n d a n s w e r

t h o s e q u e sti o n s a c c o r di n g t o m y o p l n l O n .

I T h e J a p a n e s e C o r p o r a t e S y st e m a n d C o r p o r a t e

G o v e r n a n c e

1
,

L e g al F e a t u r e of t h e J a p a n e s e C o r p o r a ti o n

J a p a n e s e C o rp o r a ti o n s fi n d t h ei r l e g al b a si s i n th e L a w of

C o m m e r c e
5

. T h e r e a r e fo u r ki n d s of c o r p o r ati o n s : K ab u siki k ai s h a (t h e

j oi n t st o c k c o m p a n y) , Y u g e n k ai s h a (t h e li m it e d li a bility c o m p a n y) ,

G o m eik ai s h a (th e li m it e d p a rt n e r s hip) ,
a n d G o s hik ai s h a (t h e u nli m it ed

p a rt n e r s hip) . A ll c o r p o r ati o n s e x c e p t a li m it e d li a bilit y c o m p a n y a r e

b a s e d o n c o m m e r ci al l a w
, b u t a li m it e d li a bilit y c o m p a n y is b a s ed o n

T h e A ct of li m it ed c o m p a n y
6

. T h e J oi n t S t o c k C o m p a n y i s t h e m o st

i m p o rt a n t t y p e o f b u si n e s s o r g a ni z ati o n
,

a n d t h e r e a r e m o r e th a n 1

m illi o n j oi n t s to c k c o m p a nie s
7

i n J a p a n
.

B u t l e s s t h a n 3 0 0 0

c o m p a ni e s
8

off e r t h ei r s h a r e s t o t h e p u bli c .

4 W h a t m a d e J a p a n c h a n g e? W h y d o t h e J a p a n e s e e c o n o m y a n d

J a p a n e s e c o m p a n y s y s t e m b e c o m e s o w e a k ?

5 It is c all e d a s
”

sh o h o

”

i n J a p a n e s e a n d p r e s c rib e s 3 kin d s of c o r p o r a ti o n
.

A r ti cle 5 2 t o 5 0 0 is c alle d c o r p o r a t e l a w i n J a p a n . I n s o m e o t h e r p a rt s
,
it

p r e s c rib e s i n s u r a n c e a n d m e r c h a n t s I I w ill u s e t h e t e r m c o rp o r a t e l a w a s

S h o h o i n this p a p e r f r o m n o w o n . T h e C o r p o r a t e L a w w ill b e r e vi s ed

6

7

8

c o m pl et ely i n 20 0 6 .

th e A ct of li m i t e d r e s p o n sibili ty c o m p a n y i s c all ed a s Y u g e n k ai s h a h o .

I n t his p a p e r aft e r this
,
I w ill u s e

”

c o m p a n y a s a j oi n t s t o c k c o m p a n y .

I I

C f
･ M a s a o Ki s hid a

”

K ai s h a h o u n y u m o n
”

( nik k ei -

shi n b u n p r e s s
.
1 99 4) p 2 3 .ff .
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I n o r d e r t o e st a bli s h a c o m p a n y , p r o m o t e r s m u st c oll e ct a t l e a st

t e n m illi o n y e n
9

a s c a pit al . T h e i s s u e d s h a r e s h a v e t o b e a c c e p t e d

o r u n d e r w ritt e n . A p r o m o t e r o r p r o m ot e r s m u st s e ttl e T eik a n (th e

A rti cle s of A s s o ci ati o n) at 五r st . T h e A rti cl e s of A s s o ci ati o n c o m p ri s e s

t h e c o n stit u ti o n of t h e c o m p a n y l at e r o n . T h e A rti cl e s c o n t ai n th e

n a m e of th e c o m p a n y ,
ad d r e s s of th e c o m p a n y ,

a n d ki n d o f b u si n e s s

t h at i s m a n a g e d b y th e c o m p a n y e t c . T h e n a p r o m ot e r o r p r o m o t e r s

g o t o t h e r e gi st r a ti o n o ffi c e a n d r e gi st e r a c o m p a n y . A ft e r t h a t

l e g all y th at u n i o n c a n b e a c o m p a n y o r l e g al p e r s o n , s o t h at t h e

c o m p a n y lt S elf m a y p o s s e s s r e al e st at e o r p r o p e rt y l n it s n a m e . A t

t h e s a m e ti m e , p r o m o t e r s h a v e t o o r g a ni z e t h e fi r st s h a r e b old e r s
'

m e e t l n g ,
t h e n i n m a n y c a s e s

,
t h e p r o m o t e r s b e c o m e t h e di r e ct o r s b y

el e cti o n of s h a r e h ol d e r s .

I n J a p a n e s e c o m p a ni e s
,

t h e s h a r e h old e r s
'

m e e ti n g i s t h e hi g h e st

o r g a ni z ati o n . It i s li k e C o n g r e s s

S h a r e h ol d e r s g a th e r a n d h ol d th e

i m p o rt a n t a n d b a si c t hi n g s i n t h e

c a n s el e ct a m e m b e r of t h e b o a r d

of a c c o u n t , a n d

t h ei r t e r m
,
if a

m e eti n g ,
a n d

c o m p a ni e s a r e

t h e c o m p a n y .

o r P a rli a m e n t i n t h e c o u n t r y .

m e eti n g ,
a n d c h e c k t h e m o st

c o m p a n y . S h a r e h old e r s m e e ti n g s

di r e ct o r s
,

a p p r o v e th e s ettl e m e n t

e v e n fi r e di r e ct o r s a n d a u dit o r s

q u o r u m of m o r e t h a n h alf of th e

t w o
- t hi r d s of s h a r e a p p r o v e s

lO
.

m a n a g e d b y s h a r e h old e r s w h o a r e

i n t h e m id dl e of

s h a r e att e n d s th e

U s u ally , p ri v at e

al s o di r e c t o r s o f

B u t i n p u bli c c o m p a n i e s
ll

,
s h a r e h ol d e r s d o n ot

u n d e r st a n d t h e m a n a g e m e n t of t h e c o m p a n y i n d e t ail
,

s o th e

p ri n cip al of s e p a r ati o n b et w e e n m a n a g e m e n t a n d p o s s e s si o n w o r k s .

I n s h o rt
,

th e r e a r e t w o ki n d s of c o m p a ni e s i n J a p a n : p u bli c

c n m p a ni e s a n d p r l V at e c o m p a ni e s .

J a p a n e s e c o m p a ni e s m u st h a v e a q u o r u m of a t l e a s t t h r e e

di r e ct o r s i n o r d e r t o o r g a ni z e a m e eti n g of t h e di r e ct o r s
,

o r b o a rd of

di r e ct o r s .
D i r e ct o r s m e e ti n g s s el e c t a r e p r e s e n t ati v e of th e di r e ct o r s

o r C E O . D ir e ct o r s m e e ti n g s d e al w it h i m p o rt a n t b u si n e s s t r a n s a cti o n s

9 A b o u t t e n t h o u s a n d U S d olla r s .

1 0 S e c .25 7 p a r a g r a p h 1
,

c o r p o r a t e l a w

l l
"

P u bli c c o m p a n y m e a n s t h at t h e c o m p a n y w h o s e s h a r e s a r e o p e n t o
I I

t h e p u blic .
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s u c h a s

fi n a n c l n g

m e m b e r s

a d diti o n al

w i d e a n d

c a n d e al

i s s u l n g m o r e S h a r e s t o

m a tt e r s . S o m e c o m p a ni e s

of di r e c t o r s m e e ti n g . I n

b o a rd of di r e ct o r s
12

. A

g et m o r e c a pit al
,

a n d t h e o t h e r

h a v e m o r e t h a n 6 0 di r e ct o r s a s

th is ki n d o f c a s e
,

t h e y h a v e a n

r e p r e s e n t a ti v e D i re c t o r h a s v e r y

g r e at p o w e r i n t h e c o m p a n y . A r e p r e s e n t a ti v e D i r e ct o r

w it h al m o st e v e r y ki n d o f d ail y j o b . A r e p r e s e n t ati v e

D i r e ct o r c a n r e p r e s e n t a c o m p a n y , w h e n t h e c o m p a n y d o e s b u si n e s s

o r u n d e rt a k e s l e g al a cti o n . J a p a n e s e C E O
'

s
13

d e al w ith d aily b u si n e s s .

T h e C E O h a s v e r y st r o n g p o w e r i n th e c o m p a n y , alt h o u g h a

r e p r e s e n t a ti v e of di re c t o r s o r C E O h a s t o o b e y th e d e ci si o n of th e

di r e ct o r s
'

m e e ti n g .

A u dit o r s a u dit c o m p a n y a c c o u n t s . I n t h e big c o m p a n y
14

,
a t l e a st

t h r e e a u dit o r s a r e n e e d e d i n

a u dit o r s m e e ti n g) . B u t i n t hi s

t o r e p r e s e n t th e c o m p a n y . I n

c a n a u dit n o t o nl y a c c o u n t s
,

o rd e r t o e st ablis h K a n s a y a k u k ai ( a n

c a s e , e a c h a u dit o r s till h a s t h e ri g h t

th e b ig a n d m id dl e c o m p a n y , a n a u dit o r

b u t al s o b u si n e s s t r a n s a c ti o n s d e cid e d

b y th e d i r e c t o r s m e eti n g .
B u t i n t h e s m all c o m p a n y , a n a u dit o r c a n

o nly a u dit a c c o u n t s . A c c o rdi n g t o c o r p o r at e l a w , a u dit o r s h a v e a

v e ry s t r o n g p o w e r w bi c b i s t h e s a m e a s di r e c t o r s
,

o r e v e n st r o n g e r .

B i g c o m p a ni e s ,
i n o r d e r t o a u dit c o r r e ctl y , a r e r e q ui r e d t o a s k

C P A
'

s t o a u dit t h ei r a c c o u n t s . I n thi s w a y , J a p a n e s e c o m p a ni e s h a v e

s o m e i m p o rt a n t o r g a ni z a ti o n s t o c o n t r ol t h e c o m p a n y . T h o s e

o r g a ni z ati o n s e xi st t o c h e c k a n d b al a n c e e a c h oth e r .

12 T his b o a r d is c alle d
”

J o m u k a i o r J u y o z a is a n iin k a i
”

( s u p r e m e b u si n e s s

c o m m itt e e) . C o r p o r a t e l a w d o e s n
'

t m e n ti o n a b o u t it .

13 J a p a n e s e C E O is c all e d
"

S h a c h o
”

o r
"

K ai c h o
”

.

14 A c c o rdi n g t o t h e c o r p o r a t e l a w
. J a p a n e s e c o m p a ni e s a r e di v id e d i n t o

t h r e e ki n d s of c o m p a n i e s . T h e bi g c o m p a n y i s a c o m p a n y w hic h h a s

m o r e t h a n 5 00 m illi o n y e n a s a c a pit al o r m o r e t h a n 2 0 billio n t o t al d e b t .

T h e s m all c o m p a n y i s a c o m p a n y w hic h h a s l e s s t h a n 1 0 0 m illio n y e n a s

a c a pit al a n d le s s t h a n 2 0 billi o n t o t al d eb t . T h e m id dle c o m p a n y i s a

c o m p a n y w hic h b elo n g s n eit h e r t h e bi g c o m p a n y n o r th e s m all c o m p a n y .
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2 , M u t u al H oldi n g of C o r p o r a t e S t o c k s a n d C o r p o r a t e G o v e r n a n c e

A ft e r t h e b u r st of t h e b u b b le e c o n o m y
1 5

,
a l ot of s c a n d al s

c o n c e r ni n g c o m p a ni e s h a v e b e e n h a p p e ni n g . O n e of t h e r e a s o n s f o r

thi s i s t h a t th e li m it of c o n t e m p o r a r y s o ci al a n d c o r p o r at e s y st e m
,

w hi c h w a s b uilt i n 1 9 4 0
'

,
h a s a p p e a r e d i n m a n y sit u ati o n s . T h e

c o n t e m p o r a r y s y st e m w a s e st a bli s h e d d u ri n g W o rld W a r Ⅱ
16

. s o i n

thi s p a p e r
,

I w a n t t o f o c u s o n t h e q u e sti o n w h at t h e J a p a n e s e

c o m p a n y i s . I n o r d e r t o c o n sid e r t hi s p r o bl e m
,

w e m u st t r y t o a r g u e

a b o u t K a b u sh iki m oti ai ( M u t u al H ol di n g of C o r p o r at e S t o c k s) a n d

C o r p o r at e G o v e r n a n c e .

I n J a p a n
,
till 1 9 9 8

,
h oldi n g c o m p a ni e s w e r e p r o hib it e d b y s e c 9 of

J a p a n e s e A n ti - T r u s t L a w . S o J a p a n e s e c o m p a ni e s i n v e n t e d a n ot h e r

w a y h a s t h e s a m e f u n cti o n s a s h oldi n g c o m p a ni e s . A ft e r J a p a n

b e c a m e a m e m b e r of t h e O E C D i n 1 9 6 4
, J a p a n e s e c o m p a ni e s h a d t o

o p e n t h ei r s h a r e s t o t h e f o r e lg n p u bli c . M a n y m a n a g e r s of t h e

c o m p a ni e s w e r e af r ai d t h a t t h ei r c o m p a ni e s w o uld b e t a k e n o v e r o r

m a n a g e r s w o ul d b e ki c k e d o u t .
A ft e r a s h o rt w hil e

,
m a n y c o m p a ni e s

p u r c h a s e d l a r g e m u t u al s h a r e s , a n d b e c a m e g r o u p s .

m a n y c o m p a n y s h a r e s w e r e h eld b y v e r y st a bl e

m u t u ally : i n o th e r w o r d s w h ol e i n d u st ri e s w e r e o w n e d

A s a r e s ult
,

s h a r e h ol d e r s

s u b st a n ti ally

b y t h e c o m p a ni e s w hi c h r a n th e m b u t m u t u ally a n d n ot di r e ctly .

B y t h e w a y ,
a t t h at ti m e

,
s h a r e p ri c e s w e r e v e r y c h e a p ; t h e

s h a r e s w e r e v al u e d v e r y c h e a pl y i n t h e b al a n c e s h e et .
I n J a p a n t h e y

d o n ot h a v e t o b o o k a s s e t s c o n t e m p o r a r y v al u e . S o a c c o r di n g t o th e

B al a n c e S h e et
,

v e r y e x p e n si v e s h a r e s a p p e a r t o b e v e r y c h e a p .

C n m p a ni e s c n tlld t a k e a d v a n t a g e of th is . T h e s e t y p e s o f a s s et s a r e

c all e d hid d e n a s s e t s . A t th e b u b bl e e r a
,

s h a r e p r l C e S W e r e V e r y hi gh .

1 5 I n J a p a n
, t h e l at e 8 0

'

s i s c all e d B u b bl e e c o n o m y e r a . T h e J a p a n e s e

St o c k M a r k et w a s o v e r h e a t e d .
M a n y p e o pl e i n v e st e d t h ei r m o n e y i n

S t o c k m a r k e t a n d b o u g h t v e r y l u x u ri o u s g o o d s e t c . J a p a n e s e 丘n a n ci al

i n s tit u ti o n s w e r e a m o n g t o p t e n i n t h e w o rld . C f . Ⅲ .3 . i n t his p a p e r .

1 6 C f . Y u ki o N o g u c hi
”

s a r a b a 1 9 4 0 T a is e i
”

(G o o d B y e 1 94 0 S y st e m )

( T o y o k ei z ai si n p o u
,

1 9 95) IS B N 4 49 2 39 2 0 41 p .
4 且 I n t hi s p a p e r

,
I w ill

m e n ti o n a b o u t IS B N o f t h e J a p a n e s e b o o k i n o r d e r t o s e a r c h e a si e r
.



10 8 Ja pa n ese C or po rate G ov e rn an ce u nd e r the R e visio n of C or po ration L a w
.
and Fin an cial La w R efo r m in Ja p an (Y a m ad a)

S o c o m p a n ie s c o uld u s e t hi s hid d e n a s s et v al u e t o att r a ct fi n a n ci n g

f r o m t h e F i n a n ci al l n stit u ti o n s . B u t it h elp e d a l o t t o p r o m ot e b u b bl e

e c o n o m y .
T hi s w a s o n e o f th e s e c r e t s of e c o n o m i c p o w e r w hi c h

J a p a n e s e c o m p a ni e s o n c e b a d .

O n e o f th e b a d eff e ct s

s h a r e h old e r s m e eti n g s b e c o m e

c o r p o r a t e l a w
,

s h a r e h old e rs

o r g a ni z ati o n i n th e c o m p a n y .

of m u t u al s h a r e

m e r el y c e r e m o ni e s .

m e e ti n g s s h o uld

B u t , b e c a u s e o f

h oldi n g i s t h at

A c c o r di n g t o th e

b e a s u p r e m e

m u t u al h oldi n g s ,

s h a r e h old e r s m e eti n g s e xi st o nl y t o f oll o w di r e ct o rs
'

d e ci si o n s . O n e

c o m p a n y d o e s n
'

t
'

b a r m a n o t h e r c o m p a n y
'

s b u si n e s s . It i s c o n sid e r ed

th a t t h e s h o rt e r s h a r e h old e r s m e e ti n g l a st s , th e b e tt e r c o m p a n y

p e o pl e j u d g e . A s a r e s u lt , d e ci si o n m a ki n g s h o ul d b e h eld at

di r e c t o r s m e eti n g .

B u t i n J a p a n m a n y p e o pl e
,

e v e n n o w
,

c o n ti n u e t o w o rk i n t h e

s a m e c o m p a n y w hi c h th e p e r s o n g o t p o sitio n aft e r g r a d u ati o n f r o m

s c h o ol . A n d t hi s i s c o n si d e r e d t o b e a g o o d t e n d e n c y w id el y . S o t h e

p o siti o n of a di r e c t o r i s a n id e al g o al f o r e v e r y e m pl o y e e .
T hi s

s y st e m i s th e o ri gi n of J a p a n e s e bi g c o m p a n y a n d e m pl o y e e s
'

1 o y alt y

t o w a rd t h e c o m p a n y . E v e n if th e e m pl o y e e c a n
'

t b e a di r e c t o r , still

c o m p a n y g u a r a n t e e s t h e lif eti m e e m pl o y m e n t
17

. T h e y s a y t h at llf eti m e

e m pl o y m e n t , i n di vid u al l a b o r u ni o n , a n d r a i si n g s al a TT e v e ry y e a r a r e t h e

th r e e bi g g e st s e c r et s . T h i s is t h e J a p a n e s e m a n a g e m e n t t h a t w a s

a d m i r e d t e n y e a r s a g o th r o u g h o u t th e w o rld . B u t t h e y a r e c riti ci z e d

aft e r b u b bl e e c o n o m y c r a s h e d .

