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T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o n k s  I m t i t i t e  4  B a r d  
C M f e g e ,  f o u n d e d  i n  1 9 8 6 ,  i s  a n  a u t o n o m o u s ,  i n d e -  
p e n d e n t l y  e n d o w e d  r e s e a r c h  o r g a n i z a t i o n .  I t  i s  

n o n p a r t i s a n ,  o p e n  t o  t h e  e x a m i n a t i o n  o f  d i v e r s e  
p o i n t s  o f  v i e w ,  a n d  d e d i c a t e d  t o  p u b l i c  s e r v i c e .  
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n o r  i t s  A d v i s o r y  B o u r d  n e c e s s a r i l y  e n d o r s e s  &  
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T h e  L e v y  I n s t i t u t e  b e l i e v e s  i n  t h e  p o t e n t i a l  f o r  t h e  
s t u d y  o f  e c o n o m i c s  t o  i m p r o v e  t h e  h u m a n  c o n d i -  

t i o n .  T h r o u g h  s c h o l a r s h i p  a n d  e c o n o m i c  f o r e c a s t -  
i n g  i t  g e n e r a t e s  v i a b l e ,  e f f e c t i v e  p u b l i c  p o l i c y  
r e s p o n s e s  t o  i m p o r t a n t  e c o n o m i c  p r o b l e m s  t h a t  

p r o f o u n d l y  a f f e c t  t h e  q u a l i t y  o f  l i f e  i n  t h e  U n i t e d  
S t a t e s  a n d  a b r o a d .  

T h e  p r e s e n t  r e s e a r c h  a g e n d a  i n c l u d e s  s u c h  i s s u e s  a s  
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l e m s  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  i n c o m e  a n d  
w e a l t h ,  a n d  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  a n d  c o m p e t i t i v e -  
n e s s .  I n  a l l  i t s  e n d e a v o r s ,  t h e  L e v y  I n s t i t u t e  p l a c e s  

h e a v y  e m p h a s i s  o n  t h e  v a l u e s  o f  p e r s o n a l  f r e e d o m  
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P r e f a c e  

D u r i n g  t h e  1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 0 s  J a p a n e s e  c o r p o r a t i o n s  w e r e  c o n s i d e r e d  

m o d e l s  f o r  b u s i n e s s  e n t e r p r i s e s  i n  o t h e r  n a t i o n s .  B u t  t o d a y ,  a s  t h e  

J a p a n e s e  e c o n o m y  l a n g u i s h e s  i n  r e c e s s i o n ,  m a n y  c o r p o r a t e  e x e c u t i v e s ,  

e c o n o m i s t s ,  a n d  p o l i c y m a k e r s  a r e  l o o k i n g  t o  t h e  A m e r i c a n  c o r p o r a t e  

m o d e l  a s  t h e  o n e  t h a t  w i l l  b r i n g  s u c c e s s .  I n  t h i s  b r i e f ,  W i l l i a m  L a z o n i c k ,  

o f  I N S E A D  a n d  t h e  C e n t e r  f o r  I n d u s t r i a l  C o m p e t i t i v e n e s s  a t  t h e  

U n i v e r s i t y  o f  M a s s a c h u s e t t s  L o w e l l ,  c h a l l e n g e s  t h i s  v i e w ,  a r g u i n g  t h a t  

A m e r i c a n  c o r p o r a t i o n s ,  h a v i n g  f o l l o w e d  a  s t r a t e g y  o f  d o w n s i z i n g ,  m a y  

a p p e a r  s t r o n g ,  b u t  t h e i r  p o l i c y  o f  e x t r a c t i n g  s h o r t - t e r m  f i n a n c i a l  r e t u r n s  

f o r  t h e  b e n e f i t  o f  s t o c k h o l d e r s  a n d  e x e c u t i v e s  w i l l  b e  d e t r i m e n t a l  i n  t h e  

l o n g  r u n .  

I n  L a z o n i c k ’ s  v i e w ,  t h e  J a p a n e s e  f o c u s  o n  a l l o c a t i n g  r e s o u r c e s  i n  w a y s  

t h a t  s t r e n g t h e n  t h e  c o r p o r a t i o n  a n d  b o o s t  t h e  p r o d u c t i v i t y  o f  l a b o r  p r o -  

v i d e s  b e n e f i t s  t o  t h e  s o c i e t y  a t  l a r g e  a n d  m a k e s  p o s s i b l e  a  c o m m i t m e n t  

t o  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t  f o r  t h e  l a b o r  f o r c e .  T h i s  f o c u s  m a k e s  c o r p o r a t e  

e n t e r p r i s e s  f u n d a m e n t a l l y  s t r o n g e r  t h a n  A m e r i c a n  c o r p o r a t i o n s  a n d  i n  a  

b e t t e r  p o s i t i o n  t o  g e n e r a t e  s u s t a i n a b l e  p r o s p e r i t y - t h e  s p r e a d i n g  o f  t h e  

b e n e f i t s  o f  e c o n o m i c  g r o w t h  t o  m o r e  a n d  m o r e  p e o p l e  o v e r  a  p r o l o n g e d  

p e r i o d  o f  t i m e .  J a p a n e s e  c o r p o r a t e  m a n a g e r s  h a v e  b e e n  p r o t e c t e d  f r o m  

s h a r e h o l d e r  p r e s s u r e  t o  e x t r a c t  i m m e d i a t e  f i n a n c i a l  g a i n s  a n d  h a v e  b e e n  

a l l o w e d  t o  r e t a i n  c o n t r o l  o v e r  t h e  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s  o f  

t h e i r  c o m p a n i e s  b y  t h e  i n s t i t u t i o n  o f  c r o s s + h a r e h o l d i n g  a n d  b y  t h e  e x i s -  

t e n c e  f r o m  t h e  1 9 5 0 s  t o  t h e  1 9 8 0 s  o f  a  h i g h l y  i n t e g r a t e d  b a n k i n g  s y s t e m  

s t r u c t u r e d  t o  p r o v i d e  f i n a n c i a l  s u p p o r t  f o r  i n d u s t r i a l  d e v e l o p m e n t .  

H o w  l o n g  t h i s  s y s t e m  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  w i l l  r e m a i n  i n  t a c t ,  h o w -  

e v e r ,  i s  n o w  o p e n  t o  q u e s t i o n .  A c c o r d i n g  t o  L a z o n i c k ,  t h e  f i n a n c i a l  

T h e  _ k r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  i n s t i t u t e  o f  B u d  C o l l e g e  5  



_ h p a n e s e  O n - p o r e  G o w m a n c e  and S t r a t e g y  

c r i s i s  a n d  t h e  p r o l o n g e d  r e c e s s i o n  o f  t h e  1990s were due not to weak- 

n e s s  i n  t h e  p r o d u c t i v e  c a p a c i t y  o f  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y ,  b u t  t o  a  t r a n s -  

f o r m a t i o n  o f  t h e  r o l e  o f  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r  a n d  t o  i t s  p a r t i c i p a t i o n  i n  

s p e c u l a t i v e  a c t i v i t i e s  ( w h i c h  a r o s e  a s  a  r e s u l t  o f  t h e  s u c c e s s  o f  t h e  i n d u s -  

t r i a l  d e v e l o p m e n t ) .  T h e  g o v e r n m e n t  i s  n o w  i n  t h e  p r o c e s s  o f  a l t e r i n g  

t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r  i n  o r d e r  t o  c r e a t e  n e w  b u s i n e s s  o p p o r t u n i t i e s  a n d  

n e w  s o u r c e s  o f  p r o f i t s  f o r  b a n k s ,  s e c u r i t i e s  c o m p a n i e s ,  a n d  i n s u r e r s .  A s  

y e t ,  f i n a n c i a l  r e o r g a n i z a t i o n  d o e s  n o t  e n t a i l  d i s m a n t l i n g  t h e  c r o s s -  

s h a r e h o l d i n g  s y s t e m  o r  d e r e g u l a t i n g  d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  t h e  g o v -  

e r n m e n t  a p p e a r s  c o m m i t n e d  t o  f i n a n c i a l  r e f o r m s  t h a t  d o  n o t  t h r e a t e n  

t h e  r e t a i n - a n d - a l l o c a t e  s t r a t e g y  o f  t h e  e x i s t i n g  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  

s y s t e m .  H o w e v e r ,  s o m e  c h a n g e s  i n  J a p a n e s e  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  a r e  

i n e v i t a b l e  i n  r e s p o n s e  t o  t h e  r e a l i t i e s  o f  c o m p e t i t i v e  c h a l l e n g e s  a n d  

f i n a n c i a l  p r e s s u r e s .  

E c o n o m i s t s  a n d  p o l i c y m a k e r s  g e n e r a l l y  a g r e e  t h a t  i t  i s  i m p o r t a n t  f o r  t h e  

w o r l d  e c o n o m y  t h a t  J a p a n  p u l l  i t s  e c o n o m y  o u t  o f  r e c e s s i o n .  L a z o n i c k ’ s  

w o r k  s u g g e s t s  t h a t  t h e  J a p a n e s e  i n d u s t r i a l  e c o n o m y  r e m a i n s  s t r o n g  a n d  

p o i n t s  t o  t h e  p o s s i b i l i t y  t h a t  t h e  J a p a n e s e  c o r p o r a t e  m o d e l  m a y  s t i l l  b e  

t h e  b e s t  o n e  f o r  c o r p o r a t i o n s  i n  o t h e r  n a t i o n s ,  i n c l u d i n g  t h e  U n i t e d  

S t a t e s ,  t o  f o l l o w .  I  w e l c o m e  y o u r  c o m m e n t s  o n  t h i s  r e s e a r c h .  

D i m i t r i  B .  P a p a d i m i t r i o u ,  P r e s t i r t t  

D e c e m b e r  1 9 9 8  
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J a p a n ’ s  f i n a n c i a l  m o r a s s  a n d  r e c e s s i o n a r y  c o n d i t i o n s  i n  t h e  1 9 9 0 s  s t a n d  i n  

c o n t r a s t  t o  i t s  h i g h  g r o w t h  f r o m  t h e  m i d  1 9 5 0 s  t o  t h e  e a r l y  1 9 7 0 s  a n d  i t s  

b o o m i n g  p r o s p e r i t y  f r o m  t h e  l a t e  1 9 7 0 s  t h r o u g h  t h e  1 9 8 0 s .  T h e  g r o w t h  

r a t e  o f  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y  h a s  s p u t t e r e d  t h r o u g h o u t  t h e  1 9 9 0 s  a n d  

w a s  e v e n  n e g a t i v e  i n  1 9 9 7  ( Y o k o y a m a  1 9 9 7 ) .  D u r i n g  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  

1 9 9 8  J a p a n ’ s  g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t  d e c l i n e d  a t  a n  a n n u a l  r a t e  o f  5 . 3  p e r -  

c e n t  ( A b r a h a m s  a n d  T e t t  1 9 9 8 ) .  J  p  a  a n ’ s  u n e m p l o y m e n t  r a t e  o f  j u s t  o v e r  

4  p e r c e n t  i n  A p r i l  1 9 9 8  i s  e n v i a b l e  b y  w o r l d  s t a n d a r d s ,  b u t  t h e  u n e m -  

p l o y m e n t  r a t e s  since 1 9 9 6  a r e  h i g h e r  t h a n  t h e y  h a v e  b e e n  i n  J a p a n  s i n c e  

t h e  c u r r e n t  m o d e  o f  c a l c u l a t i n g  t h e  r a t e s  b e g a n  i n  1 9 5 3  ( N i k k e i  W e e k l y  

1 9 9 8 ) .  A s  m a n y ,  i f  n o t  m o s t ,  e c o n o m i s t s  s e e  i t ,  J a p a n  h a s  n o w  e n t e r e d  

t h e  r e a l  w o r l d  o f  i n t e r n a t i o n a l  e c o n o m i c ,  a n d  u n l e s s  i t  q u i c k l y  d e r e g u  

l a t e s  i t s  c a p i t a l  a n d  l a b o r  m a r k e t s ,  i t  w i l l  n o t  b e  a b l e  t o  g e t  i t s  e c o n o m y  

b a c k  o n  t r a c k .  

M e a n w h i l e ,  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  s t o c k  m a r k e t s  h a v e  b e e n  b o o m i n g  

t h r o u g h o u t  t h e  1 9 9 O s ,  a n d  t h e  e c o n o m y  h a s  b e e n  g r o w i n g  r a p i d l y  s i n c e  

t h e  m i d  1 9 9 0 s .  T h e  U . S .  u n e m p l o y m e n t  r a t e  o f  4 , 3  p e r c e n t  i n  M a y  1 9 9 8  

w a s  t h e  l o w e s t  f o r  t h e  n a t i o n  s i n c e  e a r l y  1 9 7 0  ( U . S .  B u r e a u  o f  t h e  

C e n s u s  1 9 7 6 ,  1 3 5 ;  1 9 9 7 ,  3 9 7 ) .  T h e  f i n a n c i a l  t u r m o i l  t h a t  t h e  U n i t e d  

S t a r e s  e x p e r i e n c e d  i n  t h e  1 9 8 O s ,  w i t h  t h e  s a v i n g s  a n d  l o a n s  c r i s i s  a n d  

m a j o r  b a n k  f a i l u r e s ,  n o w  s e e m s  t o  b e  a  t h i n g  o f  t h e  p a s t .  M a n y  

A m e r i c a n s  a r e  a l s o  n o w  h o p e f u l  t h a t  t h e  i n c r e a s e  i n  i n c o m e  i n e q u a l i t y  

t h a t  b e g a n  i n  t h e  m i d  1 9 7 0 s  a n d  t h e  c o r p o r a t e  d o w n s i z i n g  t h a t  b e g a n  i n  

t h e  e a r l y  1 9 8 0 s  h a v e  a l s o  b e e n  r e l e g a t e d  t o  h i s t o r y .  I n  t h e  l a t e  1 9 9 0 s  t h e  

p e r c e p t i o n  o f  t h e  U . S .  e c o n o m y ,  b o t h  a t  h o m e  a n d  a b r o a d ,  i s  t h a t  i t  i s  

T h e  J e r o m e  L e v y  E c m m ~  J n s t i m c e  o j  B a r d  C o l l e g e  7  



b a c k  o n  a  p a t h  o f  s u s t a i n a b l e  p r o s p e r i t y - t a b l e  g r o w t h  t h a t  w i l l  b e n e f i t  

m o r e  a n d  m o r e  A m e r i c a n s  o v e r  a  p r o l o n g e d  p e r i o d  o f  t i m e .  

