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公司破产？ 1997年，日本出现了很多金融机构破产事件。主

要包括两类：第一类是证券公司的破产，日本第四大证券公

司山一证券公司于11月24日宣布破产，日本第七大证券公司

三洋证券公司于11月宣布彼产，规模较小的小川证券公司于5

月申请自动停业；第二类是银行的破产，卓都协荣银行于10

月倒闭，日本排名第十的北海道拓殖银行于11月17日宣布破

产，德阳城市银行于11月26日宣布破产。在这些金融机构破

产案例中，山一证券的破产成为日本历史上破产案中规模最

大的一起，北海道拓殖银行的破产是第二次世界大战后日本

都市银行破产的首案，1997年日本金融机构破产，其原因是

多方面的。 第一，日本泡沫经济崩溃后，证券市场长期处于

低迷状态，使金融机构的经营出现危机。自日经225种股票指

数从80年代未90年代初近40 000点的顶峰滑落以来，日本的股

票市场每况愈下，此间虽有反复，但始终不能摆脱弱势。从

宏观经济来看，尽管日本的官方贴现率自1995年夏季以来始

终徘徊于0．5％的极低水平，但经济复苏步伐总是较人们的

预期慢得多。随着1997年4月份起消费税的提高以及企业特别

减税的取消，日本经济再次出现了徘徊不前的局面。由此带

来的后果是证券市场信心严重不足，股市抛压沉重，交易量

锐减，进而导致证券公司的交易佣金大幅下降，收益恶化。 

第二、日本的金融机构让具有黑社会性质的“总会屋”（专

以破坏公司股东大会相要挟讹诈的组织）非法获利的丑闻冲



击市场，主融界尤其是证券业遭受重创。日本的四大券商野

村、大和、日兴和山一证券在这场丑闻中没有一家能独善其

身。这不仅使得整个日本证券业声誉受到极大影响，而且受

到了大藏省的经济惩罚。在股市原本就不景气的前提下，这

些丑闻和对违法行为的处罚无异于雪上加霜。四家证券公司

均被取消了政府公债的招标资格，野村还被禁止以自营账户

进行股票交易。由于信誉受到影响．客户纷纷转向欧美券商

，导致日资券商在市场上的占有率下降。据东京证券交易

所1997年10月的交易统计显示，美林（日本）公司和摩根士

丹利（日本）公司将一直居垄断地位的日本四大券商抛在了

身后，两公司在东京证券总成交中分别占到了8．05％

和7.52%。 第三，东南亚金融风波的影响，1997年下半年以来

东南亚金融危机以及韩国金融形势的急转直下，加剧了日本

金融机构的压力。这一方面是因为日本与上述国家、地区有

着相当大的金融和贸易往来，另一方面还在于日本在许多地

方与这些国家有着类似的缺陷，诸如坏账呆账数目巨大，房

地产投资过旺等。此番亚洲大范围的危机，今日本金融界在

内部环境没有改善的同时又丧失了利用外部条件东山再起的

机会。山一证券在亚洲金融风波期间、出现1065亿日元的外

汇亏损和1583亿日元的证券交易亏损。 第四，金融机构负债

率高并有大量不良债权，1997年北海道拓殖银行坏账达9374

亿日元，占其贷款余额的13%；三洋证券公司的不良债权

达800多亿日元，公司负债总额为7764亿日元；山一证券的负

债高达3.2万亿日元（约290亿美元），这使得日本金融机构的

流动性风险升高，而杭风险能力则较低。 第五，社会经济发

展背景不佳。进入90年代以来，日本经济已连续七年低迷，



面临着诸多出难：金融动荡，股市暴跌，企业破产增加，个

人消费萎缩，工业生产不稳，失业率上升，经济增长放慢，

日元持续贬值。几年来，日本出口持续减少，这对依赖外向

型经济发展战略推动经济增长的岛国日本，是致命的一击。

这些社会经济发展背景，酿成了日本金融机构的破产。
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