A m o n g t h e b o a rd of di r e c t o r s , a r e p re s e n t a ti v e of di r e ct o r s o r

C E O i s t h e old e st a n d t h e e a rli e s t t o b e c o m e a n e m pl o y e e . T h e

o t h e r di r e c t o r s a r e b e hi n d hi m . A t t h e s a m e ti m e , a r e p r e s e n t a ti v e

of di r e c t o r s o r C E O h a s hi s c o aliti o n i n th e b o a rd . S o h e c a n c o n t r ol

th e b o a r d of di r e ct o r s . B e c a u s e e v e r y ot h e r di r e ct o r s a r e u s u all y hi s

j u ni o r i n t h e c o m p a n y . A s l m e n ti o n e d b ef o r e , th e s h a r e h old e r s

m e eti n g is j u st a c e r e m o n y , s o if t h e c o m p a n y s u g g e st s s o m e

1 7 If a n e m pl o y e e c o n ti n u ed t o w o r k i n o n e c o m p a n y 25 y e a r s
,
b e c o uld

g e t c o m p a n y p e n si o n b e sid e s p ublic p e n si o n . I n t his w a y a r e ti r e d

b u si n e s s m a n ( c alle d s al a r y m a n i n J a p a n e s e) c a n l e a d a b e tt e r lif e th a n

n o n -b u si n e s s m a n .
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p r o c e e di n g ,
e v e r y th i n g w ill b e a p p r o v ed . B e c a u s e big c o m p a ni e s

s h a r e s a r e h eld m u t u ally ,
al m o st all th e s h a r e w ill a p p r o v e t h e

c o m p a n y
'

s d e cisi o n .

C E O c a n c o n t r ol

s u c c e s s o r is c h o s e n

l w ill g l V e y o u

T hi s i s h o w a r e p r e s e n t ati v e o f di r e c t o r s o r

o r di ct at e t o th e c o m p a n y
18

. u s u all y ,
C E O

'

s

b y c u r r e n t C E O
'

s o w n d e ci si o n i n J a p a n .

a n e x a m pl e o f h o w J a p a n e s e c o m p a ni e s a r e

diff e r e n t f r o m ot h e r s . T h e r e i s a l ab o r u ni o n i n J a p a n . I n m a n y bi g

c o m p a ni e s
,

u ni o n s h o p s y st e m i s c h o s e n . S o e v e r y o n e b e c o m e s a

u ni o n m e m b e r . I n J a p a n
,
t o b e a l e a d e r of t h e u ni o n i s t h e o n e o f

t h e q ui c k e st w a y t o b e di r e ct o r s . M a n y di r e c t o r s a r e c h o s e n f r o m

u ni o n l e a d e r s .
T h e r e h a v e b e e n n ot s o m a n y s e v e r e l ab o r di s p u t e i n

J a p a n aft e r w o rld W a r Ⅲ . I n J a p a n l a b o r u ni o n s w o r k f o r t h e

c o m p a n y ,
b u t i n o t h e r c o u n t ri e s th e y w o rk a g ai n st t h e c o m p a n y . B y

t hi s e x a m pl e y o u c a n u n d e r st a n d th at t h e J a p a n e s e c o m p a ni e s a r e

a n u n lt y .

A c c o rdi n g t o c o m p a n y l a w
,

di r e c t o r s m e eti n g s s h o u ld d e cid e t h e

b u si n e s s m a tt e r s . B u t a r e p r e s e n t ati v e of di r e c t o r s o r C E O c a n

c o n t r ol th e c o m p a n y , n ot di r e c t o r s m e e ti n g o r s h a r e h ol d e r s m e e t l n g .

M u t u al h ol di n g of s h a r e s all o w s t hi s sit u a ti o n t o h a p p e n . I n t hi s w a y ,

c o m p a ni e s a r e

O f c o u r s e
,

k e e p l n g . A n d

a u dit o r s w e r e

m a n a g e d b y o n e p r e sid e n t al o n e i n J a p a n .

a u dit o r s c a n c h e c k b u si n e s s j u d g m e n t s a n d b o o k

th e y a r e g l V e n V e r y St r o n g p o w e r . B u t u s u ally ,

o n c e di r e ct o r s of th e c o m p a n y o r e m pl o y e e s w h o di d

n ot h a v e t h e o p p o rt u nit y t o b e di r e ct o r s of t h e c o m p a n y . T h e y a r e

j u ni o r s of t h e c o m p a n y p r e sid e n t s o r C E O . T h e y b eli e v e t h at t h e

b e st w a y t o m a n a g e t h e c o m p a n y l S t O O b e y t h e c o m p a n y o r C E O
'

s

d e ci si o n . If t h e y d o n
'

t f oll o w t h e C E O
'

s d e ci si o n
,

t h e y m i g h t b e

ki c k e d o u t of t h e c o m p a n y i n t h e n e x t s h a r e h old e r s m e eti n g .

I n t hi s w a y ,
m a n y J a p a n e s e c o m p a ni e s a r e c o n t r oll e d b y a

p r e si d e n t o r C E O
,

n o t s h a r e h ol d e r s
,

o r b o a r d of di r e ct o r s
,

o r a u dit o r s ･

A s w e h a v e s e e n
,

o u r t r a diti o n al t y p e s o f c o r p o r ati o n a r e th a t

1 8 C f .
Y a s u hi r o K oji m a

"

K ai s h a h o u k ai s ei s a g y o n o k a k u sbi n ( T h e p oi n t o f

r e vi si o n of t h e c o r p o r a t e l a w )
” `

H o g a k u s e m i n a r u : IS S N O4 3 9 -3 2 3 5
'

D e c .
19 9 7

p .4 4 - 46 .
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w ith a u dit o r s . It is s aid t h at a u dit o r s did n
'

t w o r k e n o u g h
, s o

J a p a n e s e c o m p a ni e s c o u ld n o t p r e v e n t f r o m c o r p o r at e s c a n d al s . I n

2 0 0 3 , t h e c o m m itt e e s y st e m h a s b e e n a d o p t e d . I n thi s t y p e s of

c o r p o r ati o n , a u dit o r s h a v e b e e n eli m i n at ed a n d a d o p t e d m a n y o u tsid e

di r e c t o r s . A t th e s a m e ti m e th e r ol e of di r e c t o r s b o a r d h a s c h a n g e d

i n t o s u p e r v i si o n f r o m m a n a g e m e n t .

1
,

A u dit o r s S y st e m

M a n a

( E m pl o y e e)

( c h o o s e)

O w n e r s hip

2
,

C o m m itte e S y st e m

･ E x . S o n y o ｢ N o m u r a



H o s ei R ir o n V ol . 3 7 N o . 1 2 00 4 1 1 1

3
, D e ri v a ti v e A c ti o n a n d B rib e s c o n c e r n l n g t h e E x e r cis e o f

S h a r e h old e r R ig h t s

l n J a p a n , a s l m e n ti o n e d b ef o r e
,
t h e s h a r e h old e r s m e eti n g i s o nl y

a c e r e m o n y i n m a n y c a s e s . D i r e ct o r s of t h e c o m p a n y h o p e

s h a r e h ol d e r s m e e ti n g e n d s i n p e a c e a n d q uit e . T h e y a r e

t o o afr aid th a t s h a r e h old e r s m e eti n g s w ill l a st l o n g .

J a p a n e s e p r of e s si o n al sh a r eh old e r s t a k e a d v a n t a g e of thi s

W h e n th e y 丘n d s o m e i m p o rt a n t i n f o r m a ti o n , b u t if it n ot

s o m e ti m e s

S o s o m e

sit u a ti o n .

i m p o rt a n t

i n f o r m a ti o n
,

s u c h a s s m all r u m o r o r e v e n s c a n d al s a b o u t t h e di r e ct o r
,

it still w o r k s
,

a n d th e y t h r e a t e n c o m p a n y . A lt h o u g h t h e y o nl y h a v e

a s m all a m o u n t o f s h a r e s
,

t h e y a tt e n d s h a r e h old e r s m e e ti n g ,
a n d

p o s e m a n y q u e sti o n s t o o b st r u ct t h e p r o c e e di n g s . S o m e ti m e s th e

c o m p a n y o v e r r e a ct s a n d gi v e e x t o rti o ni st s m o n e y o r g o o d s . It i s

cl e a rl y p r o hibit e d t o gi v e s h a r e h old e r s m o n e y a n d g o o d s r el ati n g t o

t h e e x e r ci s e of s h a r e h old e r ri g h t s
1 9

.
If s o m e b od y b r e a k s t h e l a w

,
t h a t

p e r s o n c a n b e s u e d
,

a n d m i g h t b e s e n t t o j ail
,

b rib e r s a n d b rib e

t a k e r s alik e .

E v e n v e r y f a m o u s J a p a n e s e c o m p a ni e s h a v e b e e n c o n ti n ui n g t h ei r

r el a ti o n s hip w it h s p e ci al s h a r e h ol d e r s . R e c e n tly th e s e ki n d s o f

s c a n d al s h a v e b e e n m a k e p u bli c . O n ly o n e m i d dl e a g e d p r of e s si o n al

s h a r e h ol d e r t h r e a t e n e d m a n y f a m o u s 丘n a n ci al i n stit u ti o n s , s u c h a s

N o m u r a
･ S e c u riti e s

,
N ik k o

-S e c u riti e s
,
D aii c hi - K a n g y o u

- b a n k
,

et c . T hi s

r el a ti o n s hip r e m ai n e d t o p s e c r e t a m o n g e x e c u ti v e di r e c t o r s . S o m e

f o r m e r di r e ct o r s w e r e a r r e st e d a n d w e r e f o u n d g u ilt y i n 1 9 9 7 .

A t th e s a m e ti m e , di r e ct o r s w h o did th is ki n d o f c ri m e h a v e t o

t a k e ci v il r e s p o n si bilit y t o o . S e c 2 6 6 p a r a g r a p h 1 -2
,

C o r p o r a t e L a w

r e g ul at e s t his . If a di r e ct o r o r dir e c t o r s gi v e m o n e y o r g o o d s t o

p r of e s si o n al s h a r e h old e r s , t h a t di r e c t o r h a s t o c o m p e n s at e t h e

c o m p a n y w it h t h at th e s a m e a m o u n t s m o n e y . If t h e di r e ct o r d o e s n
'

t

p a y t h e d a m a g e v ol u n t a ril y ,
th e c o m p a n y c a n s u e t hi s d ir e ct o r . I n

t hi s c a s e
,

th e r e p r e s e n t ati v e di r e ct o r
,

w h o i s u s u all y C E O of t h e

c o m p a n y ,
b e c o m e s t h e pl ai n tiff r e p r e s e n ti n g c o m p a n y . B u t m a n y

1 9 S e c .
2 94 -2 p a r a g r a p h 1

. c o r p o r a t e l a w
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ti m e s , di r e ct o r s d o n
'

t s u e th e ot h e r di r e ct o r s . I n st e a d a u dit o r s w ill

r e p r e s e n t t h e c o m p a n y i n s u c h c a s e s
,
b u t t hi s d o e s n

'

t
'

w o r k
.
B e c a u s e

th e y a r e al s o m e m b e r s of th e c o m p a n y . I n thi s w a y , s h a r e h old e r s

ulti m a t el y s u e t h e o ffe n di n g di r e ct o r a n d r e p r e s e n t th e c o m p a n y .

F o r m e rl y t hi s s y s t e m did n
'

t
'

w o r k w ell . B e c a u s e s h a r e h old e r s h a d

t o p a y s o m e a m o u n t of m o n e y t o s u e . A c c o r di n g t o t h e f o r m e r ci vil

p r o c e d u r e a ct ,
s h a r e h old e r s h ad t o p a y a s u m i n p r o p o rti o n t o h o w

m u c h t h e y a s k f o r c o m p e n s ati o n
.

T hi s m e a n s t h at if t h e c o m p a n y

h a d bi g l o s s e s
,

a n d th e di r e ct o r s w e r e r e s p o n sible f o r it , s h a r e h old e r s

w o uld h a v e t o p a y a lo t of m o n e y . B u t i n 1 9 9 3 a

o c c u r r e d . T h e C i vil P r o c e d u r e A ct
20

w a s r e vi s e d
,

s o

f e e f o r a l a w s uit , o r d e ri v ati v e a c ti o n h a d b e c o m e

s h a r e h ol d e r r e p r e s e n t l n g l a w s uit c a s e s . N o w t h e

r a dic al c h a n g e

t h at t h e c o u rt

¥ 8 2 0 0 i n a n y

n u m b e r s of

s h a r e h old e r s l a w s u it i s i n c r e a si n g r a pidl y .

T hi s t e n d e n c y h a s i n fl u e n c ed th e J a p a n e s e C o m p a n y S y st e m

g r e a tl y .
E s p e ci all y , a m o n g di r e ct o r s th is i n fl u e n c e is v e r y s e v e r e .

I n

m a n y c a s e s
, J a p a n e s e b u si n e s s m e n w o r k e d s o h a r d b ei n g l o y al t o

t h e c o m p a n y ,
i n o rd e r t o b e a di r e c t o r . S o m e ti m e s b u si n e s s m e n

b eli e v e th at t h e y h a v e t o hid e s o m e t hi n g i n o rd e r t o m ai n t ai n t hi s

b u si n e s s sit u a ti o n . T h e y th o u g h t t h e y w o r k e d h a r d f o r t h e c o m p a n y ;

s u d d e nly t h e y b e c a m e a d ef e n d a n t i n a ci v il s u it w h e r e t h e y h a v e

n e v e r b e e n i n t h ei r li v e s .

I n s o m e l a w s uits
21

, di r e c t o r s w e r e o r d e r e d t o p a y o v e r 2 billi o n -

y e n

b y t h e c o u rt . T h e p r o bl e m is th a t a r e g ul a r J a p a n e s e b u si n e s s m a n ,

w h o b e c o m e s di r e ct o r
,

e a r n s l e s s th a n 5 0 0 m illi o n y e n
22J

i n hi s w h ol e

lif e . H o w c o ul d th e y

i n c o m e i s o n ly 2 0

t h e U .S .
,

4 0 0 ti m e s .

m a n a g e m e n t i n t h e

al m o st th e s a m e a s

h a v e p aid t h at m u c h m o n e y ? I n J a p a n a C E O
'

s

ti m e s m o r e t h a n c o m p a n y f r e sh m e n , b u t i n

D i r e ct o r s a r e c o n sid e r ed t h e p r of e s si o n al s of

S t at e s . B u t i n J a p a n di r e c t o r s a r e
, p e o pl e t hi n k

,

e m pl o y e e s
,

a n d t h e g o al of b u si n e s s m e n
, th at i s

h o w m o st b u si n e s s m e n t hi n k
.

2 0 S p e ci al L a w c o n c e r ni n g t h e f a r e of Ci vil P r o c e d u r e
,
S e c 3

2 1 T his c a s e i s k n o w n a s
"

N ih o n d e n sh ik o u g y o u (J a p a n El e ct r o n i c l n d u s t 17) c a s e

”

R ul e d a t T o k y o D ist ri ct C o u r t i n 2 0 .6 .1 9 9 6 .

22 A b o u t 4 .5 m illi o n U S -d oll a r s
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′

r o k y o

c o r p o r at e

i m p o rt a n t

w o rl d .

b o a rd

1 1 3

M it s u bi s hi b a n k
2 3

h a s m o r e t h a n 6 0 di r e c t o r s
,

alt h o u g h

l a w r e q ui r e s o nl y t h r e e . It i s i m p o s sibl e t o

b u si n e s s d e cisi o n b y 6 0 di r e ct o r s w h o a r e

M a n y bi g c o m p a ni e s h a v e e st a bli s h e d a s u p r e m e

m a k e e v e r y

all o v e r th e

m a n a g e m e n t

t o m a k e t o p b u si n e s s j u d g m e n t s . N o r m al di r e c t o r s b o a r d

m e e ti n g s a r e o nl y c e r e m o ni e s J u st lik e s h a r e h ol d e r s m e e ti n g s .

F o r m e rl y S o n y h a d o v e r 5 0 di r e ct o r s
,
b u t t h e y l o st a l a w s uit i n

t h e S t at e s . T h e y r e d u c e d th e n u m b e r s o f di r e ct o r s .
T h e y h a v e t e n

di r e ct o r s n o w
,

th e o th e r s h a v e b e c o m e S h ik k o y a k u i n ( e x e c u ti v e

e m pl o y e e)
2 4

. It i s al s o i m p o s sibl e
,

a s l m e n ti o n e d b ef o r e , f o r n o r m al

di r e ct o r s t o m a k e c o m p e n s ati o n f o r d a m a g e s i n l a w s uit s
,
b e c a u s e of

t h e t ot al i n c o m e l e v el of J a p a n e s e b u si n e s s m e n .

T h e s e d a y s
,

s e v e r al c o m p a ni e s h a v e r e d u c e d t h e n u m b e r s of

di r e ct o r s
25

.
I t hi n k thi s t e n d e n c y w ill c o nti n u e . D i r e c t o r s m u st b e th e

p r o f e s si o n als o f m a n a g e m e n t . T h e y s h o ul d b e a bl e t o e a r n m o r e

m o n e y t h a n n o w i n p r o p o rti o n t o th ei r d u t y . If p r e s e n t di r e c t o r s

m a k e a w r o n g b u si n e s s d e ci si o n
,

th e y m u st r e s l g n O r b e s u e d b y

s h a r e h ol d e r s .