I n  t h i s  p a p e r  I  e x a m i n e  t h e  p e r c e i v e d  w e a k n e s s  o f  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y  

i n  t h e  1 9 9 0 s  f r o m  a  c o m p a r a t i v e  a n d  h i s t o r i c a l  p e r s p e c t i v e  ( L a z o n i c k  

a n d  O ’ S u l l i v a n  1 9 9 7 a ) .  T h e  b a s i c  q u e s t i o n  i s  h o w  d o  t h e  r e s o u r c e -  

a l l o c a t i o n  s t r a t e g i e s  o f  c o r p o r a t i o n s  i n f l u e n c e  t h e  s u s t a i n a b l e  p e r f o r -  

m a n c e  o f  n a t i o n a l  e c o n o m i e s  ( L a z o n i c k  a n d  O ’ S u l l i v a n  f o r t h c o m i n g ) .  

T h e  m a i n  p r o p o s i t i o n s  t h a t  f r a m e  t h i s  p e r s p e c t i v e  a s  a p p l i e d  t o  t h e  

U n i t e d  S t a t e s  a n d  J a p a n  a r e :  

l T h e  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  o f  a d v a n c e d  e c o n o m i e s  d e p e n d s  c r i t i -  

c a l l y  o n  t h e  i n v e s t m e n t  s t r a t e g i e s  o f  c o r p o r a t e  e n t e r p r i s e s  t o  d e v e l o p  

a n d  u t i l i z e  p r o d u c t i v e  r e s o u r c e s .  

l B o t h  U . S .  a n d  J a p a n e s e  c o r p o r a t e  e n t e r p r i s e s  a r e  m a k i n g ,  a n d  w i l l  

c o n t i n u e  t o  m a k e ,  i n v e s t m e n t s  i n  p r o d u c t i v e  c a p a b i l i t i e s  t h a t  c a n  

r e s u l t  i n  h i g h e r - q u a l i t y ,  l o w e r - c o s t  p r o d u c t s .  

l T h e  r e s o u r c e - a l l o c a t i o n  s t r a t e g i e s  o f  U . S .  c o r p o r a t e  e n t e r p r i s e s  f a v o r  

r h e  d o w n s i z i n g  o f  c o r p o r a t e  l a b o r  f o r c e s  a n d  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  c o r -  

p o r a t e  r e v e n u e s  t o  f i n a n c i a l  i n t e r e s t s .  

l I n  c o n t r a s t  t o  t h e  “ d o w n s i z e - a n d - d i s t r i b u t e ”  s t r a t e g y  o f  U . S .  c o r p o r a -  

t i o n s ,  J a p a n e s e  c o r p o r a t e  e n t e r p r i s e s  p u r s u e  a  “ r e t a i n - a n d - r e a l l o c a t e ”  

s t r a t e g y ,  r e t a i n i n g  c o r p o r a t e  r e v e n u e s  a n d  r e a l l o c a t i n g  t h e  l a b o r  

f o r c e .  

l T h e  c h o i c e  o f  t h e  d o w n s i z e - a n d - d i s t r i b u t e  s t r a t e g y  o r  t h e  r e t a i n - a n d -  

r e a l l o c a t e  s t r a t e g y  r e f l e c t s  f u n d a m e n t a l  i n s t i t u t i o n a l  d i f f e r e n c e s  

b e t w e e n  t h e  t w o  n a t i o n s  i n  t h e  w a y s  i n  w h i c h ,  a t  t h e  m a c r o e c o -  

n o m i c  l e v e l ,  m o n e y  i s  s a v e d  a n d  i n v e s t e d  a n d ,  a t  t h e  m i c r o e c o n o m i c  

l e v e l ,  c o r p o r a t e  e n t e r p r i s e s  a r e  g o v e r n e d . ’  

I n  t h e  a d v a n c e d  e c o n o m i e s ,  m a j o r  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s ,  b y  v i r t u e  o f  

t h e i r  p r i o r  s u c c e s s  i n  d e v e l o p i n g  a n d  u t i l i z i n g  p r o d u c t i v e  r e s o u r c e s ,  c o n -  

t r o l  a t  a n y  p o i n t  i n  t i m e  v a s t  a m o u n t s  o f  p r o d u c t i v e  r e s o u r c e s  a n d  f i n a n -  

c i a l  r e t u r n s  t h a t  r e m a i n  t o  b e  a l l o c a t e d  t o  a l t e r n a t i v e  u s e s .  C o r p o r a t e  

s t r a t e g y  i s  a b o u t  t h e  f o r m s  t h a t  t h e s e  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n s  t a k e ,  c o r p o r a t e  

g o v e r n a n c e  i s  a b o u t  t h e  i n s t i t u t i o n s  t h a t  s h a p e  t h e  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n s  
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( C ) ‘ S u l l i v a n  f o r t h c o m i n g  a ) ,  a n d  t h e  i n s t i t u t i o n s  a r e  a b o u t  t h e  w a y s  i n  

w h i c h  p e o p l e  a r e  e m p l o y e d  a n d  t h e  w a y s  i n  w h i c h  i n v e s t m e n t s  a r e  

f i n a n c e d .  T h e  i n s t i t u t i o n s  h a v e  d e e p  h i s t o r i c a l  r o o t s  i n  p a r t i c u l a r  s o c i a l ,  

g e n e r a l l y  n a t i o n a l ,  e n v i r o n m e n t s  ( L a z o n i c k  a n d  G ’ S u H i v a n  1 9 9 7 b ) ,  b u t  

t h e y  a l s o  e v o l v e  i n  r e s p o n s e  t o  p r e s s u r e s  o n  c o r p o r a t i o n s  t o  c h a n g e  t h e  

w a y  t h e y  a l l o c a t e  t h e i r  r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s .  T h e  i n s t i t u t i o n s  o f  

e m p l o y m e n t  a n d  f i n a n c e  t h a t  p r e v a i l  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  p l a c e  m u c h  

m o r e  p r e s s u r e  o n  c o r p o r a t i o n s  t o  d o w n s i z e  a n d  d i s t r i b u t e  t h a n  t h e  c o r r e -  

s p o n d i n g  i n s t i t u t i o n s  i n  J a p a n .  E v e n  s o ,  t h e  d o w n s i z e - a n d - d i s t r i b u t e  

s t r a t e g y  d i d  n o t  b e c o m e  a  w i d e s p r e a d  p h e n o m e n o n  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  

u n t i l  t h e  1 9 8 0 s  a n d  I 9 9 O s ,  w h e n  i t  r e p l a c e d  t h e  c o r p o r a t e  r e t a i n - a n d -  

r e a l l o c a t e  s t r a t e g y  t h a t  h a d  b e e n  d o m i n a n t  i n  p r e v i o u s  d e c a d e s .  

T h e  m a i n  s o u r c e s  o f  t h e s e  p r e s s u r e s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  s i n c e  t h e  1 9 7 0 s  

h a v e  b e e n  ( 1 )  c o r p o r a t e  o v e r e x t e n s i o n ,  w h i c h  m a d e  i t  d i f f t c u l t  f o r  c o r -  

p o r a t e  s t r a t e g i s t s  t o  u n d e r s t a n d  t h e  i n v e s t m e n t  r e q u i r e m e n t s  f o r  t h e  

d e v e l o p m e n t  a n d  u t i l i z a t i o n  o f  p r o d u c t i v e  r e s o u r c e s  i n  d i f f e r e n t  l i n e s  o f  

b u s i n e s s ,  ( 2 )  i n t e r n a t i o n a l  c o m p e t i t i o n ,  w h i c h  t r a n s f o r m e d  t h e  o r g a n i z a -  

t i o n a l  r e q u i r e m e n t s  o f  t e c h n o l o g i c a l  d e v e l o p m e n t  i n  d i f f e r e n t  i n d u s t r i e s ,  

a n d  ( 3 )  i n t e r g e n e r a t i o n a l  d e p e n d e n c e ,  w h i c h  s h i f t e d  t h e  b a l a n c e  o f  

p o w e r  w i t h i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  f r o m  t h o s e  w h o s e  i n t e r e s t s  l a y  i n  

e m p l o y m e n t  i n c o m e s  t o  t h o s e  w h o s e  i n t e r e s t s  l a y  i n  r e t i r e m e n t  i n c o m e s  

( L a z o n i c k  a n d  O ’ S u l l i v a n  f o r t h c o m i n g ) .  I n  t h e  1 9 9 0 s  t h e  p r e s s u r e s  f r o m  

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

w e l l .  C u r r e n t l y ,  f o r  e x a m p l e ,  a s  G ’ S u l l i v a n  ( 1 9 9 8 )  a r g u e s ,  c o r p o r a t e  g o v -  

e r n a n c e  i n  G e r m a n y  i s  a t  a  c r o s s r o a d s  i n  r e s p o n d i n g  t o  t h e s e  p r e s s u r e s .  

J a p a n  i s  n o t  i m m u n e  t o  t h e s e  p r e s s u r e s .  L i k e  a l l  t h e  a d v a n c e d  

e c o n o m i e s ,  J a p a n  f a c e s  t h e  l o n g - r u n  p r o b l e m  o f  a  g r o w i n g  f i n a n c i a l  b u r e  

d e n  i n  p r o v i d i n g  p e n s i o n  a n d  h e a l t h  b e n e f i t s  t o  a n  a g i n g  p o p u l a t i o n .  B u t  

t h u s  f a r ,  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  w e s t e r n  E u r o p e a n  c o u n -  

t r i e s ,  J a p a n  h a s  b e e n  p u r s u i n g  a  s t r a t e g y  o f  k e e p i n g  p e o p l e  e m p l o y e d  

u n t i l  l a t e r  i n  t h e i r  l i v e s  a s  a  w a y  o f  d e c r e a s i n g  i n t e r g e n e r a t i o n a l  d e p e n -  

d e n c e .  J a p a n  i s  a l s o  f a c i n g  n e w  c o m p e t i t i v e  c h a l l e n g e s ,  p a r t i c u l a r l y  f r o m  

o t h e r  E a s t  A s i a n  e c o n o m i e s ,  s u c h  a s  S o u t h  K o r e a ,  T a i w a n ,  a n d  C h i n a ,  

b u t  i t  r e m a i n s  a  p o w e r  i n  i n t e r n a t i o n a l  i n d u s t r i a l  c o m p e t i t i o n ;  d e s p i t e  

h i g h  w a g e s  a n d  a  r e l a t i v e l y  s t r o n g  c u r r e n c y  t h r o u g h o u t  m o s t  o f  t h e  

1 9 9 O s ,  i t  h a s  c o n t i n u e d  t o  c r e a t e  c o m p e t i t i v e  p r e s s u r e s  o n  t h e  r e s t  o f  t h e  

The Jmme Levy E c o r w m i c s  l & c u t e  o f  % a r c i  C o l l e g e  9  



_ & a n e s e  C o r p o r a t e  G m m u m c e  a n d  S t r a t e g y  

w o r l d .  T h e  l e a d i n g  J a p a n e s e  c o r p o r a t i o n s  h a v e  g o w n  l a r g e r  a n d  b e c o m e  

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

r e t a i n - a n d - r e a l l o c a t e  s t r a t e g i e s ,  t h e y  h a v e  a v o i d e d  s o m e  p r o b l e m s  o f  c o r -  

p o r a t e  o v e r e x t e n s i o n  b y  s p i n n i n g  o f f  p e r s o n n e l  a n d  m o n e y  i n t o  n e w  

b u s i n e s s  e n t e r p r i s e s  t h a t  a r e  a u t o n o m o u s  u n i t s  o f  s t r a t e g i c  c o n t r o l .  

J a p a n e s e  c o r p o r a t i o n s  c o n t i n u e  t o  p u r s u e  a  s t r a t e g y  o f  r e t a i n  a n d  r e a l l o -  

c a t e  o n  t h e  b a s i s  o f  t h e  s t r o n g  p e r s i s t e n c e  o f  t h e  i n s t i t u t i o n s  o f  l i f e t i m e  

e m p l o y m e n t  a n d  c r o s s - s h a r e h o l d i n g ,  w h i c h  s h a p e d  J a p a n e s e  c o r p o r a t e  

g o v e r n a n c e  i n  t h e  p a s t .  N e v e r t h e l e s s ,  i n  r e s p o n s e  t o  t h e  r e a l i t i e s  o f  p r o -  

d u c t i o n  a n d  f i n a n c i a l  p r e s s u r e s  o f  t h e  1 9 9 O s ,  i m p o r t a n t  c h a n g e s  a r e  t a k -  

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

c o r p o r a t i o n s .  W o r k i n g  w i t h i n  t h e  i n s t i t u t i o n a l  f r a m e w o r k  o f  l i f e t i m e  

e m p l o y m e n t  a n d  c r o s s - s h a r e h o l d i n g ,  t h e  c h a l l e n g e  n o w  f a c i n g  J a p a n e s e  

i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  i s  h o w  t o  r e t a i n  p e o p l e  a s  p r o d u c t i v e  e m p l o y e e s  

f o r  m o r e  y e a r s  o f  t h e i r  l i v e s  a n d  h o w  t o  r e a l l o c a t e  t h e s e  l a b o r  r e s o u r c e s  

t o  m a k e  t h e m  m o r e  p r o d u c t i v e .  

T h e  J a p a n e s e  S y s t e m  o f  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  

L i f e t i m e  e m p l o y m e n t  a n d  c r o s s - s h a r e h o l d i n g  f o r m  t h e  i n s t i t u t i o n a l  

f o u n d a t i o n s  f o r  t h e  o p e r a t i o n  o f  t h e  J a p a n e s e  s y s t e m  o f  c o r p o r a t e  g o v e r -  

n a n c e ,  w i t h  c r o s s + h a r e h o l d i n g  m a k i n g  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t  p o s s i b l e  

( a l t h o u g h  n o t  n e c e s s a r i l y  v i a b l e ) .  L i f e t i m e  e m p l o y m e n t  m e a n s  t h a t  t h e  

c o m p a n y  t a k e s  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  a  c e r t a i n  c l a s s  o f  e m p l o y e e s  f r o m  t h e  

t i m e  t h e y  a r e  h i r e d  t o  t h e  t i m e  t h e y  r e t i r e .  B y  e n s u r i n g  t h a t  t h e  r e t u r n s  

o f  t h e  e n t e r p r i s e  c a n  b e  d e v o t e d  t o  r e i n v e s t m e n t  i n  t h e  p r o d u c t i v e  c a p a -  

b i l i t i e s  o f  t h e s e  e m p l o y e e s  a n d  t h e  c a p i t a l  e q u i p m e n t  t h a t  t h e y  c a n  u s e ,  

c r o s s - s h a r e h o l d i n g  p r o v i d e s  a  f o u n d a t i o n  o f  f i n a n c i a l  c o m m i t m e n t  f o r  

t h e  p u r s u i t  o f  t h e  e n t e r p r i s e ’ s  e m p l o y m e n t  o b j e c t i v e s .  

F r o m  t h e  p e r s p e c t i v e  o f  t h e  A n g l o - A m e r i c a n  p r i n c i p a l - a g e n t  m o d e l  o f  

t h e  f i r m ,  w h i c h  p o s i t s  t h a t  c o r p o r a t i o n s  s h o u l d  b e  g o v e r n e d  i n  t h e  i n t e r -  

e s t .  o f  s t o c k h o l d e r s  w i t h o u t  r e g a r d  t o  t h e  i n t e r e s t s  o f  e m p l o y e e s ,  t h e  i n s &  

t u t i o n s  o f  c r o s s - s h a r e h o l d i n g  a n d  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t  m a k e  t h e  J a p a n e s e  

s y s t e m  a p p e a r  t o  b e  w h a t  o n e  s c h o l a r  h a s  t e r m e d  “ a n t i - g o v e r n a n c e ”  

( S c h e r  1 9 9 5 ) .  S u c h  a  p e r s p t i c t i v e  i g n o r e s  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  
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c o m m i t m e n t  t o  d e l i v e r  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t  a s  t h e  f u n d a m e n t a l  o b j e c -  

t i v e  o f  t h e  J a p a n e s e  e n t e r p r i s e ?  T h i s  c o m m i t m e n t  a c c e n t u a t e s  t h e  n e e d  

f o r  a c t i v e  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i n  t h e  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s .  

T h e  c o r p o r a t i o n  m u s t  d e v e l o p  a n d  u t i l i z e  i t s  p r o d u c t i v e  r e s o u r c e s ,  i n c l u d -  

i n g  i t s  h u m a n  r e s o u r c e s ,  i n  w a y s  t h a t  e n a b l e  i t  t o  g e n e r a t e  t h e  s u s t a i n e d  

r e t u r n s  t h a t  c a n  k e e p  i t s  l a b o r  f o r c e  e m p l o y e d  a t  a c c e p t a b l e  s t a n d a r d s  o f  

l i v i n g .  W i t h i n  t h e  r i g i d i t y  i m p o s e d  b y  t h e  c o m m i t m e n t  t o  l i f e t i m e  

e m p l o y m e n t ,  c o n s i d e r a b l e  f l e x i b i l i t y  i n  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i n  t h e  a l l o -  

c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s  i s  r e q u i r e d  ( D a r e  1 9 % ) .  

F i n a n c i a l  F o u n d a t i o n  o f  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  

T h e  J a p a n e s e  s y s t e m  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i s  i n t e n s e l y  h i e r a r c h i c a l ,  

w i t h  u l t i m a t e  s t r a t e g i c  d e c i s i o n  m a k i n g  t h e  p r e r o g a t i v e  o f  a n  e x e c u t i v e  

b o a r d  o f  t o p  m a n a g e r s ,  o f  w h o m  t h e  p r e s i d e n t  i s  t h e  m o s t  p o w e r f u l  f i g -  

u r e .  M a n y  o f  t h e s e  t o p  m a n a g e r s  a l s o  s i t  o n  t h e  c o m p a n y ’ s  b o a r d  o f  

d i r e c t o r s .  A m o n g  t h e  l a r g e s t  J a p a n e s e  c o m p a n i e s ,  a b o u t  o n e - t e n t h  o f  t h e  

d i r e c t o r s  a r e  e m p l o y e d  b y  o t h e r  c o r p o r a t i o n s  t h a t  a r e  m a j o r  s h a r e h o l d e r s  

o f  t h e  c o m p a n y  a n d  w i t h  w h i c h  t h e  c o m p a n y  h a s  e x t e n s i v e  b u s i n e s s  

r e l a t i o n s .  A n o t h e r  o n e - f i f t h  o f  t h e  d i r e c t o r s  a r e  f u l l - t i m e  m a n a g e r s  w i t h  

r h e  c o m p a n y  w h o  h a v e  p u r s u e d  m o s t  o f  t h e i r  c a r e e r s  w i t h  o t h e r  c o m p a -  

n i e s  o r  g o v e r n m e n t  a g e n c i e s  b u t  h a v e  b e e n  p e r m a n e n t l y  t r a n s f e r r e d  

( G e r l a c h  1 9 9 2 ,  1 3 2 - 1 3 7 ,  2 9 9 ) . ’  T y p i c a l l y ,  b a n k s ,  b u s i n e s s  e n t e r p r i s e s ,  

a n d  g o v e r n m e n t  a g e n c i e s  h a v e  e a c h  s u p p l i e d  a b o u t  o n e - t h i r d  o f  t h e s e  

p a r t - t i m e  a n d  f u l l - t i m e  “ d i s p a t c h e d  d i r e c t o r s , ”  w i t h  h a n k s  g e n e r a l l y  h a v -  

i n g  n o  m o r e  t h a n  o n e  s u c h  d i r e c t o r  w i t h  a n y  o n e  i n d u s t r i a l  o r  c o m m e r -  

c i a l  e n t e r p r i s e  a t  a  t i m e .  T h e  r e s t  o f  t h e  d i r e c t o r s ,  i n c l u d i n g  t h e  

c o m p a n y  a u d i t o r s ,  a r e  l i f e t i m e  c o m p a n y  e m p l o y e e s  o r  f o r m e r  e m p l o y e e s .  

B o a r d  o f  d i r e c t o r s  m e e t i n g s  a r e  i n  e f f e c t  e x e c u t i v e  m a n a g e m e n t  m e e t -  

i n g s ,  a n d  a n y  i n d e p e n d e n t  s u p e r v i s o r y  f u n c t i o n  t h a t  t h e  h o a r d  o f  d i r e c -  

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

s t o c k h o l d e r s ’  m e e t i n g s ,  w h i c h  a r e  h e l d  o n c e  a  y e a r .  T h i s  i s  s o  d e s p i t e  t h e  

f a c t  t h a t ,  l e g a l l y ,  t h e  t o p  m a n a g e r s  a n d  b o a r d  o f  d i r e c t o r s  o f  a  c o m p a n y  

a r e  r e s p o n s i b l e  t o  s t o c k h o l d e r s ,  w h o ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  J a p a n e s e  

C o m m e r c i a l  C o d e ,  h a v e  t h e  r i g h t  t o  e l e c t  d i r e c t o r s ,  a p p r o v e  t h e  a n n u a l  

b a l a n c e  s h e e t ,  d e c i d e  d i v i d e n d s ,  a n d  a p p r o v e  t o p  m a n a g e m e n t  d e c i s i o n s  

s u c h  a s  g i f t s  o f  s t o c k s  t o  c o m p a n i e s  f o r  b u s i n e s s  p u r p o s e s .  

T h e  . k m m e  L e v y  E c o n o m i c s  h i r u c e  o j  B a r d  C o k g z  11 
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T h e  e s s e n c e  o f  c r o s s - s h a r e h o l d i n g ,  w h i c h  a c c o u n t s  f o r  a b o u t  t w o  o f  

e v e r y  t h r e e  s h a r e s ,  i s  t h e  w i l l i n g n e s s  o f  p a r t i c i p a n t  c o m p a n i e s  t o  b e  “ s t a -  

b l e  s h a r e h o l d e r s . ”  E x c e p t  u n d e r  c o n d i t i o n s  o f  f i n a n c i a l  d u r e s s ,  a  

J a p a n e s e  c o m p a n y  d o e s  n o t  s e l l  t h e  s t o c k  o f  a n o t h e r  c o m p a n y  i t  h o l d s  a s  

a  s t a b l e  i n v e s t o r ;  w h e n  i t  m u s t  s e l l  t h e  s t o c k ,  t h e  b u y e r  i s  a n o t h e r  s t a b l e  

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

s t o c k  w h e n  i t  r e g a i n s  i t s  f i n a n c i a l  s t r e n s h .  S t a b l e  s h a r e h o l d e r s  d o  n o t  

t y p i c a l l y  c o m e  t o  s t o c k h o l d e r s ’  m e e t i n g s ,  b u t  r o u t i n e l y  g i v e  t h e i r  p r o x y  

v o t e s  t o  t h e  t o p  m a n a g e r s  o f  t h e  c o m p a n i e s .  B e s i d e s  b e i n g  w i l l i n g  t o  

f o r g o  c a p i t a l  g a i n s  a n d  c o n t r o l  r i g h t s ,  s t a b l e  s h a r e h o l d e r s  h a v e  a l s o ,  o v e r  

t i m e ,  b e e n  i n c r e a s i n g l y  w i l l i n g  t o  a c c e p t  l o w  l e v e l s  o f  d i v i d e n d  y i e l d s ,  

g i v e n  t h e  m a r k e t  v a l u e  o f  t h e  s t o c k  t h a t  t h e y  h o l d .  T h e s e  a c t i o n s  b y  s t a -  

b l e  s h a r e h o l d e r s  m a k e  J a p a n e s e  c r o s s - s h a r e h o l d i n g  i n  e f f e c t  a  s y s t e m  

w h e r e b y  t h e  J a p a n e s e  b u s i n e s s  c o m m u n i t y  p r o t e c t s  t h e  p o w e r  o f  c o r p o -  

r a t e  m a n a g e r s  t o  c o n t r o l  t h e  a l l o c a t i o n  o f  t h e  r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s  o f  

t h e i r  c o m p a n i e s .  

T h o s e  s t o c k h o l d e r s  w h o  w o u l d  l i k e  t o  e x e r c i s e  t h e i r  v o i c e  f i n d  t h a t  t h e y  

a r e  g i v e n  l i t t l e  c h a n c e  t o  d o  s o .  I t  h a s  l o n g  b e e n  t h e  p r a c t i c e  f o r  m o s t  

J a p a n e s e  c o m p a n i e s  t o  s c h e d u l e  t h e i r  a n n u a l  s t o c k h o l d e r s ’  m e e t i n g s  

c o n c u r r e n t l y ,  F o r  e x a m p l e ,  o n  J u n e  2 7 ,  1 9 9 6 ,  9 4  p e r c e n t  o f  1 , 8 6 4  l i s t e d  

c o m p a n i e s  h e l d  t h e i r  m e e t i n g  o n  t h e  s a m e  d a y  a n d  m o s t  a t  t h e  s a m e  

t i m e .  T h e i r  m e e t i n g s  l a s t e d  a n  a v e r a g e  o f  2 6  m i n u t e s  ( M o r i s h i t a  1 9 9 7 a ) .  

A s  f o r  i n d i v i d u a l  a n d  i n s t i t u t i o n a l  i n v e s t o r s  w h o  a r e  n o t  s t a b l e  s h a r e -  

h o l d e r s ,  t h e  o n l y  w a y  i n  w h i c h  t h e y  c a n  g e n e r a t e  f i n a n c i a l  r e t u r n s  i s  

t h r o u g h  s t o c k  p r i c e  a p p r e c i a t i o n .  T h e  N i k k e i  2 2 5  s t o c k  p r i c e  i n d e x  

( w h i c h  r e f l e c t s  t h e  p r i c e s  o f  2 2 5  s t o c k s  l i s t e d  o n  t h e  F i r s t  S e c t i o n  o f  t h e  

T o k y o  S t o c k  E x c h a n g e )  a p p r e c i a t e d  g r a d u a l l y  d u r i n g  t h e  1 9 5 O s ,  s t a g -  

n a t e d  d u r i n g  t h e  1 9 6 O s ,  a n d  t h e n ,  s a v e  f o r  d e c l i n e s  i n  1 9 7 4  a n d  1 9 7 5  i n  

t h e  a f t e r m a t h  o f  t h e  o i l  c r i s i s ,  r o s e  a t  a  r e l a t i v e l y  r a p i d  p a c e  u n t i l  1 9 8 2 .  

A f t e r  a  s m a l l  d e c l i n e  i n  1 9 8 3  t o  a b o u t  7 , 0 0 0 ,  t h e  N i k k e i  e x p l o d e d  o v e r  

t h e  n e x t  s i x  y e a r s  t o  a  p e a k  o f  3 8 , 9 1 5  a t  t h e  e n d  o f  1 9 8 9 .  D u r i n g  t h e  

1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 O s ,  t h e r e f o r e ,  e v e n  a s  t h e  d i v i d e n d  y i e l d s  o n  s t o c k  f e l l  

h o r n  a r o u n d  3  p e r c e n t  t o  w e l l  u n d e r  1  p e r c e n t ,  t h e s e  n o n s t a b l e  s t o c k -  

h o l d e r s  w e r e  k e p t  h a p p y  b y  t h e  r u n - u p  i n  t h e  m a r k e t  p r i c e s  o f  c o r p o r a t e  

e q u i t i e s .  H o w e v e r ,  t h a t  i n c r e a s e  c o u l d  n o t  b e  s u s t a i n e d ;  t h e  N i k k e i  f e l l  

a s  l o w  a s  1 4 , 3 0 9  i n  S e p t e m b e r  1 9 9 2  a n d  f l u c t u a t e d  b e t w e e n  1 4 , 6 0 0  a n d  

1 6 , 7 0 0  d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  1 9 9 8 .  