C o m p a n y s h a r e h ol d e r s m u st p a y a tt e n ti o n t o w a r d di vi d e n d s w hi c h

c o m e s f r o m t h e p o s s e s s e d st o c k s . If t h e y d o n
'

t u n d e r st a n d t h e p oli c y

o f th e c o m p a n y ,
th e y m u st att e n d s h a r e h ol d e r s m e eti n g s a n d

p r e s s u r e t h e c o m p a n y w hi c h h a s i s s u e d t h e st o c k s . I n o r d e r t o w o rk

thi s s y st e m i n J a p a n
,

e v e r y o p e n p u bli c c o m p a n y s h o uld di s cl o s e

t h ei r i n f o r m a ti o n . B ot h i n di vi d u al a n d i n s tit u ti o n al i n v e st o r s h a v e t o

p r e s s u r e o r m o nit o r th e c o m p a n y ,
if t h e y h a v e i n e ff i ci e n t s e c u riti e s

,

i n v e st o r s h a v e t o p r e s s u r e a n d m o nit o r t h e c o m p a n y m o r e . T o c a r ry

o u t t hi s p u r p o s e
,
I t hi n k w e m u st e n a ct m o r e s e v e r e c o r p o r at e l a w

t o d is cl o s e p r e ci s ely o r b e p u nis土1 e d
,

a n d t o gi v e d u ti e s f o r c o r p o r a t e

2 3 T h e big g e st b a n k i n J a p a n a n d s e c o n d l a r g e s t b a n k i n t h e w o rld i n

19 9 7

2 4 T h e y a r e c alle d
`

a di r e c t o r
'

i n J a p a n e s e . B u t l e g ally t h e y a r e n o t

m e m b e r of di r e ct o r s b o a r d m e e ti n g . T h e y a r e n o t r e g l S t e r e d i n t h e

r e gi st r y b o o k .

2 5 F o r e x a m pl e
,

N ih o n C h o ki S hi n y o u B a n k ( Nih o n L o n g T e r m C r e dit

B a n k) h a s r e d u c e d f r o m 2 6 t o 5 . Y o u c a n fi n d s o m e e x a m pl e s .
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i n v e st o r s i n cl u di n g i n stit u ti o n al i n v e st o r s , t o r e p o rt t h eir v ot e .

A t th e s a m e ti m e , c o m p a n y di r e c t o r s m u st o b e y t h e l a w a n d if a

b a d c u st o m c o n ti n u e s , th e y m u st c h a n g e .
T h e y m u st r e ali z e t h at if

t h e y d o n o t , t h e y c a n b e s u ed a n d h a v e t h e d u t y t o p a y

c o m p e n s ati o n . W e h a v e t o c h a n g e t hi s J a p a n e s e c o m p a n y s y st e m ･

4
, P u bli c E n t e r p ris e a n d J a p a n e s e C o r p o r a ti o n s

N o w J a p a n i s s u ff e ri n g f r o m m u c h d eb t . T h e r e a r e 3 3 0 t rilli o n y e n

i n G o v e r n m e n t B o n d s
26

still o n th e M a r k et . T hi s i s e q u al t o 6 6 .2 % of

J a p a n e s e G D P . A t t h e s a m e ti m e
,
l o c al g o v e r n m e n t s h a v e i s s u e d a

l ot of b o n d s
,
t o o . T o t ally ,

t h e fi n a n c ial d e丘cit of l o c al a n d th e c e n t r al

g o v e r n m e n t r e m ai n e d 6 3 0 .3 t rilli o n
-

y e n
,

it i s e q u al t o 1 2 0 % of

J a p a n e s e G D P .

E v e r y y e a r t h e c e n t r al g o v e r n m e n t i s s u e s

y e n i n g o v e r n m e n t b o n d s
,

w hi c h i s e q u al t o

l n o rd e r t o b e a m e m b e r of t h e E u r o p e a n

n ot is s u e g o v e r n m e n t b o n d s e x c e e di n g 3 %

m o r e t h a n 2 5 t rilli o n

4 .7 % of J a p a n e s e G D P .

U ni o n
,

a c o u n t r y m u st

of it s G D P . S o J a p a n

c o ul d n ot b e a m e m b e r
,
b u t F r a n c e , G e r m a n y a n d e v e n lt al y h a v e

cl e a r e d thi s h u r dl e . N o w J a p a n i s i n t h e m o st d a n g e r o u s sit u ati o n i n

t h e w o rld a n d w e c a n
'

t a v oid t hi s p r o bl e m .

If y o u g o t o t h e c o u n t r y sid e i n J a p a n f a r f r o m T o k y o w h e r e v e r y

f a m o u s p oliti ci a n o n c e a p p e a r ed
, y o u m a y b e s u rp ri s e d b y w h a t y o u

s e e th e si g h t . Y o u w ill 丘n d v e r y bi g g y m n a si u m i n w bi c b m o r e th a n

t e n th o u s a n d p e o pl e c a n g at h e r s m all t o w n s .
Y o u w ill al s o fi n d w id e

hi gh w a y s a n d B ull et t r ai n ( S hi n k a n s e n
27

) m a n y pl a c e s . E v e r y y e a r i n

t h e w i n te r r e p r e s e n t ati v e s f r o m e a c h t o w n o r cit y c o m e t o T o k y o t o

l o b b y m e m b e r s of t h e D i e t o r g o v e r n m e n t e m pl o y e e of M i ni st r y of

Fi n a n c e t o a s k th e m t o m a k e m o r e l n stit u ti o n s . A ft e r t h e N a g a n o

O ly m pi c G a m e s w a s o v e r
,

N a g a n o S hi n k a n s e n a n d a l ot o f d e五cit

r e m ai n e d i n N a g a n o .

N o w t h e J a p a n e s e S t o c k M a r k et h a s s u n k t o a l o w l e v el ;

2 6 A b o u t 1 . 2 0 t rilli o n U .S d oll a r i n 20 00 .4 .1 . G o v e r n m e n t b o n d m e a n s

J a p a n e s e T r e a s u r y B o n d

2 7 V e r y f a s t s p e ci al t r ai n
,
lik e a T G V i n F r a n c e .
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e s p e ci all y F i n a n ci al l n stit u ti o n s a n d C o n st r u cti o n C o m p a ni e s . It i s

s aid t h a t t h e r e a r e t o o m a n y c o n st r u cti o n c o m p a ni e s i n J a p a n
.

T h e y

r ely m ai nl y o n t h e g o v e r n m e n t
'

s c o n t r a ct s . A n d th e y s a y t h at t h e

t e n d e r s y st e 皿 h a s b e e n n ot f ai r
,

c o m p a ni e s a n d g o v e r n m e n t

e m pl o y e r di s c u s s e d t h ei r bid s i n a d v a n c e . S e v e r al g o v e r n o r s
,

p oliti ci a n s a n d b u si n e s s m e n w e r e a r r e st e d i n 1 9 9 7 .

I n J a p a n , r e c e s si o n h a s b e e n th e m o st i m p o rt a n t i s s u e i n t h e

E c o n o m y . W h e n t h e e c o n o m y d o e s n
'

t
'

g o w ell
,

e v e r y b u si n e s s l e a d e r

r e q ui r e s a S u p pl e m e n t a r y B u d g et t o p r o m ot e p u bli c e n t e r p ri s e t o

th e g o v e r n m e n t e a sily . A t th e s a m e ti m e
,

t h e B a n k of J a p a n w a s

n ot n e u t r al
,

a n d m a n y p olitici a n s p r e s s u r e d th e m t o m a k e th e

K o t eib u ai ( offi ci al di s c o u n t r at e) l o w e r .

T h e r e a r e al s o m a n y c o rp o r a ti o n s o r f o u n d a ti o n s
2 8

w hi c h h a v e a

s p e ci al st at u s . S o m e of th ei r e m pl o y e e s a r e fr o m g o v e r n m e n t offi c e s .

T h e y a r e u si n g v e r y m u c h g o v e r n m e n t m o n e y e v e r y y e a r
,

a n d

h a vi n g l ot s o f d e 丘cit t o c o m p e n s at e . B u t still t h e y h a v e t h ei r

p o siti o n s a n d s al a r y a n d e x p e n si v e r eti r e m e n t
'

s m o n e y a n d p e n si o n .

N ob o d y c a n c h a n g e t hi s fl o w of m o n e y a n d s y st e m . M a n y p oliti ci a n s

t ri e d t o c h a n g e it
,
b u t n o o n e s u c c e e d . If t h e J a p a n e s e e c o n o m y h a d

c o n ti n u e d t o m a k e p r o g r e s s f o r e v e r
,
t h e s e ki n d s of p r o bl e m s w o ul d

n e v e r h a v e a p p e a r e d .

Ⅲ J a p a n e s e F i n a n ci al l n stit u ti o n s

1 , F e a t u r e s of F i n a n ci al l n s tit u ti o n s i n J a p a n

′

1
､

ll e l e g al f e a t u r e of J a p a n e s e F i n a n ci al I n stit u ti o n s i s
,

i rュ O n e

p h r a s e
,
th a t of a s e p a r a t e d b u si n e s s a r e a b y e a c h i n stit u ti o n al g r o u p .

W e c a n di vi d e F i n a n ci al l n stit u ti o n s i n t o b a n k s
,

s e c u riti e s
,

lif e

28 T h e y a r e c a u e d T o k u s h u h o ujL
'

n i n J a p a n e s e . T h e r e a r e n e a rly 1 0 0

T o k u s h u h o uji n i n J a p a n . A n d t h e r e a r e n e a rly o n e t h o u s a n d f o u n d a tio n s

w hi c h n e e d p e r m i s si o n o f t h e g o v e r n m e n t t o e st a bli s h . M i ni st ri e s
,

T o s h u s h u h o uji n a n d f o u n d a ti o n s f o r m t h e p y r a m id o f t h e ri g h t s a n d

i n t e r e s t s .
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i n s u r a n c e , a n d d a m a g e i n s u r a n c e
29

. A t th e

bi g F i n a n ci al l n stit u ti o n s i n J a p a n .

g o v e r n m e n t . T h e bi g g e st o n e i s th e P o st

l e g al f e a t u r e s of e a c h 丘n a n ci al i n stit u ti o n al

s a m e ti m e
,
th e r e a r e v e r y

T h o s e a r e m a n a g e d b y

O ffi c e
30

. I w ill e x pl ai n t h e

g r o u p a s f oll o w s .

F i r st o f all , I w ill f o c u s o n t h e s e p a r ati o n b et w e e n b a n k a n d

s e c u riti e s 五r m s
31

. S e c u riti e s b u si n e s s c o n t ai n s b r o k e r a g e
,

u n d e r w riti n g ,

s elli n g a n d d e ali n g
32

of s e c u riti e s s u c h a s b o n d s , st o c k s
,
C B

,

b a n k s c a n
'

t d e al w it h t his ki n d of b u si n e s s . A rt . 6 5

s h ok e n t o rihikih o ( S e c u riti e s R e g ul a ti o n A ct) p r o hibit s b a n k s

w it h s e c u riti e s b u si n e s s . T hi s l a w w a s r e vi s e d aft e r W o rld

e t c . B u t

S e c .
1

t o d e al

W a r Ⅱ.

T h e G l a s s
-S t e a g all A ct

33
i n t h e U .S . g a v e bi g i n fl u e n c e u p o n J a p a n e s e

S e c u riti e s R e g ul ati o n A c t . B u t t h e r e i s a bi g diff e r e n c e b et w e e n t h e

t w o A ct s . T h e r e a r e s o m e e x c e p ti o n s i n J a p a n e s e S e c u riti e s

R e g ul a ti o n A c t , s u c h a s b r o k e ri n g J a p a n e s e G o v e r n m e n t al B o n d s a n d

s elli n g b y it s o w n a c c o u n t . F u rt h e r m o r e
,
b a n k s c a n b u y a n d h old

s h a r e s of t h e c o m p a ni e s
34

. B a n k s d e al w it h c o r p o r at e b o n d s w h o s e

h old e r s a r e l e s s t h a n 5 0 p e o pl e .If t h e r e a r e m o r e t h a n 5 0 h old e r s of

c o r p o r at e b o n d s , t hi s b u si n e s s b e c o m e s s e c u riti e s b u si n e s s . If w e

j u d g e d f r o m t hi s sit u ati o n , it h a s b e e n oft e n s ai d t h at A rt . 6 5 S e c . 1

S e c u riti e s R e g ul ati o n A c t i s a J a p a n e s e Gl a s s -S t e a g all A ct
,
b u t t h e

p u r p o s e of th e J a p a n e s e S e c u riti e s R e g u l ati o n A c t is n ot o nl y t o

2 9 It is c all e d
”

s o n p o
”

i n J a p a n e s e .
It i n cl ud e s fi r e d a m a g e

,
a c cid e n t a n d

t r affic i n s u r a n c e .

30 It h a s m o r e t h a n 2 2 t rii o n y e n a s a d e p o sit . I t i s 3 ti m e s big g e r t h a n

T o k y o M it s u b is hi B a n k
,

w hi c h is th e big g e s t b a n k i n J a p a n .

31 I n J a p a n
,

s e c u ritie s fi r m s d e al w it h b o n d s a n d s t o c k s lik e i n U .S .

32 A rt 2 S e c 2 S e n t e n c e 8 S h o k e n t o rihikih o (S e c u ritie s R e g ul a tio n A ct) .

T his A ct r e g ul at e s s e c u ritie s b u si n e s s .

3 3 A ft e r G r e a t D e p r e s si o n i n 1 9 2 9
,

m a n y b a n k s f ail ed .
A m e ri c a n

g o v e r n m e n t e n a c t e d n e w l a w n a m e d aft e r s e n a t o r Gl a s s a n d S t e a g all . I t

p r o hibit e d b a n k s t o d e al s e c u ritie s b u si n e s s . B e c a u s e th e y b elie v e d t h at

s e c u riti e s b u si n e s s a r e ri s k y a n d b a n k s m u s t n
'

t d o .
T his l a w s till h a v e

effe ct s
,
b u t it is c o n sid e r e d a s a s y m b ol of A n ti - F r e e fi n a n ci al b u si n e s s

n O W .

3 4 A r t1 1 of A n ti - T r u s t A c t p r o hibit s b a n k s t o h old th e is s u e d s h a r e s m o r e

t h a n 5 % of w h ol e s h a r e s w hic h th a t c o m p a n y h a s i s s u e d .
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k e e p b a n k s a w a y f r o m ri s k y s e c u riti e s b u si n e s s li k e th e G l a s s
-

S t e a g all A c t , b u t al s o t o k e e p b a n k s f r o m s e c u riti e s b u si n e s s i n

o rd e r t o e n c o u r a g e s e c u riti e s fi r m s . I n t hi s w a y , J a p a n e s e s e c u riti e s

c o m p a ni e s
,

s u c h a s N o m u r a
,

bi g g e st i n t h e w o rl d b ef o r e

f r a n k
,

s e c u riti e s fi r m s e xi st t o

S e c o n dl y ,
B a n k s d e al w it h

D ai w a o r N ik k o
,

h a d b e c o m e th e

t h e b u b bl e e c o n o m y c r a s h e d . T o b e

g et f e e s f r o m c u st o m e r s .

a n ①o r di n a r y a n d a 丘Ⅹ e d d e p o sit
, ②

m o n e y t r a n sf e r , a n d ③1 o a n t o b o th i n di vid u al s a n d c o m p a ni e s . I n

J a p a n t h e di r e ct c a pit al m a r k et d o e s n
'

t w o r k w ell
,

s o c o m p a ni e s r ely

o n b a n k s
,
th a t i s

,
i n di r e ct 丘n a n c e w o r k s b ett e r t h a n di r e c t 丘n a n c e .

S o b a n k s pl a y a b ig r ol e i n b u si n e s s i n o n e sid e
,

t h e c o st of

c o r p o r a t e 丘n a n c e i s h ig h e r
,

a n d c o m p a ni e s c a n
'

t g et ri s k m o n e y

w hi c h a r e n
'

t n e e d e d t o p a y b a c k .
T h e b u si n e s s w hi c h b a n k c a n d e al

i s r e g ul a t e d b y G i nk oh o ( B a n ki n g A c t) .
T h e t h r e e b u si n e s s e s w hi c h

l m e n ti o n e d b ef o r e a r e c e n t r al b u si n e s s of t h e b a n k
,
b u t b a n k s c a n

d e al w it h ot h e r b u si n e s s
,

s u c h a s d e ali n g i n g o v e r n m e n t al b o n d s
,

f o r e l g n C u r r e n c y e x c h a n g e
,

d e ali n g i n c e rt ai n a r e a of d e ri v ati v e s
,

e v e n r e n ti n g s af et y d e p o sit b o x e s f o r a f e e .
R o u g hly s p e a ki n g , b a n k s

g et p r o 丘t f r o m l o a n p r ofit m i n u s d e p o sit i n t e r e st
, pl u s f e e s .

A m o n g m e r c h a n t b a n k s
,

w e c a n s o rt b a n k s i n t o f o u r g r o u p s
,
C it y

B a n k s
,
R e gi o n al B a n k s

,
C r e dit A s s o ci ati o n s

,
a n d C r e dit C o o p e r a ti v e s .

T h e f o r m e r t w o ki n d s o f b a n k s a r e b a s e d o n t h e B a n ki n g A ct .

C r e dit A s s o ci a ti o n s
,

a n d C r e dit C o o p e r ati v e s a r e b a s e d o n S p e ci al

A ct s : t h e S h i n y o u ki n k o h o u ( C r e dit A s s o ci a ti o n s A ct)

s h i n y o k u m i a ih o u ( C r e dit C o o p e r ati v e A ct) . T h e r e a r e n o

f u n c ti o n al d isti n c ti o n s b e t w e e n t h e s e b a n k s . B u t t h e s c al e

i s v e r y diff e r e n t . C it y b a n k s a r e b a s e d

o r O s a k a . T h e y d o b u si n e s s w it h bi g

t w o R e gi o n al b a n k s i n o n e p r ef e ct u r e
,

c o m p a n i e s . R e gi o n al b a n k s h a v e s o m e

p r ef e ct u r e
,
b u t v e r y f e w . S o m e r e g 1 0 n al

o v e r s e a s a s a n a c c e s s o r y d u ri n g b u b bl e

o n v e r y b ig citi e s

c o m p a ni e s . T h e r e

w hi c h d o b u si n e s s

b r a n c h e s o u t sid e

a n d t h e

l e g al a n d

of b u si n e s s

lik e T o k y o
,

a r e O n e O r

w it h l o c al

t h ei r o w n

b a n k s h a v e o r h a d b r a n c h e s

e r a . B u t t h e y h a v e t o s uff e r

a h e a v y b u r d e n t o o b e y h a rd e r B IS r e g ul ati o n s
35

. T h e y a r e t r yi n g t o

3 5 If s o m e b a n k s d e al w it h i n t e r n a ti o n al b u si n e s s
,
t h e y h a v e t o o b e y 8 %

of t h e r a ti o of o w n e r
'

s e q uit y ,
b u t if t h e y d e al w it h o n ly d o m e s ti c
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w ith d r a w b r a n c h e s o v e r s e a s n o w
.