1 2  I ' u b l i c P o k y B r i e f  
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S t a b l e  s h a r e h o I d e r s  t h r o u g h o u t  t h e  1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 O s ,  b u t  p a r t i c u l a r l y  i n  

t h e  “ b u b b l e ”  p e r i o d  o f  t h e  l a t e  1 9 8 O s ,  d e c l i n e d  t o  c a s h  i n  o n  t h e  r i s e  o f  

o c k r  c o m p a n i e s ’  s t o c k s .  H o w e v e r ,  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  s o l d  l a r g e  q u a n t i -  

t i e s  o f  t h e i r  o w n  s t o c k s  t o  t h e  p u b l i c  a t  i n f l a t e d  m a r k e t  p r i c e s ,  e i t h e r  

d i r e c t l y  i n  t h e  f o r m  o f  e q u i t i e s  o r  i n d i r e c t l y  i n  t h e  f o r m  o f  c o n v e r t i b l e  

b o n d s .  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  t h e  v o l u m e  o f  c o n v e r s i o n s  o f  b o n d s  t o  s t o c k s  

( s o m e  b u t  n o t  a l l  o f  w h i c h  e n d e d  u p  i n  t h e  h a n d s  o f  n o n s t a b l e  s h a r e h o l d -  

e r s )  w a s  h i g h .  I n  a d d i t i o n ,  d u r i n g  t h e  1 9 8 0 s  c o m p a n i e s  i s s u e d  l a r g e  v o l -  

u m e s  o f  w a r r a n t  b o n d s - b o n d s  w i t h  r i g h t s  t o  b u y  s t o c k s  a t t a c h e d - t h a t  

w e r e  m a i n l y  f l o a t e d  a b r o a d .  I n  t h e  l a t e  1 9 8 0 s  l a r g e  a m o u n t s  o f  w a r r a n t s  

w e r e  e x e r c i s e d ,  a c c o u n t i n g  f o r  1 6  p e r c e n t  o f  t h e  n e w  s h a r e s  i s s u e d  b y  

l i s t e d  J a p a n e s e  c o r p o r a t i o n s  b e t w e e n  1 9 8 7  a n d  1 9 8 9 .  

G i v e n  t h e s e  s a l e s  o f  e q u i t i e s ,  m u c h  o f  w h i c h  e n d e d  u p  i n  t h e  h a n d s  o f  

n o n s t a b l e  s h a r e h o l d e r s ,  h o w  t h e n  d i d  J a p a n e s e  c o r p o r a t i o n s  m a i n t a i n  

l e v e l s  o f  c r o s s - s h a r e h o l d i n g  a t  a b o u t  6 5  p e r c e n t  d u r i n g  t h e  1 9 8 O s ?  T h e y  

d i s t r i b u t e d  m a s s i v e  a m o u n t s  o f  s t o c k  t o  s t a b l e  s h a r e h o l d e r s  a s  r i g h t s  

i s s u e s ,  p r i v a t e  p l a c e m e n t s ,  “ o f f e r i n g s  t o  s e l e c t e d  p e r s o n s ”  f o r  b u s i n e s s  

p u r p o s e s ,  a n d  s t o c k  d i v i d e n d s  ( J a p a n  S e c u r i t i e s  R e s e a r c h  I n s t i t u t e  1 9 9 6 ,  

4 0 ) .  T h u s ,  w h i l e  t h e  p u b l i c  w a s  b u y i n g  u p  s h a r e s  o f  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  

a t  p r i c e - e a r n i n g s  r a t i o s  t h a t  a v e r a g e d  a b o u t  5 8  i n  1 9 8 7  a n d  1 9 8 8  a n d  7 1  

i n  1 9 8 9 ,  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  w e r e  e n s u r i n g  t h a t  s t a b l e  s h a r e h o l d e r s ,  

w h o  s o u g h t  n e i t h e r  c a p i t a l  g a i n s  n o r  h i g h  d i v i d e n d  y i e l d s ,  w o u l d  c o n -  

t i n u e  t o  h o l d  a  m a r k e d  m a j o r i t y  o f  t h e  c o m p a n i e s ’  o u t s t a n d i n g  s t o c k .  

F r o m  t h e  1 9 5 0 s  t o  t h e  1 9 7 0 s  t h e  g r o w t h  o f  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s  w a s  

h i g h l y  d e p e n d e n t  o n  t h e i r  l e v e r a g i n g  r e t a i n e d  e a r n i n g s  w i t h  b a n k  

f i n a n c e .  R e t a i n e d  e a r n i n g s  w e r e  h a r d l y  s u f f i c i e n t  t o  f u n d  t h e  i n v e s t -  

m e n t s  i n  t e c h n o l o g y  a n d  o r g a n i z a t i o n  r e q u i r e d  i n  t h i s  e r a  o f  r a p i d  

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

t o  a  h i g h l y  r e g u l a t e d  b a n k i n g  s y s t e m  t h a t ,  s i n c e  t h e  M e i j i  e r a ,  h a d  b e e n  

s t r u c t u r e d  t o  p r o v i d e  f i n a n c i a l  s u p p o r t  f o r  i n d u s t r i a l  d e v e l o p m e n t  

( L a z o n i c k  a n d  O ’ S u l l i v a n  1 9 9 7 b ) .  T h i s  f i n a n c i a l  s t r u c t u r e  b e c a m e  

k n o w n  a s  t h e  < ‘ m a i n  b a n k  s y s t e m ”  ( A o k i  a n d  P a t r i c k  1 9 9 4 ) .  A  c o m -  

p a n y ’ s  “ m a i n  b a n k ”  i s  t h e  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n  t h a t  t a k e s  t h e  l e a d  i n  p r o -  

v i d i n g  i t  w i t h  l o a n  f i n a n c e ,  e v e n  t h o u g h  m u c h ,  i f  n o t  m o s t ,  o f  t h e  l o a n s  

a r e  m a d e  t o  t h e  c o m p a n y  b y  o t h e r  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .  T h e  m a i n  b a n k  

t a k e s  r e s p o n s i b i l i t y  f o r  m o n i t o r i n g  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  c o m p a n y  a n d  

f o r  l e a d i n g  t h e  r e s c u e  s h o u l d  i t  f a l l  i n t o  f i n a n c i a l  d i s t r e s s ,  t h e r e b y  
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p e r m i t t i n g  o t h e r  b a n k s  t o  m a k e  l o a n s  t o  t h e  c o m p a n y  w i t h o u t  h a v i n g  t o  

t a k e  o n  t h e s e  f u n c t i o n s  t h e m s e l v e s .  T h e  r e s u l t  i s  t h a t ,  b a s e d  o n  t h e  r e p u -  

t a t i o n  o f  t h e  m a i n  b a n k  a n d  i t s  c l o s e  r e l a t i o n s h i p  w i t h  a  p a r t i c u l a r  c o r n -  

p a n y ,  a  d e  ficto l o a n  s y n d i c a t e  f i n a n c e s  t h e  c o m p a n y .  

U n d e r  t h e  m a i n  b a n k  s y s t e m  J a p a n e s e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  w e r e  a b l e  

t o  e n g a g e  i n  d e v e l o p m e n t a l  i n v e s t m e n t  s t r a t e g i e s  w i t h  d e b t - e q u i t y  r a t i o s  

f a r  i n  e x c e s s  o f  t h o s e  t h a t  e x i s t e d  i n  t h e  a d v a n c e d  e c o n o m i e s  o f  t h e  

W e s t  a n d  w i t h  d e b t  f i n a n c i n g  t h a t  w a s  a l m o s t  e n t i r e l y  i n  t h e  f o r m  o f  

u n s e c u r i t i z e d  b a n k  l o a n s  a s  o p p o s e d  t o  s e c u r i t i z e d  b o n d s .  I n  1 9 6 0  b a n k  

l o a n s  a c c o u n t e d  f o r  6 5  p e r c e n t  o f  t h e  f i n a n c i n g  o f  l a r g e  J a p a n e s e  e n t e r -  

p r i s e s ,  b o n d s  l e s s  t h a n  7  p e r c e n t ,  p a i d - i n  c a p i t a l  1 4  p e r c e n t ,  a n d  r e s e r v e s  

1 4  p e r c e n t  ( T e r a n i s h i  1 9 9 4 ) .  F o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 2  t o  1 9 7 9  b a n k  l o a n s  a s  

a  p e r c e n t  o f  a l l  s o u r c e s  o f  f u n d s  t o  t h e  n o n f i n a n c i a l  c o r p o r a t e  s e c t o r  

a v e r a g e d  4 5  p e r c e n t  i n  J a p a n ,  1 9  p e r c e n t  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  2 4  p e r -  

c e n t  i n  G e r m a n y ,  a n d  2 1  p e r c e n t  i n  B r i t a i n .  D u r i n g  t h e  s e c o n d  h a l f  o f  

t h e  1 9 7 0 s  J a p a n e s e  b a n k  f i n a n c e  d e c l i n e d  t o  4 2  p e r c e n t ,  d o w n  f r o m  S O  

p e r c e n t  d u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  d e c a d e ,  a  t r e n d  a w a y  f r o m  b a n k  

f i n a n c e  t h a t  c o n t i n u e d  d u r i n g  t h e  1 9 8 0 s .  Y e t  e v e n  d u r i n g  t h e  1 9 8 O s ,  

b a n k  l o a n s  a s  a  p e r c e n t  o f  a l l  n o n f i n a n c i a l  c o r p o r a t e  f u n d s  w e r e  3 4  p e r -  

c e n t  i n  J a p a n ,  1 5  p e r c e n t  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  1 9  p e r c e n t  i n  G e r m a n y ,  

a n d  2 1  p e r c e n t  i n  B r i t a i n  ( A o k i ,  P a t r i c k ,  a n d  S h e a r d  1 9 9 4 ) .  

B e s i d e s  t h e  I n d u s t r i a l  B a n k  o f  J a p a n  ( t h e  m o s t  i m p o r t a n t  l o n g - t e r m  

c r e d i t  b a n k )  t h e  m o s t  s i g n i f i c a n t  m a i n  b a n k s  a r e  t h e  c i t y  b a n k s  t h a t  a r e  

p a r t  o f  t h e  B i g  S i x  e n t e r p r i s e  g r o u p s  (k&o dudan). T h e s e  e n t e r p r i s e  

g r o u p s  a r e  a l s o  c a l l e d  “ h o r i z o n t a l  k e i r e t s u , ”  b e c a u s e  t h e y  l i n k  t o g e t h e r  a  

n u m b e r  o f  p o w e r f u l  c o m p a n i e s  a c r o s s  a n  a r r a y  o f  i n d u s t r i e s .  T h e  c i t y  

b a n k s  o f  t h e s e  g r o u p s  a r e  t h e  r e c e n t l y  m e r g e d  B a n k  o f  T o k y o - M i t s u b i s h i  

B a n k ,  S a k u r a  B a n k  ( a n o t h e r  m e r g e r  o f  t h e  1 9 9 0 s  t h a t  i n c l u d e s  t h e  f o r -  

m e r  M i t s u i  B a n k ) ,  S u m i t o m o  B a n k ,  F u j i  B a n k ,  D a i d I c h i  K a n g y o  B a n k ,  

a n d  S a n w a  B a n k .  

I n  1 9 8 7  t h e  n o n f i n a n c i a l  e n t e r p r i s e s  t h a t  w e r e  p a r t  o f  t h e  B i g  S i x  h o r i -  

z o n t a l  k e i r e t s u  i n c l u d e d  1 6 3  p a r e n t  ( o r  c o r e )  c o m p a n i e s ,  4 , 9 6 0  s u b *  

s i d i a r i e s  ( i n  w h i c h  t h e  g r o u p  h e l d  m o r e  t h a n  5 0  p e r c e n t  o f  t h e  s t o c k ) ,  

a n d  6 , 8 7 5  a f i l i a t e s  ( i n  w h i c h  t h e  g r o u p  h e l d  b e t w e e n  1 0  p e r c e n t  a n d  S O  

p e r c e n t  o f  t h e  s t o c k ) .  T h e  c o r e  c o m p a n i e s  a l o n e  a c c o u n t e d  f o r  1 3  p e r +  

c e n t  o f  a s s e t s  a n d  1 . 5  p e r c e n t  o f  s a l e s  i n  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y ;  w i t h  a l l  
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o f  t h e  s u b s i d i a r i e s  a n d  a f f i l i a t e s ,  t h e s e  e n t e r p r i s e s  a c c o u n t e d  f o r  2 7  p e r -  

c e n t  o f  a s s e t s  a n d  2 5  p e r c e n t  o f  s a l e s  ( M a r u y a m a  1 9 9 2 ) .  E a c h  o f  t h e s e  

e n t e r p r i s e  g r o u p s  h a s  a  p r e s i d e n t ’ s  c o u n c i l ,  c o n s i s t i n g  o f  r h e  p r e s i d e n t s  o f  

t h e  p a r e n t  c o m p a n i e s  i n  t h e  g r o u p  ( r a n g i n g  f r o m  2 0  c o m p a n i e s  i n  t h e  

S u m i t o m o  c o u n c i l  t o  4 7  c o m p a n i e s  i n  t h e  D a i - I c h i  K a n g i n  c o u n c i l ) .  

T h e  p r e s i d e n t s  d i s c u s s  m a t t e r s  o f  c o m m o n  c o n c e r n ,  b u t  t h e  c o u n c i l s  

h a v e  n o  l e g a l  m e a n s  t o  f o r c e  m e m b e r  e n t e r p r i s e s  t o  a c t  a s  p a r t  o f  a  c o l -  

l e c t i v i t y  ( b e r l a c h  I 9 9 2 , 2 3 7 - 2 3 8 ) .  