C r e dit A s s o ci ati o n s a r e s p e ci ali z e d F i n a n ci al l n stit u ti o n s t h a t

s e r v i c e m edi u m a n d s m all c o m p a n i e s
,
w hi c h a r e m ai nl y b a s e d o n t h e

m e m b e r s y st e m . T h e y c oll e ct d e p o sit s f r o m m e m b e r s a n d t h e

g e n e r al p u bli c , a n d p r o vid e l o a n s f o r m e m b e r s . C r e dit C o o p e r ati v e s

a r e s p e ci ali z e d fi n a n ci al i n stit u ti o n s f o r s m all c o m p a ni e s , a n d m ai n ly

fo r i n di vi d u al m e m b e r s . T h e y a r e li c e n s e d b y t h e P r ef e ct u r e , n ot t h e

e x . z b i m u sh o ( M i ni st r y o f F i n a n c e : M O F) . B ot h h a v e t h e s a m e

p r o bl e m : th e n u m b e r of m e m b e r s i s d e c r e a si n g i n r e c e n t y e a r s .

T bi rdl y ,
t h e r e is a c at e g o r y of T r u st B a n k s o nl y i n J a p a n

,
w hi c h

i s p e r m itt e d t o e n g a g e i n t r u st b u si n e s s . T r u st B a n k s a r e c o n sid e r ed

l o n g t e r m F i n a n ci al l n stit u ti o n s
36

, w hi c h d e al w ith l o a n t r u st s , m o n e y

t r u st s , i n v e st m e n t t r u st s
,
l a n d t r u st s

,
a n d p e n si o n t r u st s . O t h e r m aj o r

b u si n e s s a cti viti e s i n cl u d e st o c k t r a n sf e r a g e n c y s e r vi c e s , c u st o di al

s e r vi c e f o r a s s e t s et c . L o a n t r u st s a n d m o n e y t r u st s a r e al m o st s a m e

a s d e p o sit a n d l o a n f o r c u st o m e r s . L a n d t r u st s i n cl u d e r e al e st a t e

b r o k e r a g e
,

s o T r u st B a n k s h a v e b e e n m u c h d a m a g ed b y b a d d eb t s

fr o m b u b bl e c r a s h . B u t m a n y fi n a n ci al i n stit u ti o n s
,
i n cl u di n g fo r ei g n

i n stit u ti o n s , p a y att e n ti o n t o p e n si o n b u si n e s s
,
b e c a u s e t h e a m o u n t of

p e n si o n i s b e c o m i n g bi g g e r , a s th e J a p a n e s e s o ci et y i s g r o w i n g old e r

r a pi dly ,
a n d p e n si o n b u si n e s s h a s b e e n o p e n ed t o ot h e r F i n a n ci al

l n stit u ti o n s .

T h e r e a r e t h r e e e x c e p ti o n al b a n k s , c all e d C h o ki s bi n y o u gi n k o ( L o n g

- T e r m C r e dit B a n k) w hi c h c a n

dis c o u n t d eb e n t u r e .
T h e y c a n l o a n

T o s h ib a
,

H it a c hi
,

a n d S o n y e t c o n

1 0 y e a r s .
F o r m e rl y t h e s e k i n d s

i s s u e b a n k i n t e r e st -b e a ri n g a n d

m o n e y t o bi g c o m p a ni e s s u c h a s

v e r y l o n g t e r m
, s o m eti m e s o v e r

of b a n k s w e r e c o n sid e r e d hi g h

p o siti o n b a n k
,
b u t if c o m p a n i e s c a n 丘n a n c e m o n e y f r o m th e c a pit al

m a r k et
,
t h e r e i s n o s p e ci al r e a s o n t o e x i st .

N o w t h e y h a v e a s m all

n u m b e r of b r a n c h e s
3 7

,
t h e y m u st fi n d w a y s t o s u r vi v e aft e r J a p a n e s e

b u si n e s s
,
4 % .

36 L o n g t e r m m e a n s o v e r o n e y e a r i n fi n a n ci al s o ci et y ,
s h o rt t e r m l e s s

t h a n a y e a r .

3 7 A m o n g this c a t e g o r y ,
I n d u s t ri al B a n k of J a p a n (I BJ) is t h e big g e s t

,
b u t

it h a s o nl y 2 5 b r a n c h e s i n J a p a n
,

o n t h e o t h e r h a n d
,

cit y b a n k s h a v e t e n



H o s ei Ri r o n V ol . 3 7 N o .
1 20 0 4

B i g B a n g .

E x c e p t f o r b a n k s , th e r e i s

m o n e y ,
c all e d a N o n B a n k .

I n stit u ti o n w hi c h l o a n s t o b o th

c oll e ct m o n e y b y d e p o sit o r

1 1 9

a n ot h e r F i n a n ci al l n stit u ti o n t o l o a n

L e g all y N o n B a n k i s a F i n a n ci al

c o m p a n i e s a n d i n di vid u al s
,
b u t c a n

'

t

d eb e n t u r e . T h e y th e r ef o r e h a v e t o

b o r r o w m o n e y f r o m o t h e r F i n a n ci al l n stit u ti o n s . T h e o u t st a n di n g

b al a n c e of

t rilli o n
-

y e n

2 2 0 t rilli o n

5 0 t rilli o n ,

B a n k i s i n

all F i n a n ci al

i n J a p a n . T h e

y e n
,
R e gi o n al

N o n B a n k 9 0

I n stit u ti o n s
'

l o a n i n 1 9 9 6 w a s a b o u t 5 0 0

o u t st a n di n g l o a n b al a n c e of C it y B a n k s i s

B a n k s 1 4 0 t rilli o n , L o n g T e r m C r e dit B a n k

t rilli o n
.

Y o u c a n u n d e r st a n d h o w bi g N o n

J a p a n . A m o n g N o n B a n k s
,
t h e r e i s a v a ri e t y of F i n a n ci al

I n s tit u ti o n s . N o n B a n k s c all e d S h o h ish a ki n y u ( C o n s u m e r L o a n s) w o r k

v e r y w ell t h e s e d a y s
,

s o e v e n C it y B a n k s s hift t h eir m ai n w o r k s

i n t o i n di vi d u al b u si n e s s .

T h e J a p a n e s e C e n t r al B a n k i s N ih o n g i n k o ( B a n k of J a p a n : B O J) . It

i s a j oi n t st o c k C o r p o r a ti o n b a s ed o n B a n k of J a p a n A c t
, y o u c a n

b u y t h e st o c k s of t h e B O J . T h e B O J i s s u e s J a p a n e s e Y e n ･ B O J c a n

c o n t r ol t h e offi ci al di s c o u n t r at e
,

a n d d e ci d e m o n et a ry p oli c y s u c h a s

o p e n m a r k et o p e r ati o n a n d r e s e r v e d a c c o u n t c o n t r ol ･ F o r m e rl y

i n d e p e n d e n c e of t h e B O J w a s n ot s o st r o n g ,
s o B O J w a s i n t e rf e r e d

b y p oliti ci a n s
,

o r th e M i ni st r y o f F i n a n c e w hi c h i s g o v e r ni n g

a u t h o rity of th e B O J .
B u t i n 1 9 9 7

,
B a n k of J a p a n A c t w a s r e vi s e d t o

m a k e it i n d e p e n d e n t .

w e m u st n ot f o r g et t o m e n ti o n th e P o st O ffi c e a m o n g F i n a n ci al

l n s tit uti o n s . T h e P o st O ffi c e i s t h e bi g g e st F i n a n ci al l n stit u ti o n w hi c h

d e al s w it h i n di vi d u al d e p o sit s a n d l o a n s
, p o st al lif e i n s u r a n c e

,
a n d t h e

m ail s e r vi c e . It s w o rk e r s a r e g o v e r n m e n t e m pl o y e e s . a n d m o r e th a n

h alf of p o s t al offi c e s i s s p e ci al P o st O ffi c e s
,

w hi c h a r e m a n a g e d b y

ci vil m a n a g e r s . M a n a g e r s of S p e ci al P o st O ffi c e h a v e a v e r y st r o n g

p oliti c al p o w e r . T h e d e p o sit s
3 8

w hi c h a r e c oll e c t e d b y t h e P o st O ffi c e

ti m e s m o r e b r a n c h e s .

3 8 It is s aid t h at J a p a n e s e i n di vi d u al h a v e 1 2 00 t rillio n y e n a s a n a s s e t ･

p o s t o #i c e h a v e m o r e t h a n 2 2 0 t rilli o n y e n a s a d e p o sit . M a n y f o r eig n

Fi n a n ci al l n s tit uti o n s e a g e r t o p a r ti cip at e J a p a n e s e m a r k e t t o t a r g e t

i n di vi d u al a s s e t .
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.
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a r e k e p t at M i ni st r y of F i n a n c e
,

a n d i n v e st e d m a n a g i n g di vi si o n of

M i nis t r y of F i n a n c e . T h e y m a k e a n i n v e sti n g st r at e g y
39

,
w bi c b m u st

b e a p p r o v e d b y t h e
`
di e t . M o st s e v e r e c riti c s s a y t h a t J a p a n e s e

B a n k s b ad d e b t s a r e 2 0 %
, b u t it i s c o n sid e r e d thi s i n v e st m e n t h a s

m o r e th a n 3 0 % o f b a d d e b t s . T h e l n stit u ti o n s w hi c h h a v e i n v e st ed

i n t hi s 五s c al i n v e s t m e n t a n d l o a n p r o g r a m a r e
,

i n m a n y c a s e s ,

c o rp o r a ti o n s h a v i n g s p e ci al st at u s , p u bli c c o r p o r ati o n s
40

.
T h e y c a n

'

t

f u n c ti o n
, w ith o u t t hi s m o n e y , t h e s e ki n d s of l n stit u ti o n s a r e b a n k r u p t .

W e m u s t r ef o r m thi s s y st e m t o i n v e st a n d m a n a g e o u r 1 2 0 t rilli o n

a s s et b ette r
,
b u t M a n a g e r s of P o st al O ffi c e s h a v e a v e r y st r o n g

p oliti c al p o w e r a n d c a n c o n t r ol m a n y p oliti ci a n s .

A t th e e n d
, w e w ill m e n ti o n i n s u r a n c e c o m p a ni e s

,
w hi c h a r e

di vid e d i n t o t w o c a t e g o ri e s . T h o s e a r e S ei m eih o k e n (lif e i n s u r a n c e) a n d

S o n g aih ok e n

a r e a h ad

C o m m e r ci al

l n stit u tio n al

i n v e st l g at O r

i n v e sti g at e .

( c a s u alt y , m a ri n e a n d 丘r e i n s u r a n c e) .
T h ei r b u si n e s s

b e e n di vi d e d b y H o k e n g y o h o u ( I n s u r a n c e A c t) a n d

L a w . A t t h e s a m e ti m e , t h e y

l n v e st o r s . T h e y a r e e x p e c t e d

of p u bli c c o m p a ni e s , b e c a u s e

T h e y ,
e s p e ci ally lif e i n s u r a n c e

m a n y U .S . T r e a s u r y B ill s . W ith o u t th e m , t h e

a r e bi g a n d i m p o rt a n t

t o pl a y t h e r ol e of

t h e y k n o w h o w t o

c o m p a ni e s
,

a r e b u yi n g

U .S G o v e r n m e n t w o uld

h a v e diffi c ult y m a ki n g a B u d g et . W h e n w e t al k ab o u t c a s u alty ,

m a ri n e a n d fi r e i n s u r a n c e , w e m u st r e m e m b e r t h at t h e y pl a y a n

i m p o rt a n t r ol e i n t r affic a c ci d e n t s
,

w hi c h kill m o r e

e v e r y y e a r
. C o m p e n s a ti o n f o r t r a ffi c a c cid e n ts i s

p r o bl e m i n J a p a n t o o . A s J a p a n e s e B i g B a n g

b et w e e n life i n s u r a n c e a n d c a s u alt y ,
m a ri n e a n d

t h a n 1 0
,
0 0 0 p e o pl e

a v e r y i m p o rt a n t

g o e s , s e p a r a ti o n s

負r e i n s u r a n c e , o r

i n s u r a n c e c o m p a ni e s a n d oth e r F i n a n ci al l n stit u ti o n s i s l o w e r
.

39 T hi s w a y of i n v e s ti n g is c alle d Z ais eit o u y u u sik eik a k u ( 五s c al in v e s t m e n t

a n d lo a n p r o g r a m ) . It is c alle d s e c o n d b u d g et
,

a n d it is e a si e r t o t a k e

a d v a n t a g e t his m o n e y b y p olitici a n s t h a n m a k e b u d g et .

40 F o r e x a m p l e
,

J u u t a k u ki n y u u k o uk o (S p e ci al b a n k f o r i n di v id u al h o u si n g

l o a n) ,
o r N ih o n d o u r o k o u d a n ( P u bli c R o a d S e r vi c e) .
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2 , T h e A d m i n is t r a ti o n o f F in a n c ial M a r k e t b y t h e M i n is t r y

of F in a n c e a ft e r W o rld W a r Ⅱ

N o w w e

m ai n t ai n e d

s e p a r ati o n

t e r m a n d

I n s u r a n c e

u n d e r s t a n d t h a t th e J a p a n e s e F i n a n ci al S y st e m h a s b e e n

b y a ki n d of s e c ti o n ali s m of F i n a n ci al l n stit u ti o n s . T h e

s y st e m b e t w e e n ①b a n k s a n d s e c u riti e s c o m p a ni e s , ②1 o n g
-

s h o rt -t e r m B a n k s
, @ lif e a n d c a s u al t y ,

m a ri n e a n d fi r e

h a s w o r k e d w ell i n o rd e r t o 丘n a n c e e s p e ci ally i m p o rt a n t

i n d u st ri e s .

A t t h e s a m e ti m e , aft e r W o rld W a r Ⅲ , w e h a d a s p e ci al l a w t o

d e cid e d e p o sit a n d l o a n r at e s of all b a n k s . It m e a n t t h at t h e r e w a s

n o c o m p etiti o n a m o n g Fi n a n ci al l n stit u ti o n s . T hi s m e a n s b a n k s di d

n ot h a v e t o m a k e a n e ff o rt t o m a k e p r ofit i g n o ri n g d e p o sit o r s p r ofi t

if t h e y c o uld g et d e p o sit
,

s o t h e y c a n fi n d c o m p a n y t o l o a n e a sil y till

th e 8 0
'

s . B u t t h at l a w w a s a b oli s h e d
,

t h e r e i s s u c h s e v e r e

c o m p e titi o n b e t w e e n F i n a n ci al l n stit u ti o n s t h at t h e y m i g h t b e c o m e

b a n k r u p t .

T h e a d m i ni st r ati o n b y t h e M O F m a d e t hi s s y st e m p o s sibl e . A ll

F i n a n ci al l n stit u ti o n s a r e li c e n s e d b y t h e M O F . T h e a d m i ni st r ati o n o f

t h e M O F is c al l e d G o s o s e n d a n S y st e m ( Fl a g s hi p p r ot e cti o n s y st e m o r

C o n v o y s y st e m ) w hi c h ai m s t o k e e p p a c e of all F i n a n ci al l n stit u ti o n s

b u si n e s s a c c o r di n g t o t h e w e a k e st F i n a n ci al l n stit u ti o n s
,

t o a v oid

c o m p e titi o n s o t h a t e v e r y F i n a n ci al l n stit u ti o n c a n m ai n t ai n it s

b u si n e s s . A l m o st n o b a n k r u p t ci e s of F i n a n ci al l n stit u ti o n s h a d

h a p p e n e d b ef o r e t h e b u b b l e e c o n o m y b u r st .

R e g ul a ti o n of d e p o sit a n d l o a n i n t e r e st a n d s e p a r ati o n of b u si n e s s

a r e a s a r e t w o i m p o rt a n t r e g ul a ti o n s b a s e d o n th e B a n k i n g A ct a n d

o th e r w ritt e n l a w s
,
b u t w h e n s o m e thi n g h a p p e n e d

,
T s u u t at s u ( O ffi ci al

N oti c e b y M O F di vi si o n c hi ef) a n d G y o s ei s hid o u ( a d m i n i st r a ti v e

g uid a n c e) w e r e off e r e d b y M O F . A ll b a n k s a n d s e c u riti e s ,
i n s u r a n c e

c o m p a ni e s o b e y e d e v e r y g uid a n c e v ol u n t a rily . T his attit u d e i s c all e d

a n d c riti ci z e d Y o k o n a r a bi ( e x a ct s a m e b u si n e s s a c ti o n s d o n e b y all

F i n a n ci al l n stit u ti o n s) . S o m e g ui d a n c e w e r e o r al a n d u n w ritt e n , a n d

n ot o p e n
,

s o f o r e lg n Fi n a n ci al l n stit u ti o n s d o n
'

t u n d e r st a n d t hi s r ul e ,

f o r t h e m J a p a n e s e M a r k et a n d a d m i ni st r ati o n s e e m e d v e r y u n cl e a r

a n d u n f ai r .
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T h e offi c e r s of M O F
4 1

a r e n
'

t s p e cifi e d i n fi n a n ci n g , th e y a r e al s o

w o r ki n g o n p r e p a ri n g n ati o n al b u d g e t a n d t a x p r o bl e m s . O n e M aj o r

i n t e r e st o f M O F of fi c e r s i s p r e p a ri n g t h e b u d g et , s o t h e y d o n
'

t

k n o w d et ail ed fi n a n ci al b u si n e s s . T h e y n e e d t o k n o w t hi s i n f o r m a ti o n

i n o rd e r t o a d m i nis t e r F i n a n ci al l n stit u ti o n s
,

w hil e at t h e s a m e ti m e

F i n a n ci al l n stit u ti o n s n e e d M O P i nf o r m ati o n
,

s u c h a s t h e d at e of

i n v e stl g at l n g O r p e r m i s si o n t o c r e at e n e w Fi n a n ci al g o o d s . F i n a n ci al

l n stit u ti o n s e st abli s h s p e ci al di vi si o n s t o w o r k o nl y w ith M O F

o ffi c e r s c all ed M O F -t a n ( M O F c o
I

W O r ki n g s e c ti o n) . T h e y g o t o M O F

e v e r y d a y a n d t r y t o g e t i n f o r m a ti o n , o n t h e ot h e r h a n d
,

M O F

o ffi c e r s c a n g et i n fo r m ati o n a b o u t r e al b u si n e s s . S o m e ti m e s F i n a n ci al

I n stit u ti o n s
'

M O F c o I W O r ki n g s e ctio n s e n t e rt ai n M O F offi c e r s t o

p a rti e s o r g olf t o g e t a cl o s e r r el ati o n s hi p . T hi s i s v e r y i m p o rt a n t f o r

th e F i n a n ci al l n s tit u ti o n s
, s o th e M O F c o -

w o r k i n g s e cti o n i n

F i n a n ci al l n stit u ti o n s i s c o n si d e r e d v e r y i m p o rt a n t a n d w h e r e m o st

abl e w o r k e r s w e r e c oll e ct e d . M a n y di r e c t o r s of Fi n a n ci al l n s tit u ti o n s

a r e f r o m M O F c o
-

w o r k i n g s e cti o n . B u t t hi s r el a ti o n s hi p c a n
'

t b e

m ai n t ai n e d i n t h e c o m i n g Big B a n g . I n M a r c h of 1 9 9 8
,

s o m e M O P

o ff i c e r s w e r e a r r e st e d fo r b rib e r y ,
a n d s e v e r al M O F offi c e r s r e si g n e d

o n all e g ati o n s o f b rib e r y b ei n g m a d e .