I n  a d d i t i o n  t o  t h e  h o r i z o n t a l  k e i r e t m ,  “ v e r t i c a l  k & e & ’  e m e r g e d  d u r i n g  

t h e  1 9 5 0 s  a n d  1 9 6 0 s .  C o r e  c o m p a n i e s  o f  v e r t i c a l  k e i r e t s u  p r o v i d e  d e v e l -  

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

s u p p l y  t h e m  w i t h  g o o d s  a n d  s e r v i c e s ,  e i t h e r  d i r e c t l y  o r  t h r o u g h  a  c h a i n  

o f  s u p p l i e r s  a n d  d i s t r i b u t o r s .  T h e  f i n a n c e  m a y  b e  i n  t h e  f o r m  o f  e q u i t y  

s t a k e s  i n  a n d  l o a n s  t o  t h e  s u b s i d i a r i e s .  T o  m a k e  m a t t e r s  m o r e  c o m p l i -  

c a t e d  i n  t h e  d e n s e  w e b  o f  b u s i n e s s  r e l a t i o n s  t h a t  t i e  t h e  f a t e s  o f  J a p a n e s e  

c o m p a n i e s  t o g e t h e r ,  m a n y  o f  t h e  c o r e  c o m p a n i e s  o f  t h e  v e r t i c a l  k e i r e t s u  

h a v e  r e l a t i o n s  w i t h  t h e  h o r i z o n t a l  k e i r e c . ~  a n d  b o t h  c r o s s - s h a r e h o l d i n g  

a n d  b a n k  l e n d i n g  t r a n s c e n d  k e i r e t s u  r e l a t i o n s .  

M u c h  h a s  b e e n  m a d e  b y  s t u d e n t s  o f  t h e  m a i n  b a n k  s y s t e m  o f  t h e  r o l e  o f  

t h e  m a i n  b a n k s  i n  m o n i t o r i n g  c o r p o t a t e  m a n a g e m e n t  i n  a n  i n d u s t r i a l  

e c o n o m y  i n  w h i c h  c o m p a n i e s  a r e  c l e a r l y  n o t  r u n  f o r  s t o c k h o l d e r s  ( A o k i ,  

P a t r i c k ,  a n d  S h e a r d  1 9 9 4 ) .  D u r i n g  t h e  1 9 5 0 s  a n d  1 9 6 O s ,  w h e n  t h e  

J a p a n e s e  e c o n o m y  a n d  t h e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s  t h a t  c o n s t i t u t e d  i t s  

d e v e l o p m e n t a l  c o r e  f a c e d  u n c e r t a i n  f u t u r e s ,  m a i n  b a n k s  d i d  h a v e  t o  

k n o w  t o  w h o m  t h e y  w e r e  m a k i n g  f i n a n c i a l  c o m m i t m e n t s .  A s  t h e  f I n a n -  

c i a l  i n s t i t u t i o n  t h a t  w a s  o b l i g e d  t o  l e a d  t h e  e f f o r t  t o  r e v i t a l i z e  a n  a i l i n g  

c o m p a n y ,  t h e  m a i n  b a n k  h a d  t o  u n d e r s t a n d  t h e  l o n g - r u n  p o t e n t i a l  o f  a  

c o m p a n y  i f  a n d  w h e n  c i r c u m s t a n c e s  p l a c e d  i t  i n  s e v e r e  f i n a n c i a l  d i f f i -  

c u l t y  ( S h e a r d  1 9 9 4 ) .  

B u t  b y  t h e  1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 O s ,  w h e n  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y  a n d  i t s  c o r e  

c o m p a n i e s  h a d  o v e r c o m e  t h e  i n h e r e n t  u n c e r t a i n t i e s  o f  t h e  d e v e l o p m e n -  

t a l  p r o c e s s ,  t h e  m o n i t o r i n g  r o l e  o f  t h e  m a i n  b a n k s  b e c a m e  v i r t u a l l y  r o u -  

t i n e .  I n d e e d ,  s o  a s  n o t  t o  b e  o v e r l y  d e p e n d e n t  o n  o n e  m a i n  b a n k ,  s t r o n g  

i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s  . s o u g h t  b a n k  l o a n s  f r o m  a  g r e a t e r  r a n g e  o f  s o u r c e s  

t h a n  t h e y  h a d  b e f o r e  o r  u s e d  r e t a i n e d  e a r n i n g s  o r  f u n d s  r a i s e d  o n  t h e  

s e c u r i t i e s  m a r k e t  t o  p a y  o f f  l a r g e  a m o u n t s  o f  t h e i r  b a n k  d e b t .  A w a s h  w i t h  

T h e J e r o m e  L e v y  E c o m m i c s  i n s t i t u t e  o f  B a r d  C o l l e g e  1 5  
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c a s h  a n d  h a v i n g  l o s t  t h e i r  b e s t  c u s t o m e r s ,  t h e  b a n k s  t u r n e d  t o  m a k i n g  

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

W h e n  t h e  “ b u b b l e  e c o n o m y ”  b u r s t  i n  1 9 9 0 ,  t h e  c o l l a p s e  o f  l a n d  a n d  

s t o c k  m a r k e t s  l e f t  t h e  b a n k i n g  s y s t e m  w i t h  a  m a s s i v e  b a d  l o a n  p r o b l e m  

( W a t a n a b e  1 9 9 6 ) .  

E v e n  w h e n ,  i n  e a r l i e r  d e c a d e s ,  t h e  J a p a n e s e  b a n k s  h a d  m o r e  p o w e r  o v e r  

h o w  t h e  i n d u s t r i a l  c o r p o r a t i o n s  t o  w h i c h  t h e y  l e n t  a l l o c a t e d  t h e i r  

r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s ,  t h e y  w e r e  a c t o r s  i n  a  h i g h l y  r e g u l a t e d  f i n a n c i a l  

s y s t e m  i n  w h i c h ,  g i v e n  t h e  u n c e r t a i n t i e s  i n v o l v e d ,  t h e y  w e r e  w i l l i n g  t o  

t a k e  r e l a t i v e l y  l o w  r e t u r n s  o n  t h e i r  l e n d i n g  a c t i v i t i e s  t o  s u p p o r t  t h e  s u c -  

c e s s  o f  t h e  i n d u s t r i a l  e c o n o m y .  O n e  r e a s o n  t h a t  b a n k s  w e r e  w i l l i n g  t o  

p a r t i c i p a t e  i n  s u c h  a  s y s t e m  i s  t h a t  t h e y  e x p e c t e d  t h e  g o v e r n m e n t  w o u l d  

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

t h e  c r o s s - s h a r e h o l d i n g  m o v e m e n t ,  t h e  b a n k s  t h e m s e l v e s  w e r e  r u n  n o t  

f o r  t h e  s a k e  o f  t h e i r  s t o c k h o l d e r s  b u t  f o r  t h e  s a k e  o f  d e v e l o p i n g  t h e  

e c o n o m y .  D e v e l o p i n g  t h e  e c o n o m y  m e a n t  d e l i v e r i n g  o n  t h e  p r o m i s e  o f  

l i f e t i m e  e m p l o y m e n t ,  n o t  o n l y  t o  t h e  b a n k s ’  e m p l o y e e s  b u t  t o  t h e  

e m p l o y e e s  o f  t h e  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  t h a t  t h e  b a n k s  h e l p e d  t o  f i n a n c e .  

S t r a t e g i c  D e c i s i o n  M a k i n g  w i t h i n  t h e  M a n a g e m e n t  

S t r u c t u r e :  L a b o r  R e l a t i o n s  

J a p a n e s e  c o r p o r a t i o n s  h a v e  b e e n ,  a n d  c o n t i n u e  t o  b e ,  g o v e r n e d  b y  t h e i r  

t o p  m a n a g e r s  a s  p a r t  o f  a  h i e r a r c h i c a l  s t r u c t u r e  o f  o r g a n i z a t i o n a l  c o n t r o l .  

W i t h i n  t h e  m a n a g e m e n t  s t r u c t u r e  k e y  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n s  a r e  g e n e r a l l y  

m a d e  b y  a  p r o c e s s  o f  c o n s e n s u s  d e c i s i o n  m a k i n g  t h a t  i n c l u d e s  t h e  f o r m a l  

r - i n @  s e t i ,  c i r c u l a t i o n  o f  a  m e m o r a n d u m  t o  b e  s i g n e d  b y  a l l  c o n c e r n e d ,  

a n d  t h e  i n f o r m a l  n e m w a t i ,  a  p r o c e s s  o f  s e e k i n g  o u t  d i f f e r e n c e s  o f  o p i n -  

i o n  a n d  g e n e r a t i n g  d i s c u s s i o n  b e f o r e  a n  i m p o r t a n t  d e c i s i o n  i s  m a d e  

( A b e g g l e n  a n d  S t a l k  1 9 8 5 , 2 0 8 ;  B a l l o n  1 9 9 6 , 5 4 - 5 5 ) .  T o p  m a n a g e r s  u l t i -  

m a t e l y  m a k e  t h e  a l l o c a t i o n  d e c i s i o n s ,  b u t  t h e y  a r e  i n t e g r a t e d  i n t o  a  

p r o c e s s  t h a t  m a k e s  t h e m  a w a r e  o f  t h e  c a p a b i l i t i e s  a n d  e x p e c t a t i o n s  o f  

t h o s e  r e s p o n s i b l e  f o r  i m p l e m e n m t i o n  ( N o n a k a  a n d  T a k e u c h i  1 9 9 5 ) .  

T h i s  p r o c e s s  e x t e n d s  d o w n  t h e  h i e r a r c h y . t o  t h e  e n t e r p r i s e  u n i o n s  t h r o u g h  

j o i n t  c o n s u l t a t i o n  c o m m i t t e e s  ( J C C s )  t h a t  i n v o l v e  l a b o r  a n d  m a n a g e -  

m e n t  ( N a k a m u r a  1 9 9 7 ;  S h i m o k a w a  1 9 9 4 ,  c h .  3 ) .  M o s t  t o p  m a n a g e r s ,  

h a v i n g  c o m e  u p  t h r o u g h  t h e  c o m p a n y  a n d  h a v i n g  b e e n  u n i o n  m e m b e r s  
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e a r l y  i n  t h e i r  c a r e e r ,  h a v e  p a r t i c i p a t e d  i n  J C C s  o n  t h e  l a b o r  s i d e .  F o r  

e x a m p l e ,  a  1 9 7 8  s u r v e y  b y  N i k k e i r e n  ( J a p a n  F e d e r a t i o n  o f  E m p l o y e r s ’  

A s s o c i a t i o n s )  f o u n d  t h a t  t w o  o u t  o f  t h r e e  o f  t h e  m a j o r  c o m p a n i e s  h a d  

e x e c u t i v e s - a c c o u n t i n g  f o r  a l m o s t  o n e  i n  s i x  e x e c u t i v e s - w h o  h a d  a t  

o n e  t i m e  s e r v e d  t h e  c o m p a n y  a s  u n i o n  o f f i c i a l s  ( M a r u y a m a  1 9 9 2 ,  1 9 6 ) .  

U n i o n  o f f i c i a l s ,  w h o  a r e  c o m p a n y  e m p l o y e e s ,  h o l d  r e g u l a r l y  s c h e d u l e d  

c o n f e r e n c e s  w i t h  m a n a g e m e n t  a t  d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  t h e  e n t e r p r i s e  t o  

r e s o l v e  i s s u e s  c o n c e r n i n g  r e m u n e r a t i o n ,  w o r k  c o n d i t i o n s ,  w o r k  o r g a n i z a -  

t i o n ,  i n t e r d e p a r t m e n t a l  a n d  i n t e r c o m p a n y  t r a n s f e r s ,  a n d  p r o d u c t i o n .  

J a p a n e s e  e n t e r p r i s e  u n i o n s  h a v e  n o  e x p l i c i t  r i g h t s  t o  e n g a g e  i n  t h e  e x e c u -  

t i v e  o r  s u p e r v i s o r y  i n s t i t u t i o n s  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e ,  i n  c o n t r a s t  t o  

w o r k  c o u n c i l s  a n d  c o d e t e r m i n a t i o n  i n  G e r m a n y  ( G ’ S u l h v a n  1 9 9 8 ) .  I n  

l a r g e  c o m p a n i e s  J C C s  p e r f o r m  a n  i n f o r m a t i o n - g a t h e r i n g  f u n c t i o n  f o r  

b o t h  m a n a g e m e n t  a n d  l a b o r  t h a t  i s  a  p r e l i m i n a v  t o  c o l l e c t i v e  b a r g a i n i n g .  

I n  s m a l l e r  c o m p a n i e s ,  i n  w h i c h  e n t e r p r i s e  u n i o n s  a r e  a b s e n t ,  c o l l e c t i v e  

b a r g a i n i n g  t a k e s  p l a c e  i n  t h e  J C C s  ( K u w a h a r a  1 9 8 2 , S l ) .  

J C C s  c a n  m a k e  m a n a g e m e n t  a w a r e  o f  w h a t  l a b o r  w a n t s ,  b u t  t h e y  c e r -  

t a i n l y  d o  n o t  g i v e  l a b o r  t h e  p o w e r  t o  i n f l u e n c e  t h e  a l l o c a t i o n s  o f  

r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s  a g a i n s t  t h e  w i s h e s  o f  t o p  m a n a g e m e n t  ( N a k a m u r a  

1 9 9 7 ) .  S i n c e  t h e  1 9 7 0 s  o v e r t  a n d  p r o l o n g e d  l a b o r - m a n a g e m e n t  s t r i f e  

h a s  b e e n  v i r t u a l l y  n o n e x i s t e n t  i n  m a j o r  J a p a n e s e  c o m p a n i e s ,  l a r g e l y  

b e c a u s e  o f  t h e  c o m m i t m e n t  o f  m a n a g e m e n t  t o  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t  

a n d  m a n a g e m e n t ’ s  w i l l i n g n e s s ,  b e h i n d  t h e  w a l l  o f  c r o s s - s h a r e h o l d i n g ,  t o  

s h a r e  t h e  g a i n s  o f  t h e  e n t e r p r i s e  w i t h  e m p l o y e e s .  I n  t u r n ,  w o r k e r s ’  

c l a i m s  o n  e n t e r p r i s e  e a r n i n g s  t a k e  i n t o  a c c o u n t  f i n a n c i a l  r e q u i r e m e n t s  

f o r  r e i n v e s t m e n t  a n d  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  e c o n o m y  a s  a  w h o l e .  