F o r di r e ct o r s i n F i n a n ci al

w a y t o m a n a g e b a n k s h a s

t h e y did n
'

t h a v e t o m a k e

n o w t h e y h a v e t o m a k e

c o m p a n i e s .
If th e y f ail e d

w o ul d b e w a lt l n g .

I n s tit u ti o n s i n J a p a n ,

b e e n t o k n o w t h e

th ei r o w n b u si n e s s

th ei r o w n b u si n e s s

t h e m o st i m p o rt a n t

M O F
'

s d e ci si o n
,

s o

d e ci si o n s . B u t f r o m

d e ci si o n s a s o t h e r

t o m a n a g e
,

t h e S h a r e h old e r s L a w s uit s

4 1 I n J a p a n
,
t o g r a d u a t e f r o m L a w f a c ult y of T o k y o U n i v e r sit y ,

t o p a s s i n

a v e r y di ffi c ult e x a m t o b e g o v e r n m e n t e m pl o y e e
,

a n d t o w o r k i n M O F

i s c o n sid e r e d t o b e o n e of t h e b e st j o b . A ft e r b e c o m i n g offi c e r s of M O F
,

s e v e r e s u r vi v al c o m p e titio n g o e s o n till o n e of t h e s a m e g e n e r a ti o n

m e m b e r s b e c o m e s a n a d m i n i st r a ti v e v i c e m i ni st e r . A ft e r r e ti r e m e n t of

M O F
,

all m e m b e r s w h o p a s s e d t h e m o s t diffi c ult e x a m c a n g e t a g o o d

j ob i n Fi n a n ci al l n s tit uti o n s
,

a n d g et g o o d s al a r y .
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3 , B u r s ti n g of t h e B u b ble E c o n o m y a n d b a c k g r o u n d o f

C ri m e i n t h e F i n a n ci al M a r k e t s

A s t h e P r e si d e n t of U .S . R . R e a g a n
'

s e c o n o m i c p oli c y ,

R e a g a n o m i x
,

c a u s e d a l o t of t r a d e a n d b u d g e t D efi ci t s o th e y

h ad t o c h a n g e t h ei r p oli c y i n o rd e r t o i m p r o v e t hi s sit u ati o n .

1 2 3

c all e d

h a v e

T h e y

w e r e t r yi n g t o m a k e t h e U .S D oll a r c h e a p e r t o p r o m ot e U .S . E x p o rt s .

T h e S e c r e t a r y of U .S .
, J a m e s B a k e r h eld th e G 5 m e e ti n g at t h e

P l a z a H o t el i n N e w Y o r k i n 1 9 8 5 . T h e y d e cid ed t o i n t e r v e n e i n t h e

F o r ei g n E x c h a n g e M a r k e t . O n e U .S d oll a r c o st 2 4 0 y e n

b e c a m e 1 6 0 y e n i n 1 9 8 6
,

7 9 y e n i n 1 9 9 5 . G e n e r all y

J a p a n e s e e c o n o m y m ai nly h a s d e p e n d e d u p o n e x p o rt s
,

p e o pl e t h o u g h t t hi s w a s a v e r y s e v e r e p r o b l e m . A t t h at

w a s c all e d St r o n g Y e n R e c e s si o n
.

M a n y b u si n e s s p e o pl e
,

e x p o rti n g c o m p a ni e s m a n a g e r s ,
r e q u e st e d a s u p pl e m e n t a r y

o v e r c o m e t hi s r e c e s si o n
.

T h o u g h t h e U .S . d oll a r b e c a m e

i n 1 9 8 5
,

s p e a k i n g ,

S O m a n y

ti m e
,

t hi s

e s p e ci all y

b u d g et t o

w e a k
,

th e

t r a d e d e fi cit di d n
'

t d e c r e a s e . S o
,
i n o r d e r t o r e d u c e t h e t r ad e d efi cit

,

th e U .S . G o v e r n m e n t p r e s s u r e d t h e J a p a n e s e g o v e r n m e n t t o t a k e

m e a s u r e s t o e x p a n d d o m e sti c d e m a n d
42

. J a p a n e s e g o v e r n m e n t

c o ul d n
'

t s a y

st r o n g y e n

i n t e r v e n e i n

i n t e r n ati o n al

"

N o

”

,
b e c a u s e J a p a n e s e g o v e r n m e n t w a n t e d t o st o p th e

t e n d e n c y . T h e y h a d t o a s k th e U .S , g o v e r n m e n t t o

t h e F o r ei g n E x c h a n g e t o g et h e r . U n d e r d o m e sti c a n d

p r e s s u r e
,
t h e J a p a n e s e g o v e r n m e n t d r e w u p th e b ig g e st

e v e r s u p pl e m e n t a r y b u d g et . A t th e s a m e ti m e t h e B O J l o w e r e d t h e

offi ci al di s c o u n t r at e (2 .5 % ) ,
t h e l o w e s t at th at ti m e . T h o u gh ,

a c c o r di n g t o offi ci al e c o n o m i c i n di c a t o r s
,

t h e r e c e s si o n h a d p a s s e d

th e b n tt o m . a n d m a n y J a p a n e s e e x p o rti n g c o m p a n y h a d p r e p a r e d

c o u n t e r m e a s u r e s a g ai n st a st r o n g y e n . T h is w a s h o w o v e r n o at l n g

c a pit al o r m o n e y a p p e a r e d . T h e s e m o n e y h e a d e d f o r S t o c k M a r k e t

a n d l a n d .

4 2 U .S . g o v e r n m e n t i n si st e d t h at t h e r e w e r e m a n y u n f ai r t r a d e p r a c tic e s

i n J a p a n
,

w hi c h i n t e rf e r e d f r e e t r a d e a n d U .S . e x p o rt t o w a r d J a p a n a s a

t r a d e b a r ri e r . T h e y al s o p r e s s u r e d J a p a n e s e g o v e r n m e n t t o e s t a blis h SII

( st r u c t u r al i m p e di m e n t s i n iti a ti v e) ,
w hi c h is a bila t e r al c o n f e r e n c e t o g e t

rid of u n f ai r t r a d e p r a cti c e s i n J a p a n i n 1 99 4 .
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T h e bi g g e st p r o bl e m of th e b u b bl e e c o n o m y w a s s k y r o c k e ti n g of

t h e l a n d p r l C e , W hi c h b e c a m e 3 0 0 % m o r e e x p e n si v e t h a n 8 y e a r s

a g o . T h e N ik k ei A v e r a g e (J a p a n e s e D o w J o n e s) of T o k y o st o c k m a r k et

al s o j u m p e d u p . T h e st o c k of N T T
43

pl a y e d a bi g p a rt
,

a n d t h e

J a p a n e s e D o w J o n e s a v e r a g e h a d b e c o m e 3 8 t h o u s a n d , w hi c h n e a rl y

t ri pl e d i n 5 y e a r s . M a n y p e o pl e b eli e v e d thi s b o o m w o ul d c o n ti n u e

f o r a l o n g ti m e a n d l a n d p ri c e w o uld g o u p f o r e v e r .

B u t , aft e r 1 9 8 9
,

t h e J a p a n e s e g o v e r n m e n t c h a n g e d it s p oli c y

t o w a r d t h e b u b bl e e c o n o m y . T h e B O J r ai s ed t h e offi ci al di s c o u n t

r at e t h r e e ti m e s . S ol o m o n B r o t h e r s , w hic h i s a v e r y bi g A m e ri c a n

s e c u riti e s c o m p a n y ,
di s s ol v e d v e r y l a r g e a rbit r a g e t r a n s a cti o n . T his

c a u s e d a l ot of s elli n g ,
a n d a S t o c k M a r k e t c r a s h ,

w h o s e J a p a n e s e

D o w J o n e s A v e r a g e is 2 0 t h o u s a n d ( M a y
'

0 0) ,

D u ri n g t hi s p r o c e s s
,

v a ri o u s s c a n d al s of

a p p e a r e d t o t h e p u bli c .
If b u b bl e e c o n o m y

s c a n d al s w o ul d n e v e r h a v e a p p e a r e d . I t hi n k

1 4 t h o u s a n d 2 0 0 4 .

F i n a n ci al l n s tit u ti o n s

h a d c o n ti n u e d , t h e s e

t h e s e s c a n d al s s h o w

t h e c h a r a ct e ri sti c s o f J a p a n e s e 丘n a n ci al m a r k e t a n d F i n a n ci al

l n stit u tio n s w ell . L e t
'

s e x a m i n e s o m e e x a m pl e s a s f oll o w s i n o r d e r t o

u n d e r st a n d J a p a n e s e p r o bl e m s i n th e 五n a n ci al m a r k et .

I n 1 9 9 1
,

i n c r e dibl e f r a u d c a s e s h a p p e n e d . B a n k offi c e r s fo r g e d

c e rtifi c at e s of d e p o sit
,

a n d b o r r o w e d m o n e y f r o m o t h e r F i n a n ci al

l n stit u ti o n s u si n g t h o s e c e rti丘c a t e s of d e p o sit a s c oll at e r al ,
T hi s ki n d

of f r a u d h a p p e n e d i n F uji B a n k ,
T ok a i B a nk a n d IB J

44
. I n t h e c a s e of

43 N T T is t h e bi g g e s t t el e p h o n e a n d m ulti m e di a c o m p a n y i n J a p a n
,

w hic h

w a s a f o r m e r p u blic c o r p o r a ti o n a n d b e c a m e a p ri v a t e c o m p a n y .

J a p a n e s e g o v e r n m e n t w a s sh a r e h old e r a n d s old it s s h a r e s t o fi n a n c e .

N T T s h a r e s b e c a m e a b o o m a n d 1 . 19 m illio n b e c a m e 3 .2 0 m illi o n i n 6

m o n th . E v e n n o - e x p e ri e n c e d i n di vid u al i n v e s t o r s b o u g h t N T T s h a r e s
,

t h e y b elie v e d J a p a n e s e a s s u r e d N T T s h a r e s . B u t n o w it c o s t s 1 .1 m illio n
,

m a n y i n di vid u al i n v e s t o r s w e r e
,

t h e y felt
,
dis t r u s t e d S t o c k M a rk e t a n d

s h a r e s
,

a n d t his m a k e s m o r e diffi c ult f o r c o m p a ni e s t o fi n a n c e th r o u gh

c a pit al m a r k et .

44 F uji B a n k w a s a f o r m e r t o p b a n k i n J a p a n i n
'

6 0 . T ok ai B a n k is a t o p

b a n k i n N a g o y a dis tri c t
,

w hi c h is t h e thir d l a r g e s t cit y i n J a p a n
.
I BJ

(I n d u s t ri al B a n k of J a p a n) is c o n sid e r e d s p e ci al b a n k t o l o a n v e r y g o o d

c o m p a ni e s i n J a p a n
,

a n d w ell k n o w n a s I BJ i n o v e r s e a s Fi n a n cial M a r k e t .
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F uji B a n k
,

a v e r y w o r k e a g e r b r a n c h s e cti o n c hi ef f o r g e d t ot al 2 5 0

billi o n
4 5

c e rtifi c at e s of d e p o sit i n hi s b r a n c h . H e a b u s e d t h e b a n k

o p e r a ti o n s y st e m
,

a n d b r o u g h t t h e c e rti丘c a t e s t o N o n B a n k t o

b o r r o w m o n e y . H i s ai m w a s t o i n c r e a s e hi s l o a n a n d d e p o sit s al e s ,

b u t aft e r a w h il e b e b e g a n t o t r a d e w it h a r e al e st at e s w i n dl e r a n d

g o t s o m e ki c k b a c k . I n t h e T o k ai B a n k
,
th e st o r y w a s a b o u t s a m e . I n

I B J ,
a m id dl e

-

a g e d w o m a n pl a y e d a m ai n r ol e . S h e m a n a g ed a

J a p a n e s e st yl e l u x u ri o u s r e st a u r a n t . S h e i n v e st e d a l ot o f m o n e y i n

t h e S t o c k M a r k et w ith o u t r e a s o n abl e b a si s o r t h e o r y . S o s h e b ad

di ffi c ult y i n fi n a n ci n g h e r i n v e st m e n t . S o b r a n c h c hi ef of T o y o

s h in ki n
4 6

h el p ed h e r a n d f o r g e d a t ot al of 3 5 0 billi o n c e rtifi c at e s of

d e p o sit of T o y o S hi n ki n . T h e I B J a c c e p t e d t hi s c e rtifi c at e a s

c oll at e r al a n d g u a r a n t e e d of h e r t r a n s a cti o n
,

a ki n d of m o n e y

l a u n d e ri n g . S o m e p e o pl e w e r e a r r e st e d ; t h e C E O s of t h e s e b a n k s

w e r e 丘r e d a n d w e r e s u m m o n e d t o t h e D i e t . B y th e s e c a s e s w e c a n

l e a r n t h e l e s s o n t h at d u ri n g t h e b u b bl e e r a
,

h o w p o w e rl e s s t h e

i n t e r n al c h e c ki n g s y st e m w a s
,
if t h e r e i s a p r o 丘t e v e r y b od y f o r g o t

t h e b a si c r ul e of F i n a n ci al l n stit u ti o n s a n d s o ci et y : t o g et c oll at e r al

a n d b e h a v e l e g all y .

T h e N e x t p r o b l e m w a s t h e c ri m e of all J a p a n e s e b u si n e s s s o ci et y .

F r o m l at e
'

8 0 till 1 9 9 1
,

al m o st all S e c u riti e s c o m p a ni e s c o m p e n s at e d

o nly t h e l o s s of c o r p o r at e cli e n t s
4 7

. A t 五r st t hi s c o m p e n s ati o n w a s

n ot ill e g al
,
b u t a g ai n st th e J a p a n e s e S e c u riti e s A s s o ci a ti o n

'

s Jish u kis ei

(I n d u st ri e s M o r al S elf -I m p o s e d R u l e) . I n 1 9 9 1
,

t h e M O F i s s u e d

a u t h o riti e s g ui d a n c e
.

b ut aft e r th at m a n y s e c u riti e s c o m p a n i e s

c o n ti n u e d
,

s o fi n ally t h e J a p a n e s e S e c u riti e s R e g ul a ti o n A ct w a s

r e vi s e d t o b e ill e g al .

T hi s c o m p e n s ati o n w a s t o o nl y c o r p o r a t e cli e n t s
,

11 0 t i n di vid u al

i n v e st o r s
,

w hi c h i s u n f ai r a n d n o b o d y c a n u n d e r st a n d . It h a r m e d th e

4 5 C f . N ih o n k ei z ai si n b u n (J a p a n E c o n o m i c N e w s p a p e r) 13 . 9 .
1 9 91 .

4 6 T o y o S hi n ki n (t h e c r e dit a s s o ci a ti o n) w a s dis s ol v e d aft e r t his c a s e . c f .

J a p a n E c o n o m i c N e w s p a p e r 1 4 . 8 . 1 9 91

4 7 T his w a s a s c o o p of J a p a n E c o n o m i c N e w s p a p e r
,

aft e r r e p o rt e d t his

n e w s
,

m a n y c riticis m a t t a c k e d S e c u riti e s C o m p a ni e s n o t o nly i n J a p a n
,

b u t al s o all o v e r t h e w o rld
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f ai r a u t o

s e c u riti e s

a b o u t t hi s

o u t of t h e

t r aditi o n al

m e c h a ni s m

C O m p a n l e S

o r did n
'

t

J a p a n e s e

of e st a bli s hi n g p ri c e . T h e f a ct t h a t al m o st all

c o m p e n s at ed a n d m a n y cli e n t did n
'

t f e el g uilt y

r e c o g n l Z e t h e sit u a ti o n
,

s h o w s t hi s c ri m e c o m e s

s o ci eti e s t r aditi o n al p r a cti c e .
It w a s a l o n g y e a r

b u si n e s s p r a cti c e t o m ai n t ai n b u si n e s s r el ati o n s hi p ,
m a n y

p e o pl e t o o k it f o r g r a n t ed i n t h e J a p a n e s e b u si n e s s w o rld , w hi c h i s

n e v e r c o m m o n s e n s e o u t si d e J a p a n . W h at i s m o s t i m p o rt a n t ab o u t

t hi s c a s e i s t h a t t h e i m p r e s si o n of J a p a n e s e F i n a n ci al M a rk et i s

u nf ai r i s k n o w n t o e v e r y w h e r e . J a p a n e s e F i n a n ci al M a r k et h a d l o st

m a n y ki n d s o f i n v e st o r s .

F u rth e r m o r e , a s l m e n ti o n e d b ef o r e
48

,
m a n y F i n a n ci al l n stit u ti o n s

b ad c o n ti n u e d t o gi v e b rib e s c o n c e r ni n g t h e e x e r ci s e of s h a r e h old e r s

ri g h t s . T h e s e s c a n d al s s h o w t h at J a p a n e s e l o n g y e a r t r a diti o n al

p r a c ti c e is f a r a w a y f r o m c o m m o n s e n s e i n th e W o rld .

4
, B a d D eゎt s o f t h e B a n k s a n d B a n k S u p p o r t S u b sid y u si n g

P u b lic M o n e y ( T a x)

N o w J a p a n e s e F i n a n ci al l n stit u ti o n s
,

e s p e ci ally b a n k s
,

a r e s u ff e ri n g

f r o m v e r y s e v e r e p r o bl e m : B a d D e b t s
49

. I w ill e x pl ai n h o w t hi s

s e v e r e p r obl e m h a p p e n e d .

D u ri n g t h e b u b bl e e r a , al m o st all B a n k s a n d N o n B a n k s l o a n e d

m o n e y t o r e al e st at e b r o k e r c o m p a ni e s . U s u all y , a c c o r di n g t o t h e

l o a n t e x tb o o k , w h e n y o u h ol d a m o rt g a g e o n l a n d
, y o u c a n b o r r o w

o nly 8 0 % of l a n d p ri c e a t m a xi m u m . B u t J a p a n e s e B a n k s l o a n ed

o v e r l O O % o r m o r e
, b e c a u s e m a n y p e o pl e b eli e v e d t h at t h e l a n d

p r ic e w o uld i n c r e a s e fo r e v e r . A n d o v e r - c o m p etiti o n a m o n g b a n k s fo r

l o a n s u n d e r M O F
'

s a u t h o rit y h elp e d t hi s sit u ati o n t o w o r s e n g r e a tl y .

If a b o r r o w e r h a s l a n d
,

e v e n if it
'

s a s m all
,
di st o rt ed

,
st e e p ,

o r pl ai n

l a n d
,
B a n k s w o uld l o a n a t t h a t ti m e .

T h e r e w a s a t e r ribl e e x a m pl e
,

c all e d Ji a g e ( e v i cti o n u si n g f o r c e) ,
If

t h e y c a n b u y v a st s q u a r e l a n d f a ci n g a w id e r o a d
,

t h e l a n d p ri c e

48 S e e ,
I

,
3

,
i n t his p a p e r .

49 It is s aid t h a t a m o n g 5 00 t rillio n b a n k l o a n
,

o ffici ally 7 0 t rilli o n i s b a d

d e b t s
,
b u t t r uly m o r e t h a n 1 00 t rillio n y e n .
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w o ul d b e d o u bl ed o r t r e bl e d e a sil y . S o s o m e r e al e st at e b r o k e r s

s o m eti m e s u s e d Y a k u z a (J a p a n e s e M afi a) t o d o ill e g al e vi cti o n s . B a n k s

l o a n e d r e al e st at e b r o k e r s 皿 u C h m o n e y . W h at i s w o rt h
,

b a n k s
,

t h r o u g h N o n B a n k s , l o a n e d t o t h e c o m p a ni e s h a vi n g c o n n e c ti o n s

w ith J a p a n e s e M a 丘a . S o d u ri n g b u b bl e e r a
,

F i n a n ci al l n stit u ti o n s
,

e s p e ci all y b a n k s b e g a n t o h a v e r el a ti o n s hi p w it h J a p a n e s e M a 五a , a s

M a fi a b e c o m e s l e g al a s s o ci ati o n o n t h e s u rf a c e . F i n a n ci al l n stit u ti o n s

t ri ed t o c u t off t hi s r el ati o n s hi p , b u t thi s w a s n ot s o e a s y . A B r a n c h

m a n a g e r of S u m it o m o B a n k
,

w h i c h is o n e of t h e bi g g e st b a n k s i n

J a p a n
,

w a s s h ot . T o c oll e ct l o a n f r o m c o m p a ni e s w hi c h h a v e

r el a ti o n s hip w ith J a p a n e s e M a 丘a ? I n U .S . s o m e c ritic s s a y t h at t hi s

J a p a n e s e r e c e s si o n i s c all e d t h e

"

Y a k u z a R e c e s si o n
”

.

T h o u g b t h e b a d d eb t s of J a p a n e s e F i n a n ci al l n stit u ti o n s w e r e s o

l a r g e a n d ri s k y ,
t h e M O F di d n

'

t t r y t o s ol v e o u t b a si c all y , t ri e d t o

p o st p o n e t h e m a s l o n g a s p o s sibl e . B u t w h e n t h e D ai w a B a n k c a s e
50

h a p p e n e d
,

t h e M O F c o uld n
'

t p o st p o n e a n y m o r e . I n 1 9 9 5
,

J u s e n
5'

( N o n B a n k of l n di v id u al H o u si n g L o a n) w a s a s y m b ol of J a p a n e s e

b a d d eb t s . S o J a p a n e s e g o v e r n m e n t a n d t h e M O F t ri ed t o d e al w ith

N o n B a n k of l n di vid u al H o u si n g L o a n 五r st . N o n B a n k of l n di vi d u al

H o u s l n g L o a n h a d n e a rl y 1 5 t rilli o n cl ai m a g a l n St d e b t o r s . B u t a s

m u c h a s 1 3 .2 t rilli o n , al m o st 9 0 % of th ei r l o a n w a s di #i c u lt t o c oll e ct .

T h e r e a s o n w h y t h e y h a d b e c o m e li k e t h a t i s n ot s o di ff i c ult t o

u n d e r st a n d . T h ei r m ai n c u st o m e r s w e r e i n di v id u al p e r s o n s
,

a s b a n k s

w e r e t r y l n g t O t a k e it s pl a c e
,
t h e y h a d t o 丘n d a n ot h e r c u st o m e r s .

50 E x - e m pl o y e e w a s d oi n g ille g al t r a n s a c ti o n i n N e w Y o r k b r a n c h of

D ai w a B a n k
,

w hi c h is a m id dl e cl a s s cit y b a n k . T o b e w o r t h
.
it i s s aid

th a t D ai w a b a n k di d n
'

t r e p o r t t o F R B w it hi n a m o n t h w hi c h w a s

r e g ul at e d b y b a n ki n g A ct i n U .S .
,
b e c a u s e M O F offi c e r t old t h e m n o t t o

r e p o rt a t t h at ti m e . A s D ai w a did n
'

t r e p o rt t o F R B
,
t h e y w e r e d e p o rt e d

f r o m U .S . F u rt h e r F R B p r e s s u r e d J a p a n e s e g o v e r n m e n t t o s ol v e B a d

D e b t s p r o bl e m a s s o o n a s p o s sibl e ,

5 1 T h e r e w e r e s e v e n e x - N o n B a n k of l n di vi d u al H o u s l n g L o a n . N o n B a n k

of l n di v id u al H o u si n g L o a n w a s e s t a blis h e d b y all Fi n a n ci al l n stit uti o n s

i n cl u di n g b a n k s
,

i n s u r a n c e c o m p a ni e s . Fi n a n ci al l n s tit u tio n s w e r e

s h a r e h old e r s of N o n B a n k of l n di vid u al H o u si n g L o a n . T h e y b o r r o w e d

m o n e y f r o m b a n k s a n d N o k y o ( A g ri c ult u r al Fi n a n ci al A s s o ci ati o n s) .



12 8 Ja pa n ese Co rp orate G ov e rn a nce u nde r the R e visio n of C orp o ratio n L a w . a nd Fin an cial La w R eb r m in J ap a n (Y a m ada)

T h o s e w e r e r e al e st a t e b r o k e r . T h o u g h t h e y did n
'

t h a v e s p e ci al

k n o w le d g e a b o u t r e al e st a t e c oll a t e r al l o a n s
,

t h e y s o a k e d u p t hi s

ki n d of l o a n . S o m eti m e s s h a r e h old e r b a n k s i n t r o d u c e d b a d c u st o m e r s

t o c oll e c t b a n k
'

s l o a n . T h i s st o r y w a s li k e S a vi n g a n d L o a n ( S & L) i n

t h e U .S . U lti m at el y ,
t h e y c o u ld n

'

t s u r vi v e a n y l o n g e r
.

T h e p r o bl e m

w a s h o w t o c oll e ct m o n e y t o di s s ol v e N o n B a n k s of l n di v id u al

H o u si n g L o a n s .
A m o n g 1 3 .2 t rilli o n y e n

,
5 0 % w ill b e b o u g h t b y e x

-

J u s e n k a rik ik o ( H o u sin g L o a n C oll e cti n g A s s o ci a ti o n ; b u t l at e r u nifi e d

t o J a p a n e s e R T C) w hi c h w a s s u p p o s e d t o b e e st a bli s h e d l at e r . T h e

ot h e r 6 .2 t rilli o n y e n
,
b a n k s a s a s h a r e h old e r g a v e u p t h ei r cl ai m a s

m u c h a s 5 t rilli o n y e n . B u t t h e A g ri c ult u r al F i n a n ci al A s s o ci ati o n s

r ef u s e d t o a b a n d o n t h e r e st . S o 6 8 0 billio n y e n w a s l a c k i n g . T h e

J a p a n e s e g o v e r n m e n t h a d t o c o m p e n s at e b y u si n g B u d g et ( T a x) .

M a n y p e o pl e g o t u p s e t a n d s aid
"

W h y d o w e h a v e t o p a y t h e b a d

d e b t s m a d e b y i n c o m p et e n t m a n a g e r s w h o m ad e a l ot o f p r o 丘t

d u ri n g t h e b u b bl e e r a?
”

It w a s a v e ry bi g c o n f u si o n all o v e r J a p a n .

A g ri c ult u r al g r o u p s h a v e a v e r y st r o n g p oliti c al p o w e r . T hi s w a s t h e

fir st ti m e t o u s e o ffi ci al m o n e y ,
w h e n t h e y w o uld d e al w ith b a d

d eb t s of F i n a n ci al I n stit u ti o n s .

5
,

B a n k r u p t c y o f Fi n a n ci al i n s tit u ti o n s i n J a p a n

Si n c e 1 9 9 4
, s e v e r al F i n a n ci al l n stit u ti o n s h a v e g o n e b a n k r u p t

52
.

B ef o r e th a t , w e h a d a l e g e n d t h at F i n a n ci al l n s tit u ti o n s
,

e s p e ci all y

B a n k s h a d n e v e r g o n e b a n k r u p t . B u t th a t l e g e n d b r o k e e a sil y . I w ill

cl a s sify a s e ri o u s of B a n k r u p t c y i n t o t h r e e g r o u p s a n d e x pl ai n .

I n 1 9 9 4 , t w o C r e dit C o o p e r a ti v e s c all e d T ok y ok y o u w a sh in k u m i a n d

A n z e n sh in k u m i w e n t b a n k r u p t b e c a u s e t h e y h a d t o o m u c h b a d d e b t s .

T h e y w e r e di s s ol v e d a n d b u si n e s s p r o p e rt y w a s t r a n sf e r r e d t o

J a p a n e s e R T C ( R e s ol u ti o n T r u st C o r p o r ati o n) w hi c h w a s e st a bli s h e d

52 I n 1 99 4
,

t w o C r edit C o o p e r a ti v e s h ad g e n e b a n k r u p t . I n 1 9 95 t w o

C r edit C o o p e r a ti v e s a n d o n e R e gi o n al B a n k
,

i n 1 9 96 t w o C r e dit

C o o p e r a ti v e s a n d t w o R e gi o n al B a n k s . I n 1 99 7
,
bi g g e r s c al e of Fi n a n ci al

i n stit u tio n s
,

o n e Lif e I n s u r a n c e
,

t w o S e c u ritie s c o m p a n i e s
,

o n e R e gi o n al

B a n k a n d o n e C it y B a n k w e n t b a n k r u p t .
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f r o m t h e s e t w o C r e dit C o o p e r ati v e s b y s p e ci al A c t . A ft e r t h at e v e r y

C r e dit C o o p e r ati v e w hi c h w e n t b a n k r u p t w a s di s s ol v e d a n d b u si n e s s

p r o p e rt y i n cl u di n g b a d d e b t s w a s ab s o r b e d i n t o J a p a n e s e R T C . I n

o r d e r t o d e al w it h b a n k r u p t C r e dit C o o p e r ati v e s
, g o v e r n m e n t al

offi ci al m o n e y h a s b e e n u s e d th r o u gh y oki n h ok e n kik o u ( D e p o sit

l n s u r a n c e) .

I n 1 9 9 6
,
R e gi o n al B a n k c all e d H a n w a b a nk w e n t b a n k r u p t . T hi s ti m e

H an w a b a n k w a s o rd e r e d t o st o p b u si n e s s b y M O F
. S o it w o uld

di s a p p e a r aft e r p a yi n g all it s d e p o sit s off .
A ft e r th at

,
t h e y cl ai m e d

t h at t hi s a d m i n i st r ati o n h a d n o r e a s o n t o t h e a u t h o rity ( M i ni st r y of

F i n a n c e) ,
n o t t o t h e c o u rt

, b u t it w a s n
'

t a d m itt e d . I thi n k thi s

d e ci si o n w a s r e a s o n a bl e
, b u t it w a s n

'

t s o cl e a r w h y o n ly H a n w a b a n k

w a s o r d e r ed t o st o p b u si n e s s . T h e r e i s n o st a n d a r d t o d e t e r m i n e

w h e n s u c h a n o r d e r s h o ul d b e m a d e . T h e m o st f a ct o r i n o r d e ri n g

cl o s u r e of b a n k s i s t o

l o s s m a y s k y r o c k et . S o

u n d e r 2 % t h e r a ti o of

l n N o v e m b e r 1 9 9 7 ,

C r e dit S y st e m : T hi s

st o p a s s o o n a s p o s si bl e
,

o r t h e d a m a g e o r

w e m u st m a k e a cl e a r st a n d a rd
,
f o r e x a m pl e

o w n e r
'

s e q u lt y ,
t h e y h a v e t o st o p b u si n e s s .

a s e v e r e e a rt h q u a k e a tt a c k e d th e

l e d t o t h e B a n k r u p t c y of S a n y o

C o m p a n y , H o k k ai d o I n d u st r y B a n k a n d Y a m ai c hi S e c u riti e s

W h e n S a n y o S e c u riti e s C o m p a n y w e n t b a n k r u p t ,
d ef a ult of

J a p a n e s e

S e c u riti e s

C o m p a n y .

o bli g a ti o n

h a p p e n e d i n t h e c all m a r k et
,

w h e r e F i n a n ci al l n stit u ti o n s b o r r o w a n d

l o a n v e r y s h o rt -t e r m m o n e y b y p h o n e . S o t h e i n fl u e n c e w a s v e r y bi g ,

s o th at w e a k F i n a n ci al l n stit u ti o n s a c c o r di n g t o t h e r u m o r c a n
'

t

b o r r o w m o n e y f r o m t his

H o k k aid o l n d u st r y B a n k

n e e d e d 2 0 0 o r 3 0 0 billi o n

b o a r d of dir e ct o r s d e ci d e d

o p e n e d th e all b r a n c h e s
,

w o uld b e a p a n ic .

H o k u y o b a n k
,

w hi c h

H o k k aid o I n d u st r y

J a p a n . E v e n n o w

T h e y

m a r k e t . S n () n e d a y i n N o v e m b e r 1 9 9 7
,

c o uld n
'

t fi n a n c e f r o m t h e c all m a r k et
,
it

y e n t o o p e n

n o t t o o p e n

th e m o n e y

d e ci d e d t o

a b a n k i n a d a y . F i n ally ,
t h e

o n 1 7 t h of N o v e m b e r
,
if t h e y

w o uld g o s h o rt e a sil y . T h e r e

gi v e t h eir m ai n b r a n c h e s t o

is s m all r e gi o n al b a n k i n H o k k ai d o
- r e gi o n .

b a n k w a s a C it y B a n k
,
t h e 1 2 th l a r g e st b a n k i n

t hi s a ff e ct s th e J a p a n e s e E c o n o m y s u b st a n ti all y .

S o o n aft e r t h e H o k k aid o i n d u st r y B a n k w e n t b a n k r u p t ,
Y a m ai c hi

S e c u riti e s
,

w hi c h w a s o n e of t h e f o u r bi g g e s t s e c u riti e s c o m p a ni e s

g o t i n t o d a n g e r .
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T h e y w e r e t r yi n g t o hid e ille g al t r a n s a cti o n s , s u c h a s b rib e s

c o n c e r ni n g th e e x e r ci s e of s h a r e h old e r s ri g h t s , o r ill e g al c o m p e n s ati o n

of t h e l o s s i n a n o # s b o r e m a r k et . T h e y did n
'

t di s cl o s e t h e i nf o r m ati o n .

s o i n v e st o r s di st r u s t ed Y a m ai c hi S e c u riti e s a n d s old a l o t a n d l o t of

s h a r e s . S o t h e p ric e b e c a m e a s l o w a s t h e st a n d a r d p r l C e . A t l a st
,

y a m ai c hi c o uld n
'

t 丘n a n c e f r o m t h e m a r k et .
Y a m ai c hi b a d t o d e cid e

t o cl o s e th ei r b u si n e s s b y t h e m s el v e s w it hi n a y e a r . I n t h e s e t h r e e

c at e g o ri e s
,

t h e r e a s o n w h y t h o s e

b a n k r u p t w a s cl e a r : b a d d e bt s f r o m

w e r e g o n e t o b a n k r u p t b y t h e p o w e r

E v e n aft e r fi ni s hi n g N o n B a n k o f

t h e ri s k of J a p a n e s e

s aid t hi s i s o n e of

J a p a n e s e g o v e r n m e n t

m o r e offi ci al m o n e y

F in a n ci al l n stit u ti o n s b e c a m e

t h e b u b bl e e c o n o m y . B u t th e y

of t h e m a r k et .