W o r k e r s  h a v e  b e e n  w i l l i n g  t o  r e s t r a i n  t h e i r  d e m a n d s  f o r  p a y  i n c r e a s e s  

o n  t h e  u n d e r s t a n d i n g  t h a t  t h e  e n t e r p r i s e  w i l l  r e t a i n  a n d  i n v e s t  w h a t  

t h e y  d o  n o t  t a k e  n o w  i n  w a y s  t h a t  w i l l  b e n e f i t  t h e m  l a t e r .  G u i d i n g  t h i s  

w a g e  b a r g a i n i n g  a t  t h e  e n t e r p r i s e  l e v e l  i s  a  c o m p a r i s o n  o f  e n t e r p r i s e  

p e r f o r m a n c e  w i t h  t h e  n a t i o n a l  b e n c h m a r k  f o r  e n t e r p r i s e  w a g e  i n c r e a s e s  

c r e a t e d  b y  & u n t o ,  o r  t h e  S p r i n g  O f f e n s i v e - t h e  a n n u a l  p u b l i c  d e b a t e  

o v e r  t h e  p o s s i b i l i t i e s  f o r  a u g m e n t i n g  t h e  e a r n i n g s  o f  J a p a n e s e  e m p l o y e e s  

w i t h o u t  j e o p a r d i z i n g  t h e  s u s t a i n a b l e  p r o s p e r i t y  o f  t h e  n a t i o n  ( S a k e  

1 9 9 7 ;  D o r e  1 9 8 7 , 7 0 - 7 2 ) .  

A  k e y  i s s u e  o t h e r  t h a n  w a g e s  f o r  t h e  e n t e r p r i s e  u n i o n s  i s  w h e t h e r  t o  

c o o p e r a t e  w i t h  m a n a g e m e n t  i n  i t s  p l a n s  f o r  t h e  r e a l l o c a t i o n  o f  l a b o r .  

T h e  J e r o m e  L e y  E c o n o m i c s  h . s t i t u t e  o f  B u d  C o k g e  17 
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K e e p i n g  p e o p l e  e m p l o y e d  o v e r  a  l i f e t i m e  m e a n s  p u t t i n g  t h e m  i n  j o b s  

w h e r e  t h e y  c a n  g e n e r a t e  t h e  p r o d u c t i v i t y  t h a t  c a n  j u s t i f y  t h e i r  p a y .  F o r  

e m p l o y e e s  i n  t h e i r  t w e n t i e s ,  t h i r t i e s ,  a n d  f o r t i e s ,  t h e  k e y  t o  l a b o r  a l l o c a -  

t i o n  i s  t h e i r  i n t e g r a t i o n  i n t o  a  p r o c e s s  o f  o r g a n i z a t i o n a l  l e a r n i n g  t h a t  

e n a b l e s  t h e m  t o  b e c o m e  m o t e  p r o d u c t i v e  a s  t h e y  r e c e i v e  t h e  h i g h e r  

e a r n i n g s  t h a t  o c c u r  u n d e r  t h e  s e n i o r i t y  p a y  s y s t e m  ( n & o ) .  W h e n  t h e y  

r e a c h  t h e i r  f i f t i e s ,  h o w e v e r ,  t h e  k e y  t o  l a b o r  a l l o c a t i o n  i s  p u t t i n g  

e m p l o y e e s  i n  j o b s  w h e r e  t h e y  c a n  l i v e  o f f  t h e i r  e x p e r i e n c e  h u t  o f t e n  a t  

l o w e r  p a y ,  a n d  i n  m a n y  c a s e s  t h i s  m e a n s  a  t r a n s f e r  t o  s u b s i d i a r y  e n t e r -  

p r i s e s .  I n  t h e  1 9 9 0 s  s u c h  t r a n s f e r s  h a v e  h c c o m e  m u c h  m o r e  c e n t r a l  t o  

t h e  m a i n t e n a n c e  o f  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t  a s  a n  i n s t i t u t i o n  o f  J a p a n e s e  

c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e .  

P r e s s u r e s  t o  C h a n g e  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  a n d  S t r a t e g y  

T h e  B a n k i n g  C r i s i s  

T h e  b a n k i n g  c r i s i s  o f  t h e  1 9 9 0 s  i s  a n  e x a m p l e  o f  w h a t  h a p p e n s  w h e n  

f i n a n c i a l  m a r k e t s  r a t h e r  t h a n  p r o d u c t i v e  o r g a n i z a t i o n s  d r i v e  t h e  a l l o c a -  

t i o n  o f  r e s o u r c e s  i n  t h e  e c o n o m y . ’  D u r i n g  t h e  1 9 5 0 s  a n d  1 9 6 0 s  t h e  

J a p a n e s e  e r e c t e d  a  h i g h l y  r e g u l a t e d  f i n a n c i a l  s y s t e m  t h a t  w a s  e x t r e m e l y  

e f f e c t i v e  i n  s u p p o r t i n g  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y  

( S u z u k i  1 9 8 7 ;  A o k i  a n d  P a t r i c k  1 9 9 4 ) .  I n t o  t h e  1 9 9 0 s  t h e  M i n i s t r y  o f  

F i n a n c e  a n d  t h e  B a n k  o f  J a p a n  s u p p o r t e d  a  r a n g e  o f  h i g h l y  s p e c i a l i z e d  

p r i v a t e - s e c t o r  i n s t i t u t i o n s  i n  f i n a n c i n g  i n d u s t r i a l  d e v e l o p m e n t  ( S a k a e  

1 9 9 6 ) .  W i t h  a l l  f i n a n c i a l  v e h i c l e s  m o v i n g  i n  t h e  s a m e  d i r e c t i o n  a n d  a t  

t h e  s a m e  p a c e  u n d e r  t h i s  c o o r d i n a t e d  s y s t e m ,  t h e  “ c o n v o y  f l e e t  s y s t e m ”  

( g o s o s e n d u n )  b e c a m e  t h e  p o p u l a r  n a m e  f o r  t h e  J a p a n e s e  f i n a n c i a l  i n f r a -  

s t r u c t u r e  ( M o r i s h i t a  1 9 9 6 ) .  

S i n c e  t h e  s t a r t  o f  t h e  1 9 9 O s ,  f i n a n c i n g  t o  J a p a n e s e  b u s i n e s s  e n t e r p r i s e s  

h a s  c o m e  f r o m  s i x  m a i n  s o u r c e s :  

l 3  l o n g - t e r m  c r e d i t  h a n k s ,  w h i c h  m a k e  l o n g - t e r m  l o a n s  t o  m a j o r  

i n d u s r r i a l  e n t e r p r i s e s  

l 7  t r u s t  b a n k s  a n d  2 7  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  w h i c h  m a k e  l o n g -  

t e r m  l o a n s  t o  l a r g e  c o m p a n i e s ,  b u t  i n c r e a s i n g l y  s i n c e  t h e  1 9 8 0 s  h a v e  

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

1 s  P u b i i c P o I i c y E h - i e f  
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l 1 1  c i t y  b a n k s  ( c e n t e r e d  i n  T o k y o ,  O s a k a ,  a n d  N a g o y a  a n d  r e d u c e d  t o  

1 0  c i t y  b a n k s  w i t h  t h e  m e r g e r  o f  t h e  B a n k  o f  T o k y o  a n d  t h e  

M i t s u b i s h i  B a n k  i n  1 9 9 5 ) ,  w h i c h  m a k e  o s t e n s i b l y  s h o r t - t e r m  l o a n s ,  

m a n y  o f  w h i c h  h a v e  b e e n  c o n t i n u a l l y  r o l l e d  o v e r  t o  f i n a n c e  l o n g -  

t e r m  i n v e s t m e n t s ,  t o  m a j o r  c o m p a n i e s  

l 6 4  r e g i o n a l  b a n k s  s p r e a d  o u t  o v e r  J a p a n ’ s  4 7  p r e f e c t u r e s ,  w h i c h  

e x t e n d  l o a n s  t o  l a r g e r  r e g i o n a l  b u s i n e s s e s  

l 6 6  s e c o n d - t i e r  r e g i o n a l  b a n k s ,  w h i c h  c a t e r  t o  t h e  f i n a n c i a l  n e e d s  o f  

s m a l l  a n d  m e d i u m  e n t e r p r i s e s  ( S M E s )  

l l a r g e  n u m b e r s  o f  c r e d i t  u n i o n s  a n d  a s s o c i a t i o n s  a n d  a g r i c u l t u r a l  i n s t i -  

t u t i o n s  (ski&n b a n k s ) ,  w h i c h  e x t e n d  l o a n s  t o  s m a l l  e n t e r p r i s e s  a n d  

f a r m e r s  

T h e  B a n k  o f  J a p a n  h a s  s u p p o r t e d  t h i s  s y s t e m  o f  b u s i n e s s  f i n a n c e  b y  

m a i n t a i n i n g  a  s t r u c t u r e  o f  l o w  a n d  s t a b l e  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  b y  e x t e n d i n g  

“ o v e r l o a n s ”  t o  b a n k s ,  e s p ’ e c i a l l y  t h e  c i t y  b a n k s ,  s o  t h a t  b a n k s  c o u l d  

i n c r e a s e  t h e i r  v o l u m e  o f  b u s i n e s s  l o a n s  b e y o n d  t h a t  p e r m i t t e d  b y  t h e i r  

d e p o s i t  b a s e  ( S u z u k i  1 9 8 7 ) .  T h e  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e ’ s  T r u s t  F u n d  

B u r e a u ,  w h i c h  c o n t r o l s  t h e  i n v e s t m e n t  o f  J a p a n ’ s  p o s t a l  s a v i n g s  d e p o s i t s  

a n d  p u b l i c  p e n s i o n  f u n d s ,  h a s  s u p p o r t e d  t h e  s y s t e m  t h r o u g h  t h e  F i s c a l  

I n v e s t m e n t  a n d  L o a n  P r o g r a m  (zaito) b y  f i n a n c i n g  i n f r a s t r u c t u r a l  i n v e s t -  

m e n t s ,  s m a l l  a n d  m e d i u m  e n t e r p r i s e s ,  a n d  p u b l i c  w o r k s  ( i n c l u d i n g  h o u s -  

i n g )  a n d  b y  a b s o r b i n g  t h e  d e b e n t u r e s  o f  l o n g - t e r m  c r e d i t  b a n k s  ( w h i c h  

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

o t h e r  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  ( N a k a m u r a  a n d  Y a m a d a  1 9 9 6 ,  1 3 1 - 1 3 6 ;  

E n d o  1 9 9 6 ) .  I n  a d d i t i o n ,  z&to d r a w s  o n  f u n d s  t h a t  t h e  M i n i s t r y  o f  P o s t s  

a n d  T e l e c o m m u n i c a t i o n s  c o n t r o l s  i n  t h e  p o s t a l  i n s u r a n c e  s y s t e m .  

Z & o  m u s t  g e n e r a t e  s u f f i c i e n t  r e t u r n s  t o  c o v e r  t h e  s a v i n g s ,  p e n s i o n ,  a n d  

i n s u r a n c e  o b l i g a t i o n s  t o  h o u s e h o l d s  f o r  t h e  f u n d s  t h a t  i t  u s e s .  B u t  t h e s e  

r a t e s  a r e  k e p t  l o ?  b y  J a p a n ’ s  r e g u l a t e d  i n t e r e s t  r a t e  s t r u c t u r e ,  a n d  t h e  

M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  a n d  t h e  B a n k  o f  J a p a n  c o o r d i n a t e  t h e i r  p o l i c i e s  a n d  

o p e r a t i o n s .  M a i m  f u n c t i o n s  a s  a  s e c o n d  o r  s h a d o w  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  

b u d g e t ,  b u t  o n e  t h a t  d o e s  n o t  r e l y  o n  e i t h e r  t a x  r e v e n u e s  o r  p u b l i c  d e b t  

i s s u e s  ( S u z u k i  1 9 9 7 a ) .  D u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  1 9 8 0 s  i n v e s t m e n t s  a n d  

l o a n s  m a d e  w i t h  Z & O  f u n d s  w e r e  a b o u t  5 0  p e r c e n t  o f  t h e  g o v e r n m e n t ’ s  

g e n e r a l  a c c o u n t  a p p r o p r i a t i o n s .  T h i s  p r o p o r t i o n  i n c r e a s e d  s h a r p l y  i n  t h e  

T h e  . l e r o m e  L e v y  E c m o m i c s  h ~ ~ t i c u r e  o f  B a r d  C o i l e K e  1 9  
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Table 2 B a d  L o a n s  o f  J a p a n e s e  F i n a n c i a l  I n s t i r u t i o n s ,  
( P e r c e n t )  

S e p t e m b e r  3 0 ,  1 9 9 7  

I n s t i t u t i o n  

C i t y  b a n k s  
brig-term 

credit banks 

T r u s t  b a r k s  

R e g i o n a l  banks 
Total banks 

S h a r e  o f  A l l  B a d  L o a n s /  B a d  L o a n s /  P r o v i s i o n s /  
B a d  L m n s  A s s e t s  A l I  L o a n s  B a d  L o a n s - ’  

3 4 . 4 1  2 . 2 2  3 . 4 5  6 9 . 0 2  

10.22 3.37 5.63 58.90 

1 3 . 9 0  1 . 5 6  6 . 8 6  5 5 . 5 2  

20.33 2.06 2.95 59.98 

78.86 2.12 3.81 63.00 

Shinkin banks 12.27 3.03 4.82 49.45 

Credit unions a n d  

a s s o c i a t i o n s  7 . 2 5  8 . 0 0  1 2 . 1 0  1 2 . 8 1  
A g r i c u l t u r a l  

c o o p e r a t i v e s  1 . 6 2  0 . 4 5  1 . 9 6  1 4 1 . 3 9  

T o t a l  1 0 0 . 0  2.19 4.05 58.97 

“‘Provisionsbd Loans” is the amount of f&Is placed on txzserve to absorb had loans as a 

proportion of had loans outstanding. 

S O W W :  N i k k e i  Weekly,_&m Economic Almanac 1998 (Nihon Keizei Shimbun), 11. 

accumulation o f  b a d  l o a n s . ’  I n  M a r c h  1 9 9 2  t h e  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  

r e v e a l e d  t h e  e x t e n t  o f  t h e  b a d  l o a n  p r o b l e m ,  a n d  t h e  B a n k  o f  J a p a n  c u t  

t h e  d i s c o u n t  r a t e  t o  a n  a l l - t i m e  l o w  o f  1 . 7 5  p e r c e n t  t o  h e l p  d e b t o r s  m a k e  

t h e i r  p a y m e n t s .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  v o l u m e  o f  b a d  l o a n s  c o n t i n u e d  t o  

i n c r e a s e ,  a n d  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  b e g a n  t o  w r i t e  o f f  l a r g e  a m o u n t s  

( N a k a m u r a  a n d  Y a m a d a  1 9 9 8 , 1 3 7 - 1 4 3 ) .  

A f t e r  c r e d i t  u n i o n s  a n d  a s s o c i a t i o n s ,  h a r d e s t  h i t  i n  t e r m s  o f  b a d  l o a n s  a s  

a  p r o p o r t i o n  o f  a l l  l o a n s  h a v e  b e e n  t h e  l o n g - t e r m  c r e d i t  b a n k s  a n d  t h e  

t r u s t  b a n k s  ( s e e  T a b l e  2 ) .  B u t ,  g i v e n  t h e  s i z e  o f  t h e i r  l o a n  p o r t f o l i o s ,  a  

d i s p r o p o r t i o n a t e  v o l u m e  o f  b a d  l o a n s  h a s  b e e n  c o n c e n t r a t e d  i n  t h e  c i t y  

b a n k s ,  w h i c h  i n  S e p t e m b e r  1 9 9 7  a c c o u n t e d  f o r  3 4 . 4 1  p e r c e n t  o f  a l l  b a d  

l o a n s  i n  t h e  p r i v a t e  s e c t o r  f i n a n c i a l  s y s t e m .  E v e n  t h o u g h  t h e  t r u s t  b a n k s  

h a d  a  r e l a t i v e l y  l o w  p r o p o r t i o n  o f  t h e i r  t o t a l  a s s e t s  i n  l o a n s ,  t h e y  a l s o  

h a d  t h e  l o w e s t  l e v e l  o f  l o a n  l o s s  r e s e r v e  a n d  h i d d e n  r e s e r v e  c o v e r a g e  

a m o n g  t h e  m a j o r  b a n k  l e n d e r s .  

I n  S e p t e m b e r  1 9 9 7  d i s c l o s e d  b a d  l o a n s  f o r  J a p a n e s e  b a n k s  w e r e  e s t i -  

m a t e d  a t  2 8  t r i l l i o n  y e n ,  d o w n  f r o m  3 4  t r i l l i o n  y e n  i n  M a r c h  1 9 9 6  b u t  

u p  f r o m  1 3  t r i l l i o n  y e n  i n  M a r c h  1 9 9 5  ( N i k k e i  W e e k l y  1 9 9 8 ,  1 0 - 1 1 ;  

7 7 ~  - k r o m e  L - e v y  E c o m i c s  i n s t i t u t e  o f  B a r d  C o l Z e g e  2  1  
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T a k a t s u k i  1 9 9 6 ,  1 5 ) .  B a n k s ,  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  a n d  s e c u r i t i e s  c o r n p a -  

n i e s  h a d  m a d e  a  s i g n i f i c a n t  p r o p o r t i o n  o f  t h e s e  b a d  l o a n s  t o  j u s e n ,  l o a n  

c o m p a n i e s  t h a t  w e r e  i n c o r p o r a t e d  i n  t h e  1 9 7 0 s  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  m a k -  

i n g  h o u s i n g  l o a n s  t o  i n d i v i d u a l s  a n d  t h a t  b o r r o w e d  f % n d s  f r o m  t h e  f i n a n -  

c i a l  i n s t i t u t i o n s .  B u t  i n  t h e  1 9 8 0 s  m a n y  o f  t h e  b a n k s  t u r n e d  t o  m a k i n g  

h o u s i n g  l o a n s  t h e m s e l v e s ,  t h u s  l e a d i n g  t h e  j u s e n  t o  t u r n  i n s t e a d  t o  

f i n a n c i n g  r e a l  e s t a t e  d e v e l o p m e n t  p r o j e c t s .  W h e n ,  i n  1 9 9 0 ,  a t  t h e  o n s e t  

o f  t h e  f i n a n c i a l  c r i s i s ,  t h e  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  i n t r o d u c e d  r e g u l a t i o n s  

t h a t  l i m i t e d  b a n k  l o a n s  t o  r e a l  e s t a t e  c o m p a n i e s  a n d  n o n b a n k  l e n d e r s ,  

t h e  j u s e n  t u r n e d  t o  t h e  c a s h - r i c h  a g r i c u l t u r a l  c o o p e r a t i v e s .  

A s  l a n d  p r i c e s  p l u m m e t e d  i n  t h e  e a r l y  1 9 9 O s ,  t h e  j u s e n  l o a n s  w e n t  b a d .  

I n  S e p t e m b e r  1 9 9 5  s e v e n  j u s e n  c o m p a n i e s  h a d  1 2 . 9  t r i l l i o n  y e n  i n  l o a n s  

o u t s t a n d i n g ,  o f  w h i c h  a b o u t  t w o - t h i r d s  w e r e  p r o b l e m  l o a n s .  A b o u t  4 8  

p e r c e n t  o f  t h e s e  b o r r o w i n g s  c a m e  f r o m  b a n k s  ( o f  w h i c h  o v e r  o n e - t h i r d  

w a s  f r o m  t r u s t  b a n k s )  a n d  a n o t h e r  4 2  p e r c e n t  f r o m  a g r i c u l t u r a l  c o o p e m  

t i v e s .  A t  t h e  e n d  o f  1 9 9 5  t h e  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  o r d e r e d  t h e  b a n k s  t h a t  

h a d  f o u n d e d  t h e  j u s e n  c o m p a n i e s  t o  w r i t e  o f f  a l l  o f  t h e i r  l o a n s  ( 3 . 5  t r i l -  

l i o n  y e n )  t o  a f f i l i a t e d  j u s e n  a n d  4 5  p e r c e n t  o f  t h e i r  l o a n s  ( 1 . 7  t r i l l i o n  

y e n )  t o  n o n a f f i l i a t e d  j u s e n .  T h e  m i n i s t r y  c o n t r i b u t e d  6 8 5  b i l l i o n  y e n  o f  

p u b l i c  f u n d s  t o  w i n d  d o w n  t h e  j u s e n  c o m p a n i e s ,  t h u s  e n a b l i n g  t h e  a g +  

c u l t u r a l  c o o p e r a t i v e s  t o  w r i t e  o f f  o n l y  5 3 0  b i l l i o n  y e n .  I n  J u l y  1 9 9 6  t h e  

g o v e r n m e n t  s e t  u p  t h e  H o u s i n g  L o a n  A d m i n i s t r a t i o n  C o r p o r a t i o n  t o  

t a k e  o v e r  a b o u t  6 . 8  t r i l l i o n  y e n  o f  t h e  l o a n s  o u t s t a n d i n g  o f  t h e  s e v e n  

f a i l e d  j u s e n  ( M o r i s h i t a  1 9 9 7 b ,  2 0 - 2 1 ) .  

A  n u m b e r  o f  f a i l u r e s  o f  s m a l l e r  b a n k s  ( s e c o n d - t i e r  r e g i o n a l  b a n k s )  a n d  

c o o p e r a t i v e s  o c c u r r e d  t h r o u g h  1 9 9 6 .  T h e  f i r s t  b i g  b a n k  f a i l u r e  o c c u r r e d  

i n  N o v e m b e r  1 9 9 7  w i t h  t h e  b a n k r u p t c y  o f  t h e  H o k k a i d o  T a k u s h o k u  

B a n k ,  t h e  w e a k e s t  o f  t h e  t e n  c i t y  b a n k s  ( Y o k o t a  1 9 9 7 b ) .  I t  w a s  e x p e c t e d  

t h a t  i t  w o u l d  r e q u i r e  1  t r i l l i o n  y e n  f r o m  t h e  D e p o s i t  I n s u r a n c e  

C o r p o r a t i o n  t o  c o v e r  t h e  b a n k ’ s  b a d  l o a n s .  T h e  f a i l u r e  o f  t h e  H o k k a i d o  

T a k u s h o k u  B a n k  o c c u r r e d  i n  s p i t e  o f  t h e  M i n i s t r y  o f  F i n a n c e ’ s  p l e d g e  i n  

t h e  e a r l y  1 9 9 0 s  t h a t  n o n e  o f  J a p a n ’ s  m a j o r  b a n k s  w o u l d  c o l l a p s e .  I n  t h e  

a f t e r m a t h  o f  t h e  H o k k a i d o  T a k u s h o k u  f a i l u r e ,  t h e r e  w e r e  p r o p o s a l s  t o  

u s e  p o s t a l  s a v i n g s  m o n e y - m a n a g e d  b y  & o - t o  b u y  s u b o r d i n a t e d  b o n d s  

i s s u e d  b y  b a n k s  t o  s u p p l e m e n t  f u n d s  a v a i l a b l e  t o  t h e  D e p o s i t  I n s u r a n c e  
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C o r p o r a t i o n .  S h o r t l y  t h e r e a f t e r ,  t h e  f o u r t h  l a r g e s t  J a p a n e s e  s e c u r i t i e s  

c o m p a n y ,  Y a m a i c h i ,  a l s o  c o l l a p s e d ,  r a i s i n g  f e a r s  o f  a  r e c a l l  o f  f o r e i g n  

l o a n s  ( i n c l u d i n g  m o n e y  i n v e s t e d  i n  U . S .  T r e a s u r y  b i l l s ) ,  w h i c h ,  i n  t h e  

m i d s t  o f  f i n a n c i a l  f a i l u r e s  i n  a  n u m b e r  o f  o t h e r  A s i a n  e c o n o m i e s ,  c o u l d  

h a v e  t r i g g e r e d  a n  i n t e r n a t i o n a l  l i q u i d i t y  c r i s i s .  I n  M a r c h  1 9 9 8  t h e  g o v -  

e r n m e n t  i m p l e m e n t e d  a  2 . 1  t r i l l i o n  y e n  p l a n  t o  p r o v i d e  f i n a n c i a l  s u p p o r t  

t o  t h e  n i n e  r e m a i n i n g  c i t y  b a n k s ,  t h e  t h r e e  l o n g - t e r m  c r e d i t  b a n k s ,  s i x  

t r u s t  b a n k s ,  a n d  t h r e e  r e g i o n a l  b a n k s  ( I s h i k a w a  1 9 9 8 ) .  

T h i s  c r i s i s  i n  t h e  J a p a n e s e  f i n a n c i a l  s e c t o r  h a s  c e r t a i n l y  c o n t r i b u t e d  t o  

t h e  p r o l o n g e d  r e c e s s i o n  o f  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y  i n  t h e  1 9 9 0 s .  A t  t h e  

s a m e  t i m e ,  h o w e v e r ,  J a p a n ’ s  i n d u s t r i a l  e c o n o m y  i s  s t r o n g .  W h i l e  t h e  

f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  w a l l o w  i n  b a d  l o a n s ,  m o s t  m a j o r  i n d u s t r i a l  e n t e r -  

p r i s e s  a r e  c a s h  r i c h .  I n  1 9 9 1  t h e  r a t i o  o f  t h e i r  n e t  f i n a n c i a l  a s s e t s  t o  G D P  

w a s  m i n u s  1 0  p e r c e n t ,  i n  1 9 9 6  p l u s  6  p e r c e n t  ( K o l l  1 9 9 7 ,  2 8 ) .  J a p a n  

r e m a i n s  a  c r e d i t o r  n a t i o n  w i t h  a  h i g h  s a v i n g s  r a t e ,  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  

a r e  i n v e s t i n g  i n  n e w  t e c h n o l o g i e s ,  a n d  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y  i s  g e n e r a t -  

i n g  p e r s i s t e n t  t r a d e  s u r p l u s e s .  J a p a n ’ s  u n e m p l o y m e n t  r a t e ,  4 . 1  p e r c e n t  i n  

A p r i l  1 9 9 8 ,  i s  h i g h  b y  t h e  n a t i o n ’ s  p o s t w a r  s t a n d a r d s  b u t  l o w  b y  w o r l d  

s t a n d a r d s .  D e s p i t e  t h e  f i n a n c i a l  t u r m o i l ,  J a p a n ’ s  f o r m i d a b l e  p r o d u c t i v e  

s y s t e m  i s  n o t  i n  d a n g e r  o f  c o l l a p s e .  