I n di vid u al H o u si n g L o a n c a s e ,

F i n a n ci al S y s t e m di d n
'

t g o a w a y .
M a n y p e o pl e

th e c a u s e s of m o r e s e v e r e r e c e s si o n . S o th e

h a d t o g et rid of t h e s y st e m i c ri s k t o u s e

i n 1 9 9 8 . T h e s c h e m e w a s th a t g o v e r n m e n t

e st abli s h e d a s p e ci al a c c o u n t i n D e p o sit l n s u r a n c e t o gi v e m o n e y .
T h e

g o v e r n m e n t p r e p a r e d a s m u c h a s 3 0 t rilli o n y e n f r o m t a x a n d

b o r r o w i n g f r o m B O J . T h e s c h e m e w a s t h a t b a n k s a p ply f o r p u bli c

h el p , n o t l o a n v ol u n t a ril y ,
aft e r c h e cki n g t h eir a p pli c ati o n , g o v e r n m e n t

w o uld p a y m o n e y . T hi s ti m e g o v e r n m e n t h a s p aid 1 .2 t rilli o n y e n t o

m a k e t h e r ati o of o w n e r s e q uit y st r o n g e r a n d t o a v oi d a c r edit

c r u n c h . B u t l t hi n k t hi s m e t h o d d o e s n
'

t w o r k w ell . If y o u w a n t t o

s t a bili z e t h e fi n a n ci al s y st e m , t o gi v e p u bli c m o n e y e q u all y a n d s e ttle

t h e l o a n a n d d e p o sit r a t e w o r k s m o re , li k e i n t h e U .S . i n 1 9 2 9 .
T h e

m o st s e ri o u s p r o bl e m o f t hi s s c h e m e is t h at t hi s p r o m o t e s m o r al

h a z a r d s f o r b a n k di r e ct o r s .
E v e n if t h e y fail ed t o m a n a g e b a n k s ,

g o v e r n m e n t w o uld h elp t h e m u si n g p u blic m o n e y . E v e r y di r e ct o r

t hi n k s g o v e r n m e n t w ill h el p b a n k s n e x t ti m e w it h o u t t a ki n g a n y

r e s p o n sibility . W h a t i s w o rt h , a c c o rdi n g t o t h e A s a hi
53

n e w s p a p e r ,

s o m e p olitici a n s p r e s s u r ed e v e n g o od b a n k s t o a p pl y s o th o s e risk y

b a n k s c a n a p pl y e a sil y . It i s o b v io u sly a g ai n st m a r k et r u l e s .
I n t hi s

w a y , t h e c r a s h of t h e b u b bl e e c o n o m y s h o w s t h e w e a k a n d u gl y

5 3 A s a hi is o n e of t h e big g e s t n e w s p a p e r s i n J a p a n
.

A s a hi is c o n sid e r e d

r a t h e r lib e r al .
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si d e of o u r c o r p o r a t e a n d fi n a n ci al s y st e m . I t hi n k t o d a y
'

s r e c e s si o n

c o m e s
,

m ai nl y f r o m th e ri s k s of t h e F i n a n ci al S y st e m a n d C r e dit

c r u n c h . A t t h e e n d of th i s p a p e r
,
I w ill t r y t o s h o w m y o p l n l O n t O

s ol v e th e s e s e v e r e p r o bl e m s .

6
,

D ir e c t o r s
'

d u t y o f c a r e a n d l o y alt y w h e n Fi n a n ci al

l n s tit u ti o n s b e c o m e i n s olv e n t

N o w I t r y t o f o c u s o n t h e c a s e k n o w n a s
'

c h u k y o B a n k c a s e
' 54

, i n

w hi c h th e r e w a s a b r e a c h of di r e ct o r s
'

d u t y of c a r e a n d l o y alt y ,

w h e n t h e y l o a n e d t o th e q u e sti o n e d c o m p a n y , c all e d G G 5
'

w h i c h

d e alt m e m b e r s hi p of g olf c o u r s e a n d r e al e st a t e b r o k e r a g e . G G S

b e c a m e i n s ol v e n t o n J ul y o f 1 9 9 1
,

s o th e l o a n of C h u k y o b a n k

b e c a m e b a d l o a n o r di s h o n o r e d . T h e pl ai n tiff pl e a d e d t h at t h e r e w a s

a b r e a c h of di r e c t o r s
'

d u t y of c a r e a n d l o y alty w h e n th e y d e cid e d t o

l o a n G G S
,

t h e y did n
'

t c h e c k e n o u g h . T h e c o u rt r ul e d t h at t h e

q u e sti o n w h e th e r t h e r e w a s a b r e a c h of di r e ct o r s d u t y o r n ot s h o uld

b e d e ci d e d o n th e f a c t th at t h e d e ci si o n m ad e b y di r e ct o r s w a s

b a s e d o n th e d u t y of c a r e a s hi g h a s n o r m al c o m p a ni e s
'

di r e c t o r s .

T h e p r o bl e m i s t h at n o t w h et h e r th a t l o a n b e c o m e b a d l o a n o r n ot
,

b u t w h e th e r t h at d e ci si o n w a s d o n e b a s e d o n t h e d u t y of c a r e a s

h ig h a s n o r m al c o m p a n i e s
'

di r e ct o r s . T h e c o n c r et e r e a s o n w h y G G S

b e c a m e b a n k r u p t w a s t h at b u b bl e e c o n o m y b u r st a n d n o b o d y c o ul d

e x p e c t t h at . S o t h e r e w a s n o r e s p o n sibilit y f o r th a t b a d l o a n . F i n all y ,

t h e N a g o y a D is t ri ct C o u rt di s m i s s e d th e l a w s uit .
W e m u s t p a y

a tt e n ti o n t o t h e f a ct t h a t t h e N a g o y a D i st ri ct C o u rt j u d g e d t h a t

t h e r e i s n o diff e r e n c e b et w e e n B a n k di r e ct o r s
'

d u t y of c a r e a n d

l o y alt y a n d o th e r c o m p a ni e s
'

di r e c t o r s
'

.

L et
'

s m o v e t o t h e n e x t c a s e w hi c h i s c all e d
'

N o m u r a S e c u riti e s

c a s e
' 5 5

,
di r e ct o r s of N o m u r a S e c u riti e s d e cid e d t o c o m p e n s at e f o r t h e

54 It w a s r u l e d a t N a g o y a D ist ri ct C o u r t 20
. J a n u a r y 19 9 7 ( p 1 4 . N o .1 01 2

,

'

K i n y u s h o uj t
'

h a n r ei
'

) . Pl ai n tiff w a s a s h a r e h old e r of C h u k y o b a n k a n d

d e f e n d a n t w e r e di r e c t o r s of C h u k y o b a n k .

5 5 It w a s r ul e d a t T o k y o Dist ri c t C o u r t
,
1 6

,
S e p t e m b e r 1 9 9 3 ( p 1 6 . N o .92 8

,

'

K i n y u s h o ujih a n r e i
'

) . Pl ai n tiff w a s sh a r e h old e r of N o m u r a S e c u riti e s C o .



13 2 J ap an e se C o rp orate G ov e rn an ce u nd e r the R e visio n of C orp o ration L a w
,
and Fin a ncial L a w R efo r m in J ap a n (Y a m ad a)

l o s s of th e s p e cifi c c u st o m e r . T h at c o m p e n s ati o n t o t h e s p e cifi c

c u st o m e r w a s n o t p r o h ibit e d b y st at u t e
,
b u t b y p u bli c n o tifi c ati o n b y

M O F , a n d it h a r m e d th e r e p u t ati o n n o t o nly of th e N o m u r a

S e c u riti e s b u t al s o of t h e all -J a p a n e s e m a r k et it s elf . T h e r e a s o n w h y

th e y did w a s t o c o n ti n u e t h e r el a ti o n s hi p b et w e e n N o m u r a S e c u riti e s

a n d th o s e s p e cifi c c u s t o m e r s
,

s u c h a s T V C o m p a n y o r P e n si o n

F u n d s .
T h e y e x p e c t e d t o h a v e c o m m i s si o n f r o m t h o s e c u st o m e r s .

T h e c o u rt r ul e d a? f oll o w s : t h e d e ci si o n
･

w hi c h w a s m a d e b y
＼

N o m u r a D i r e c t o r s , t o
､

･･ c o n ti n u e th e r el ati o n s h ip c a n g l V e m o r e p r o fit

t o t h e N o m u r a th a n t h e c o m p e n s a ti o n
,

w a s w ith i n th e b u si n e s s

j u d g m e n t d e cisi o n . S o di r e c t o r s w e r e n o t r e s p o n si bl e f o r t h e

c o m p e n s ati o n .

W e c a n s e e si m il a r c a s e
,

'

N ik k o S e c u ritie s c a s e
' 56

t o d e alt w it h

c o m p e n s ati o n f o r th e l o s s of t h e s p e cifi c c u st o m e r . T h e c o u rt b a s ed

o n t h e c o n ditio n t h a t t h e b r e a c h of di r e ct o r s
'

d u t y of c a r e a n d

l o y alt y is u n d e r t h e c at e g o r y of c o m m e r ci al c o d e A rt . 2 6 6 . P a r a g r a p h .

1 N o . 5 ,

'

v i ol at e s a n y l a w o r o rdi n a n c e
'

. T h e n t h e c o u rt r ul ed , e v e n

w h e n t h e d ef e n d a n t h a d al r e a d y r e c o g ni z e d , o r h a d n o t r e c o g ni z e d

b e c a u s e of f a ult
,

t h a t t h a t c o m p e n s a ti o n s h o uld b e ille g al
,

if t h e

c o m p a n y c o uld g e t m o r e p r o 五t
,
t h at b e h a vi o r c o ul d h a v e c a u s e d n o

r e s p o n sibility .
If it w e r e t r u e i n e v e r y sit u ati o n

,
I t hi n k , c o m p a ni e s

c a n d o e v e r y thi n g a s l o n g a s t h e y e a r n p r o 丘t .

I n th e U .S .
,

aft e r
'

8 0 , t h e r e h a v e b e e n m a n y b a n k r u p t ci e s of b a n k s .

A ft e r
'

9 0
,

m a n y l a w s uit s a g ai n st e x
-di r e ct o r s of i n s ol v e n t b a n k s f r o m

t r u st e e s w e r e b r o u g h t . I n t h e U .S ., w h e n b a n k s o r s a vi n g a s s o ci ati o n

b e c o m e b a n k r u p t n o t f ed e r al b a n k r u p t c y l a w
,
b u t F e d e r al D ep o sit

In s u r a n c e A ct : 1 2 U . S . C . §§1 81 1 1 1 8 3 2) a n d F IR R E A : Fi n a n ci al

l n stit u ti o n s R ef o r m
,

R e c o v e r y a n d E n f o r c e m e n t w e r e a p pli e d t o t h e

c a s e s . A rt .
1 8 1 1

. p a r a g r a p h . K of F I R R E A p r o vid e s th at w h e n t h e

di r e c t o r of F i n a n ci al l n stit u ti o n
,

w hi c h w a s a v ail a bl e f o r F ed e r al

D e p o sit l n s u r a n c e
,
h a v e g r o s s n e gli g e n c e

,
di r e c t o r s t h e m s el v e s w o ul d

a n d d ef e n d a n t w e r e di r e c t o r s of N o m u r a S e c u riti e s C o .

56 It w a s r ul e d a t T o k y o D ist ri ct C o u r t
,
1 3

,
M a r c h 1 9 97 ( p .11 6 . N o .1 61 0

,

'

H a n r e ljih o u
'

) . Pl ai n tiff w a s s h a r e h old e r of N ik k o S e c u ritie s C o . a n d

d ef e n d a n t w e r e al s o di r e c t o r s of Nik k o S e c u ritie s C o .
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t a k e r e s p o n si biliti e s . B u t a c c o r di n g t o th e c a s e
57

i n C ol o r a d o , w h e r e

st a t e l a w p r o vi d e s s u p e ri o r t o F e d e r al L a w , th e c o u rt d e cl a r e d n ot

o nl y t h a t b a n k di r e ct o r s w o uld t a k e r e s p o n sibiliti e s w h e n t h e y h a v e

m e r el y si m pl e n e gli g e n c e
,
b u t al s o t h a t

w o uld n o t t a k e r e s p o n si biliti e s u nl e s s

a b o u t t h ei r b u si n e s s j u d g m e n t . O n t h e

T e x a s o r M i s s o u ri
,
f o r e x a m pl e s , i n t h e

n o r m al c o m p a n i e s
'

di r e ct o r s

t h e y h a v e g r o s s n e glig e n c e

ot h e r b a n d ,
i n t h e s t a t e of

c a s e R T C v . G ib s o n
,
: 8 2 9 F .

S u p p . 1 1 1 0 .

,
t h e c o u rt ad m itt e d t h e b u si n e s s j u d g m e n t r ul e a s l o n g

a s di r e ct o r s of b a n k s w o r k f o r t h e c o m p a ni e s i n g o o d f ait h a n d t h e

b e st i n t e r e st f o r th e c o m p a ni e s . B u t I s o m e st a t e s th e r e a r e s o m e

e x a m pl e s w hi c h d o n
'

t b el o n g t o t w o c at e g o ri e s , s u c h a s D el a w a r e o r

Illi n oi s .
F o r e x a m pl e s ,

i n t h e c a s e of R T C v . P l att
58

,
d e ci d e d ab o u t

b u si n e s s j u d g e m e n t r ul e d e cl a ri n g t h at di r e ct o r s ( o f b a n k s) , w h o

d o n
'

t h a v e u n m o r al m o ti v e s a n d b e h a v e i n g o o d f ait h
,
d o n

'

t h a v e t o

t a k e r e sp o n sibiliti e s of h o n e st m i st a k e s . I n thi s w a y ,
i n t h e U .S .

,

th e r e a r e s o m e c a s e s t h at a d m it t o e xit t w o st a n d a r d s of

r e s p o n sibiliti e s o f di r e c t o r s b e t w e e n

A s l e x pl ai n e d b ef o r e
,

t h e r e

l n stit u ti o n s , e s p e ci ally b a n k s .
T h e r e

of F i n a n ci al l n s tit u ti o n s i n J a p a n i n

T w o st a n d a r d s of n e glig e n c e f o r

i n J a p a n a s s a m e a s i n t h e U .S .

b a n k a n d ot h e r c o u n t ri e s .

a r e b a n k r u p t ci e s of F i n a n ci al

w ill b e l a w s uit s 丘1 e d b y t r u st e e

th e n e a r f u t u r e .

t h e di r e ct o r s s h o ul d b e ad m itt e d

L et
'

s c o n si d e r ab o u t t h e ill e g al b e h a v i o r s u c h a s f al s e st at e m e n t of

fi n a n ci al s t at e m e n t . T h e p r o bl e m i s w h e th e r t h e di r e ct o r s s h o ul d

k n o w t h e st at u t e of s e c u riti e s of a n tit r u st l a w .

T h e J a p a n e s e c o u rt s aid

k n o w a b o u t a n tit r u st
59

,
b u t

k n o w b a si c st at u t e s u c h

A n tit r u st L a w
,
b e sid e s o w n

c o u rt s h o uld j u d g e b a s e d o n

t h at s e c u riti e s di r e c t o r s d o n
'

t h a v e t o

di r e ct o r s of F i n a n ci al l n stit u ti o n s s h o u ld

a s C o m m e r ci al C o d e
,

C i vil C o d e o r

b u si n e s s l a w s u c h a s B a n ki n g A c t . T h e

t h e st a n d a r d of n o t n o r m al b u si n e s s m a n
,

57 R T C v . H ei s e r m a n n
,
1 99 3 U .S . D i st . L e x i s 2 91 2 2 ( D .C ol o .

,
N o .1

,
1 99 3)

58 R T C v . Pl a tt
,
1 99 2 U .S . Di st . L e xi s 2 1 37 7 (S . D .

Ill
.
1 9 92)

59 It w a s r ul e d at T o k y o Dist ri c t C o u rt
,

1 4
,

M a y 1 9 9 8 ( p .3 .
N o .

1 0 43 ,

`

Ki n y u sh o uji h a n r ei
'

) . Pl ai n ti # w a s s h a r e h old e r of N o m u r a S e c u ritie s C o .

a n d d ef e n d a n t w e r e al s o di r e c t o r s of N o m u r a S e c u riti e s C o
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b u t a bl e fi n a n ci al b u si n e s s m a n . B e c a u s e t h e y a r e di r e c t o r s o f B a n k s

w hi c h a r e n e e d ed p u bli c s u b sidi e s w h e n t h e y b e c o m e b a n k r u p t .

B a n k s
'

di r e ct o r s s h o u ld b e j u d g e d a s p r of e s si o n als a s s a m e a s d o ct o r s

o r l a w y e r s b a s e d t h e b u si n e s s t o r t .

Ⅲ A SI A N C U R R E N C Y C R IS IS

1
,

E m e r g e n c e of H o t M o n ey
-

W h o is t h e p o w e rf u l m a n ? -

A s y o u k n o w , th e c u r r e n c y m a rk et c a n gi v e g r e a t i n fl u e n c e u p o n

t h e n ati o n al e c o n o m y . F o r e x a m pl e
,

A si a n c u r r e n ci e s w e r e s h a k e n i n

1 9 9 8 . I n T h ail a n d
,

M al a y si a
～

K o r e a a n d l n d o n e si a
,
l o c al c u r r e n c y w a s

b e c o m i n g v e r y c h e a p . E s p e ci all y ,
I n d o n e si a n R u p e e b e c a m e m o r e

t h a n 3 0 % c h e a p e r i n a d a y a n d m o r e th a n 7 0 % c h e a p e r i n a w e e k .

I n d o n e si a n c a n
'

t i m p o rt g o o d s
,
fo o d , m e di ci n e e t c . a s m u c h a s b e f o r e .

I n l n d o n e si a
, p e o pl e e v e n c a u s e d ri ot .

W e c a n fi n d thi s i n fl u e n c e o n t h e c a m p u s t o o . S t u d e n t s f r o m

A si a n c o u n t ri e s a r e s u ff e ri n g f r o m d e c r e a si n g of i n c o m e f r o m

o v e r s e a s . I h e a r d t h a t i n T e x a s U ni v e r sit y i n th e U . S . b e g u n t o

fi n a n ci al ai d f o r A si a n st u d e n t s i n C N N n e w s th e o t h e r d a y .

T w o w e e k s a g o , J a p a n e s e Y e n w a s r ai s e d ¥ 2 1 (f r o m 1 3 5 t o 1 1 4) i n

a w e e k a g ai n st U se . A n d C S . It m e a n s I g o t l o s s m y s elf
,
b e c a u s e

y o u w ill p a y m e b y CS . T h i s s h o w s t h a t c u r r e n c y p r o bl e m s m a k e a

g r e at i n 臥1 e n C e u p o n O u r lif e . T h e s e a r e c a u s e d m ai nl y b y w h at w e

c all H ot M o n e y o r s p e c ul at e d m o n e y .

I n 1 9 8 7 , a y o u n g A m e ri c a n c all e d A n d r e w K r u g e r m a d e a n o t h e r

hi st o r y . H e w a s i n t r o d u c e d i n a N e w s w e e k a s
`

t h e m a n w h o m ad e

t o o m u c h
'

. H e n o ti c ed th at N e w Z e al a n d d oll a r
, c all e d K I W I

,
m o v e d

s t r a n g ely o n e d a y . A t t h a t ti m e t h e e c o n o m y of N e w Z e al a n d w a s

n o t s o g o o d
,
b u t th e e x c h a n g e r a t e w a s m ai n t ai n e d al m o st st abl e ,

H e

c a m e t o u n d e r st a n d th at t hi s w a s a n a rtifi ci al e x c h a n g e r a t e

c o n t r oll e d b y N e w Z e al a n d g o v e r n m e n t . H e t ri e d t o l o w e r t h e K i w i
'

s

r at e ･
H e s old a n d s ol d K i w i b y u si n g d e ri v ati v e s . H e p r e p a r ed 1 0 0

m illi o n U SS , b u t h e c o ul d m o v e 1 0 0 ti m e s m o r e m o n e y , b y u si n g

w h at is c all ed l e v e r a g ed eff e c t .
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S u d d e nl y , K i w i f ell r a pi dl y ･ N e w Z e al a n d c e n t r al b a n k c o ul d n
'

t

c o n t r ol th e r at e a n y m o r e . K i w i f ell 4 0 % i n a w e e k .
H e g ot $ 2 0

m illi o n i n a w e e k . N e w Z e al a n d w a s b e a t e n b y a m a n .
T h at w a s a n

e p o c h th at t h e p o w e r o f a m a n b e c a m e bi g g e r t h a n th e c o u n t r y ･

H o t M o n e y i s s p e c ul at e d m o n e y b y u si n g d e ri v ati v e s c o n t r oll e d b y

a f e w p e o pl e o r i n stit u ti o n al i n v e st o r s
,

li k e G e o r g e S ol o s ･
It i s

w a n d e ri n g all o v e r t h e w o rld o n li n e 2 4 h o u r s i n o r d e r t o fi n d n e x t

t a r g e t .
It i s li k e h y e n a s o r pi r a n h a s ･ W h e n t h e y 丘n d th e t a r g et

,
th e

o t h e r h y e n a s c o m e t o g e th e r a n d t h e y e at vi cti m s u p till t h e y di e o r

b e c o m i n g b o n e .
It is s aid t h at M e xi c a n c ri si s o r R u s si a n c ri s e s w e r e

al s o c a u s e d b y H ot M o n e y .

Ⅲe r e i s a n ot h e r e x a m pl e . I n J a p a n t h e r e w a s a v e r y bi g s e c u riti e s

c o m p a n y c all e d Y a m ai c bi
,

w hi c h o n c e b el o n g ed t o B i g F o u r ･ T h e y

h a d off b al a n c e l o s s w h i c h w a s e q u al t o 2 2 0 billi o n y e n . T h e y w e n t

b a n k r u p t c y i n 1 9 9 7 b y s elli n g of f o r w a r d a n d f u t u r e s of t h e st o c k s

b y u si n g ki n d of s p e c ul at ed m o n e y ･ T h e st o c k p ri c e of Y a m ai c hi w a s

4 0 0 y e n o n e ti m e
,

b u t s p e c ul at o r s s old it s s o c k s u si n g f u t u r e s ･

y a m ai c hi a n d o t h e r f ri e n dly c o m p a ni e s c o ul d n
'

t r e sist t hi s p r e s s u r e ･

T h e st o c k p r l C e b e c a m e 3 8 y e n i n t w o w e e k s a n d fi n all y 2 y e n ･

T h e y c o ul d n
'

t m a n a g e th ei r c o m p a n y a n y m o r e ･ N e a rly 5 0 th o u s a n d

e x e m pl o y e e a n d f a m ily w e r e l eft b e hi n d .

T h e fi n a n ci al m a r k et i s c o n t r oll e d b y g r e e d . W h e n J a p a n e s e Y e n

b e c a m e m o r e e x p e n si v e t h a n 8 0 y e n i n 1 9 9 5
,

alth o u g h J a p a n e s e

e c o n o m y di d n
'

t g o w ell . It w a s s ai d t h a t J a p a n e s e e x p o rt i n d u st ri e s

w e r e n ot a bl e t o m a n a g e a n y m o r e . I s a w T V i n t e r vi e w t h e n a n d

s o m e b a n k t r a d e r a n s w e r e d t o r e p o rt e r a n d s aid t h at
`

it i s g oi n g t o

b e a v e r y bi g t r o u b l e t o J a p a n e s e e c o n o m y .

'

B u t o n t h e ot h e r sid e
,

h e b o u g h t y e n t o m a k e p r ofit d e s p e r a t ely ･ T hi s i s t h e c a p it ali s m a n d

t h e m a r k e t .

N o w th e g o o d s w o rt h of U S$ 4 t rilli o n i s t r a d e d i n a Y e a r
,

b u t

m o n e y fl o w s U S$ 1

g r o u p of i n di vi d u al

t h a n t h e p o w e r of

P r e si d e n t o r P ri m e

tilli o n i n a d a y o v e r t h e b o r d e r . T h e p o w e r of a

o r i n stit u ti o n al i n v e st o r s b e c o m e s m u c h bi g g e r

t h e c o u n t ri e s . T h e p oi n t i s t h at w e c a n c o n t r ol

M i n i st e r b y a n y m e a n s dir e c tl y o r i n d ir e ctl y ,
b u t

w e c a n
'

t c o n t r ol t h e s e s p e c ul at o r s b y t o d a y
'

s s y st e m . S p e c u l at o r s o r

H o t m o n e y c a n c h a n g e p e o pl e
'

s lif e , b u t w e c a n
'

t c o n t r ol t h e m ･
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2
, T a s k o f th e L a w

･ t o m a k e N e w W o rld o r d e r o r r ul e s

lt i s s aid t h at A si a n c o u n t ri e s a n d R u s si a m o v e t o t h e 丘Ⅹ e d r a t e

c u r r e n c y s y st e m fr o m fl o ati n g e x c h a n g e r a t e s y st e m
. I d o n

'

t thi n k it

g o e s w ell . T h e p r o bl e m i s n o t th at si m pl e . T h e bl a c k m a rk e t of t h e

c u r r e n c y m a y b e e st a bli s h e d , a n d th at s y st e m w o uld b e c oll a p s e d

j u st s a m e a s w h at h a p p e n e d i n t h e U .S . i n 1 9 7 3 .

I B R D o r I M F c a n n o t s ol v e th e s e p r o bl e m s
,
b e c a u s e t h e p u r p o s e of

th e s e o r g a ni z ati o n i s t o l o a n t o al r e a d y d e st r o y ed c o u n t ri e s b y w a r

o r h ot m o n e y .

A t t h e s a m e ti m e , w e m u st n
'

t
'

f o r g e t th at m o n e y b at e s r e g u la ti o n s .

W e c a n u n d e r st a n d t his e a sil y t o s e e w h at h a p p e n e d t o T o k y o

M a r k e t a n d L o n d o n M a r k e t ･ T h e a m o u n t of d e ali n g of T o k y o

m a r k et h a s b e c o m e o n e thi r d i n 1 9 9 8
, c o m p a r e d w it h i n 1 9 8 9 . T o k y o

m a r k et i s

h a n d
,
i n

M a r g a r et

lib e r ali z e d

v e r y n o t o ri o u s ab o u t it s m a n y r e g u l ati o n s . O n t h e ot h e r

1 9 8 5 t b e L o n d o n m a r k et w a s w o r s e at t h at ti m e , s o

T h a t c h e r m a d e r efo r m s c all e d Bi g B a n g i n 1 9 8 6 . S h e

a n d o p e n e d t h e 丘n a n ci al m a r k et th o r o u g h g oi n g . A s a

r e s ult al m o st all - E n glis h f in a n ci al i n stit u ti o n s w e r e b e a t e n a n d

di s a p p e a r e d , b u t L o n d o n m a r k e t b e c a m e v e r y b u s y a g ai n . J u st lik e a

W i m bl e d o n T e n ni s t o u r n a m e n t , w h e r e al m o st n o E n gli s h pl a y e r

c a n n o t b e f o u n d
,
b u t it

'

s t h e b e st t e n n is t o u r n a m e n t .

A I s o w e c a n fi n d th at th e r e a r e m a n y o ff s h o r e m a r k et o r

E u r o d oll a r m a rk e t e v e r y w h e r e , n o w w e u n d e r st a n d m o n e y h at e s

r e g ul ati o n s a n d e xi sti n g s y st e m d o e s n
'

t w o r k s o m u c h t o s ol v e h ot

m o n e y l S S u e .

O n e of m y c oll e a g u e s a s k e d m e th e o t h e r d a y
`

I s t h e r e a n y t h e

b o o k of i n t e r p r et atio n of th e l a w of st a t u t e o r c a s e a b o u t

i n t e r n a tio n al Fi n a n ci al L a w ?
'

A s y o u k n o w
,
i n thi s 丘eld t h e r e is

al m o st n o s t at u t e o r c a s e . N o w l u n d e r st a n d t hi s is a ki n d of th e

li m it of t h e l a w o r l e g al st u d y ･ T h e m o st i m p o rt a n t t hi n g f o r u s is

t o r e a d c a s e s o r st at u t e a n d i n t e r p r e t a n d a d a p t t h a t t h e o r y t o

s o m e c o n c r e t e c a s e a n d r e a ch r e s ult .
B u t if w e d o n

'

t h a v e a n y of

c a s e s o r st a t u t e
,

w h a t c a n w e d o? D o w e h a v e t o w ait till n e w c a s e

a p p e a r s o r n e w st at u t e i s e n a c t e d? N o l d o n
'

t thi n k s o . W e n e ed
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r ul e s t o r e g ul at e s p e c ul ati o n i n o r d e r t o m a k e p r o g r e s s a p p r o p ri at el y ,

n ot i n a p p r o p ri at ely lik e p r e si d e n t s o m e w h e r e el s e
,

f o r t h e w h ol e

w o rld . I b eli e v e t hi s i s t h e v e r y t a sk of th e l a w .

C o n cl u si o n

1
, W h y is J a p a n s u ff e rin g f r o m s u c h a l o n g r e c e s si o n ?

I h a v e t o t ell o n e t hi n g b ef o r e g oi n g t o c o n cl u si o n . A ft e r A p ril

1 9 9 7
, J a p a n e s e e c o n o m y g o t m u c h w o rth . T hi s y e a r

'

s r at e o f

e c o n o m i c g r o w th of G N P i s
･ 3 % . T hi s i s o b vi o u sly a h u m a n di s a st e r

,

c a u s ed b y e x
-

p ri m e m i n ist e r H a s hi m o t o . H e st o p p e d r ed u cti o n o f

i n c o m e t a x
,

r ais ed t h e r a t e of c o n s u m p ti o n t a x a n d m e di c al p u bli c

i n s u r a n c e f r o m l O % t o 2 0 % alt o g et h e r
,

alt h o u g h o u r e c o n o m y di d n
'

t

r e c o v e r e n o u g h . H e m a d e t h e p ati e n t g o o n a di et . S i n c e l a st y e a r
,

J a p a n e s e e c o n o m y b e c a m e d e p r e s si o n , n o t r e c e s si o n . I c a n t ell y o u

t h e c a u s e s o f t h e J a p a n e s e r e c e s si o n v e r y b ri e fl y o n th e

c o n si d e r ati o n o f t hi s p a p e r a s f oll o w s .

1
,

I n 且u e n c e of t h e b u b b l e c r a s h .

2
,

C r edit c r u n c h o f b a n k s . B a d d e b t s of t h e F i n a n ci al l n stit u ti o n s .

Y a k u z a ( M afi a) r e c e s si o n

3

4

,
I n fl u e n c e of h o t m o n e y o r f o r e l g n C u r r e n c y e x c h a n g e m a r k et .

,
S y st e m ati c p r o bl e m of t h e J a p a n e s e E c o n o m y .

N o m o nit o r

a g ai n st C E O
'

s di ct at o r s h ip .
N o s elf - r e s p o n sibilit y m a n a g e m e n t

s y st e m . T h e M i ni s t r y of F i n a n c e h a d c o n t r oll e d e v e r y t hi n g i n

th e fi n a n ci al m a r k et .

5 , J a p a n e s e p oliti ci a n s a r e al w a y s
,

"

T o o l at e
,
t o o littl e .

”

2
,

I s J a p a n a S o ci alis t C o u n t r y ?

A s w e h a v e s e e n
,
t h e J a p a n e s e s y st e m w a s a ki n d of o n e n a ti o n

s y st e m i n w hi c h e v e r y J a p a n e s e p e r s o n w o r k f o r i n di vid u al i n t e r n al

g r o u p s . D u ri n g c o n f u si o n o r r e c o v e ri n g f r o m W a r
,
thi s s y st e m w o r k s

v e r y w ell a n d i s eff e cti v e . I n t hi s ki n d o f s o ci et y ,
t h e r e i s n o t s o

m u c h diff e r e n c e b et w e e n e m pl o y e e a n d e m pl o y e r
.
I n sid e g r o u p s lik e
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c o m p a ni e s o r a s s o ci ati o n s , p e o pl e d o n
'

t n e e d cl e a r r ul e s o r j u d g m e n t .

W ith o u t cl e a r r ul e s
, p e o pl e c a n d e cid e t hi n g s b y m u t u al a g r e e m e n t

i n a d v a n c e . T hi s i s w h y t his s y st e m i s h a r d t o u n d e r st a n d f o r

o u tsid e r s . T h e y f e el J a p a n e s e s o ci et y u n f ai r a n d u n cl e a r , n ot o p e n
.

B u t J a p a n h a s b e c o m e o n e of t h e d e v el o p e d c o u n t ri e s , w e m a k e o u r

r ul e s cl e a r a n d o p e n t o o u t sid e r s . E v e r y c o m p a n y m u st di s cl o s e it s

i n f o r m a ti o n a c c o r di n g t o t h e l a w . C o m p a ni e s c a n d o a n y t hi n g

w ith o u t p r o hibiti o n b y t h e l a w . E v e r y b u si n e s s m a n h a s t o o b e y

o n ly w ritt e n l a w a n d a d m ini st r ati v e g uid a n c e ,
n o t o r al o r u n w ritt e n

g u id a n c e .

I n t h e F i n a n ci al M a r k e t s , t h e B i g B a n g i s w aiti n g i n f r o n t of u s .

Bi g B a n g m e a n s a r a dic al c h a n g e in a t h e F i n a n ci al M a r k e t , s u c h a s

t h e r e visi o n of t h e F o r ei g n E x c h a n g e A c t , t h e a b oliti o n of th e

L i c e n s e s y st e m of S e c u riti e s b u si n e s s , th e ab oliti o n of t h e

C o n c e n t r a tio n i n S e c u riti e s E x c h a n g e .

thi n k , i s t h e m et h o d of a d m i nist r a ti o n

g o v e r n m e n t , e s p e ci all y th e M O F
,

h a s

p re s e r vi n g a n d r ai si n g i n d u s t r y , t o

i n d u st ri e s a c c o rdi n g t o t h e w ritt e n l a w .

e s t a blis h p o w e rf ul c h e c ki n g l n stit u ti o n s

B u t th e bi g g e st c h a n g e , I

b y t h e M O F
.

T h e J a p a n e s e

t o c h a n g e it s p oli c y : f r o m

ch e c ki n g a n d i n v e s ti g ati n g

J a p a n e s e g o v e r n m e n t h a s t o

lik e S E C i n o rd e r t o k e e p

t h e m a r k et f ai r . M O F m u st n o t i n t e r v e n e i n e a c h F i n a n ci al

l n stit u ti o n
'

s m a n a g e m e n t o r c o n t r ol all 丘n a n ci al b u si n e s s . T h e B i g

B a n g d e r e g ul at e s t h e b u si n e s s a r e a a n d m a k e s c o m p etiti o n h a rd e r .

T hi s m e a n s m a n y Fi n a n ci al I n stit u ti o n s w o uld g o b a n k r u p t i n h a r d

c o m p e titi o n . W e

l n stit u ti o n s f r o m

W e m u st c h a n g e

M a r k et m u st b e

m u s t m a k e a r ul e t o r e m o v e t h e l o st ･ F i n a n ci al

t h e m a rk et a s s o o n a s p o s sible t o r e d u c e t h e c o st .

t h e p oli c y f r o m b u r e a u c r a c y t o M a r k et R u l e . T h e

c o m p e titi v e a n d f ai r . I n a d e r e g ul at ed m a rk e t , t o

t a k e o u r o w n r e s p o n sibilit y i s t h e m o st diffi c ult t hi n g s t o d o . E n e r g y

f r o m p ri v ati z a ti o n a n d is t h e o ri gi n of F i n a n ci al M a r k e t n e x t c e n t u r y

f a ci n g p o p u l ati o n d e c r e a si n g a n d h ig hl y a gi n g s o ci e t y .
I n t hi s w a y ,

J a p a n
'

s 1 9 4 0 m o d el of s o ci et y h a s b e c o m e ti r e d a n d n e ed s t o b e

c h a n g e d .

A ft e r all , n o t o nl y th e F i n a n ci al M a r k et , b u t al s o all J a p a n e s e

s o ci e t y ,
i n cl u di n g i n di vid u als n e e d t h e B i g B a n g : i n o r d e r t o t a k e

t h eir o w n r e s p o n sibilit y fo r t h e m a r k et .
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T h a n k s t o N i h o n s h o u k e n
-

s h o g a k u z aid a n F i n a n ci al s u p p o rt
,

I c a n

p u b li s h t hi s p a p e r .