I n d e e d ,  t h e  J a p a n e s e  f i n a n c i a l  c r i s i s  o f  t h e  1 9 9 0 s  i s  t h e  r e s u l t  n o t  o f  a n  

u n d e r l y i n g  w e a k n e s s  i n  t h e  p r o d u c t i v e  c a p a c i t y  o f  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y ,  

b u t  o f  t h e  t r a n s f o r m a t i o n  o f  t h e  r o l e  o f  t h e  n a t i o n ’ s  f i n a n c i a l  s e c t o r  w i t h  

t h e  m a t u r a t i o n  i n  t h e  1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 0 s  o f  p e r h a p s  t h e  m o s t  h i g h l y  s u c -  

c e s s f u l  n a t i o n a l  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  e f f o r t  i n  w o r l d  h i s t o r y .  T h e  o r i g i n  

o f  t h e  c r i s i s  l i e s  i n  t h e  p a r t i c i p a t i o n  o f  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  i n  t h e  u n r e g -  

u l a t e d  f i n a n c i a l  s p e c u l a t i o n  t o  w h i c h  t h e  p h e n o m e n a l  s u c c e s s  o f  t h e  

J a p a n e s e  i n d u s t r i a l  e c o n o m y  i n  i n t e r n a t i o n a l  c o m p e t i t i o n  i n  t h e  1 9 8 0 s  

g a v e  r i s e .  D u r i n g  t h e  1 9 8 0 s  t h e  r e t u r n s  o n  t h e  w e a l t h  t h a t  J a p a n ’ s  i n d u s -  

t r i a l  d e v e l o p m e n t  h a d  c r e a t e d  s i n c e  t h e  1 9 5 0 s  f a r  s u r p a s s e d  t h e  o n g o i n g  

i n v e s t m e n t  r e q u i r e m e n t s  o f  t h e  J a p a n e s e  e c o n o m y ,  s o  t h a t  e v e n  w i t h i n  a  

h i g h l y  r e g u l a t e d  f i n a n c i a l  s y s t e m  t h i s  s u r p l u s  w e a l t h  w a s  p e r m i t t e d  t o  f i n d  

o u t l e t s  i n  r e a l  e s t a t e  a n d  c o r p o r a t e  s t o c k  s p e c u l a t i o n .  T h u s ,  i n  t h e  w a k e  

o f  t h e  v e r y  r e a l  a n d  o n g o i n g  s u c c e s s  o f  J a p a n ’ s  i n d u s t r i a l  e c o n o m y  i n  

i n t e r n a t i o n a l  c o m p e t i t i o n ,  t h e  “ b u b b l e  e c o n o m y ”  e m e r g e d . ’  
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I n  t h e  p r o c e s s ,  J a p a n ’ s  b a n k s  b e c a m e  l e s s  i n v o l v e d  i n  f i n a n c i n g  t h e  

d e v e l o p m e n t  o f  t h e  i n d u s t r i a l  e c o n o m y  a n d  t u r n e d  t o  f L e i i n g  s p e c u l a t i v e  

f e v e r .  T h e  v e r y  s u c c e s s  o f  t h e  i n d u s t r i a l  e c o n o m y  m a d e  c o r p o r a t i o n s  

m u c h  l e s s  r e l i a n t  o n  t h e  m a j o r  b a n k s  t o  m o b i l i z e  c a p i t a l  f o r  t h e i r  f u r t h e r  

d e v e l o p m e n t .  I n  s e a r c h  o f  n e w  b u s i n e s s  i n  t h e  1 9 8 O s ,  J a p a n e s e  b a n k s  

e n g a g e d  i n  l e n d i n g  a c t i v i t i e s  t h a t  c o n t r i b u t e d  t o  e x p a n d i n g  t h e  b u b b l e  

u n t i l  i t  b u n t .  W h e n ,  i n  1 9 9 0 ,  t h e  s t o c k  a n d  l a n d  m a r k e t s  c r a s h e d ,  m u c h  

o f  t h e  v a l u e  o f  t h e  a s s e t s  a g a i n s t  w h i c h  J a p a n e s e  b a n k s  h a d  l e n t  m o n e y  

v a n i s h e d  i n t o  t h i n  a i r .  

D u r i n g  t h e  1 9 5 0 s  a n d  1 9 6 0 s  t h e  r o l e  o f  t h e  f i n a n c i a l  s e c t o r  w a s  t o  c o r n -  

m i t  f i n a n c e  t o  i n d u s t r i a l  d e v e l o p m e n t  t h r o u g h  t h e  p r o v i s i o n  o f  l o w - c o s t  

a n d  s e c u r e  l o a n s  t o  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  w h o s e  i n n o v a t i v e  p o t e n t i a l  w a s  

y e t  t o  b e  r e v e a l e d  a n d  w h o s e  p r o s p e c t s  f o r  f i n a n c i a l  r e t u r n s  w e r e  h e n c e  

h i g h l y  u n c e r t a i n .  T h e  b a n k s ’  a c c e s s  t o  B a n k  o f  J a p a n  p r e f e r e n t i a l  “ o v e r -  

I o a n ”  c r e d i t s  a n d  T r u s t  F u n d  B u n z a u  i n v e s t m e n t s  i n  b a n k  d e b e n t u r e s  w a s  

c o n d i t i o n a l  o n  t h e i r  w i l l i n g n e s s  t o  p l a y  t h i s  d e v e l o p m e n t a l  r o l e .  B y  t h e  

1 9 ’ I O s  t h e  s u c c e & u l  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  i n d u s t r i a l  c o m p a n i e s  t h a t  h a d  

b e e n  c e n t r a l  t o  t h e  e m e r g e n c e  o f  J a p a n  a s  a  m a j o r  e c o n o m i c  p o w e r  

m e a n t  t h a r  t h e y  h a d  m u c h  l e s s  n e e d  f o r  t h e  s u p p o r t  o f  t h e  b a n k i i g  s y ~  

t e r n .  T h e s e  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  w e r e  n o w  g e n e r a t i n g  l a r g e r  a n d  m o r e  

s e c u r e  s t r e a m s  o f  r e t a i n e d  e a r n i n g s  t h a t  t h e y  c o u l d  u s e  t o  f i n a n c e  t h e i r  

f u r t h e r  g r o w t h ,  a n d  f o r  t h e i r  a d d i t i o n a l  f u n d i n g  r e q u i r e m e n t s  t h e y  c o u l d  

g o  d i r e c t l y  t o  s e c u r i t i e s  m a r k e t s .  

M o r e o v e r ,  w i t h  a c c u m u l a t e d  p r o d u c t i v e  c a p a c i t y  i n  p l a c e ,  b y  t h e  l a t e  

1 9 7 0 s  c o m p a n i e s  d i d  n o t  h a v e  t o  i n v e s t  a s  m u c h  c a p i t a l  a s  i n  t h e  h i g h .  

g r o w t h  e r a  t o  g e t  a  g i v e n  a m o u n t  o f  s a l e s  r e v e n u e s ,  T h e y  c o u l d  a l s o  u s e  

r e t a i n e d  e a r n i n g s  a n d  s e c u r i t i e s  i s s u e s  t o  r e d u c e  t h e i r  b a n k  d e b t .  F o r  

J a p a n e s e  n o n f i n a n c i a l  c o r p o r a t i o n s ,  i n t e r n a l  s o u r c e s  o f  f i n a n c e  ( d e p r e c i -  

a t i o n  a n d  r e t a i n e d  e a r n i n g s )  a c c o u n t e d  f o r  5 8  p e r c e n t  o f  t h e  t o t a l  

s o u r c e s  o f  f u n d s  i n  1 9 8 0 .  I n  1 9 8 5  i t  w a s  5 4  p e r c e n t  a n d  i n  1 9 8 9  i t  w a s  5 1  

p e r c e n t .  O f  t h e  e x t e r n a l  s o u r c e s  o f  f i n a n c e ,  i n  1 9 8 0  e q u i t y  a n d  d e b t  

o f f e r i n g s  a c c o u n t e d  f o r  o n l y  1 2  p e r c e n t  a n d  b a n k  I o a n s  f o r  8 7  p e r c e n t -  

p r o p o r t i o n s  t h a t  w e r e  i n  l i n e  w i t h  t h e  e x t e r n a l  s o u r c e s  d u r i n g  t h e  1 9 6 0 s  

a n d  1 9 7 0 s .  I n  1 9 8 5 ,  h o w e v e r ,  e q u i t y  a n d  d e b t  o f f e r i n g s  h a d  r i s e n  t o  1 7  

p e r c e n t  o f  e x t e r n a l  f i n a n c e  a n d  b a n k  l o a n s  h a d  f a l l e n  t o  8 1  p e r c e n t ,  

w i t h  o t h e r  s o u r c e s  o f  f u n d s  a c c o u n t i n g  f o r  t h e  o t h e r  2  p e r c e n t .  I n  1 9 8 9  
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p r o p o r t i o n  o f  s e c u r i t i e s  o f f e r i n g s  w a s  2 7  p e r c e n t  a n d  b a n k  l o a n s  o n l y  

p e r c e n t ,  w i t h  c o m m e r c i a 1  p a p e r  ( u n u s e d  b e f o r e  t h e  l a t e  1 9 8 0 s )  

3 u n t i n g  f o r  5  p e r c e n t  a n d  o t h e r  s o u r c e s  t h e  r e m a i n i n g  4  p e r c e n t  

b a n  S e c u r i t i e s  R e s e a r c h  I n s t i t u t e  1 9 9 6 ,  2 - 3 ) .  

n  1 9 6 5  t h r o u g h  1 9 7 7  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  b a n k  b o r r o w i n g  b y  l a r g e  

m f a c t u r i n g  c o m p a n i e s  w a s  p e r s i s t e n t l y  p o s i t i v e ,  a v e r a g i n g  a b o u t  4  

L e n t  p e r  y e a r ,  w h e r e a s  f r o m  1 9 8 3  t o  1 9 8 9  t h i s  g r o w t h  r a t e  w a s  p e r s i s -  

l y  n e g a t i v e ,  a t  m i n u s  I  t o  m i n u s  2  p e r c e n t  p e r  y e a r .  I n  1 9 7 5  r e t a i n e d  

l i n g s  a c c o u n t e d  f o r  1 0  p e r c e n t  o f  t h e  c a p i t a l i z a t i o n  o f  t h e s e  c o m p a -  

, p a i d - i n  c a p i t a l  2 0  p e r c e n t ,  c o r p o r a t e  b o n d s  5  p e r c e n t ,  a n d  b o r r o w -  

6 5  p e r c e n t .  I n  1 9 9 0  r e t a i n e d  e a r n i n g s  h a d  r i s e n  t o  2 8  p e r c e n t ,  

! - i n  c a p i t a l  t o  2 4  p e r c e n t ,  a n d  c o r p o r a t e  b o n d s  t o  2 6  p e r c e n t  a n d  

o w i n g s  h a d  f a l l e n  t o  2 2  p e r c e n t  ( W a t a n a b e  1 9 9 6 ,  1 0 0 ) .  D e p e n d i n g  

: h e  t e r m s  u n d e r  w h i c h  t h e y  c o u I d  r a i s e  f u n d s  o n  c a p i t a l  m a r k e t s !  

1 w h e n  t h e s e  c o m p a n i e s  d i d  n o t  n e e d  t o  f l o a t  s e c u r i t i e s  t o  f u n d  n e w  

l u c t i v e  i n v e s t m e n t ,  i t  c o u l d  b e  w o r t h  t h e i r  w h i l e  t o  d o  s o  t o  p a y  o f f  

c  d e b t  o r  e v e n  s i m p l y  t o  b u i l d  u p  c a s h  r e s e r v e s  ( L a k e  1 9 9 0 ) .  H e n c e ,  

s a m e  d e v e l o p m e n t a l  p r o c e s s  t h a t  i n  t h e  1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 0 s  e l i m i n a t e d  

u n c e r t a i n t y  i n h e r e n t  i n  b a n k  l o a n s  t o  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  a l s o  

J l e d  t h e s e  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  t o  r e d u c e  t h e i r  r e l i a n c e  o n  b a n k  

s .  E s p e c i a l l y  d u r i n g  t h e  b u b b l e  e c o n o m y  o f  t h e  l a t e  1 9 8 O s ,  a s  p r i c e -  

i n g s  r a t i o s  o f  c o r p o r a t e  s t o c k  i n c r e a s e d  d r a m a t i c a l l y ,  l i s t e d  c o m p a -  

f o u n d  t h a t  t h e y  c o u l d  r a i s e  l a r g e  s u m s  b y  f l o a t i n g  e q u i t i e s .  I n  

t i o n ,  t h e  l i b e r a l i z a t i o n  o f  t h e  a c c e s s  o f  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  t o  i n t e r -  

I n a l  c a p i t a l  m a r k e t s  i n  t h e  m i d  1 9 8 0 s  l e d  m a n y  c o m p a n i e s  t o  e n g a g e  

i t & ~ ,  o r  “ f i n a n c i a l  e n g i n e e r i n g , ”  w h i c h  i n c l u d e d  s i g n i f i c a n t  i s s u e s  o f  

r e r t i b l e  ( i n c l u d i n g  w a r r a n t )  b o n d s  a s  w e l l  a s  c o m m e r c i a l  p a p e r  o n  

g n  m a r k e t s .  

p a r t i e s  l i s t e d  o n  t h e  T o k y o  S t o c k  E x c h a n g e  r a i s e d  a b o u t  2  t r i l l i o n  y e n  

I a l l y  t h r o u g h  t h e  s a l e  o f  c o n v e r t i b l e  b o n d s  i n  t h e  1 9 7 0 s  a n d  a b o u t  4  

n  y e n  a n n u a l l y  i n  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  1 9 8 0 s .  I n  t h e  s e c o n d  h a l f  s a l e s  

n v e r t i b l e  b o n d s  s h o t  u p ,  t e a c h i n g  1 1  t r i l l i o n  y e n  i n  1 9 8 7  a n d  p e a k i n g  

. t r i l l i o n  y e n  i n  1 9 8 9  ( W a t a n a b e  1 9 9 6 . 9 6 ) .  W a r r a n t  b o n d s  w e r e  p a r -  

s r l y  a t t r a c t i v e  t o  f o r e i g n  l e n d e r s  b e c a u s e  t h e y  c o u l d  s e l l  t h e  d e t a c h -  

w a r r a n t s ,  w h i c h  c o u l d  b e  c o n v e r t e d  t o  s t o c k .  A b o u t  8 0  t o  9 0  p e r c e n t  

e s e  w a r r a n t s  w e r e  s o l d  b a c k  t o  J a p a n e s e  i n v e s t o r s .  T h e  v a l u e  o f  t h e  

T h e  J e r o m e  L e y  E c o n o m i c s  i n s t i t u t e  o f  B a r d  C o l e g e  2 5  
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T a b l e  3  N e t  C h a n g e  i n  J a p a n e s e  B a n k  L o a n s ,  M a r c h  1 9 8 5  t o  M a r c h  1 9 9 0  

C h a n g e  i n  A m o u n t  S h a r e  o f  N e t  C h a n g e  
( i n  t r i l l i o n s  o f  y e n )  ( p e r c e n t )  

. -  C i t y  a n d  L o n g - T e r t a  C i t y  a n d  L o n g - T e r m  
R e g i o n a l  C r e d i t  a n d  A l l  R e g i o n a l  C r e d i t  a n d  A l l  

B a n k s  T r u s t  B a n k s  B a n k s  B a n k s  T r u s t  B a n k s  B a n k s  

A l l  c o r p o r a t i o n s  6 x 4  3 1 . 2  9 6 . 6  6 9 . 5  9 3 . 4  7 5 . 8  
M a n u f a c t u r e r s  - 1 . 5  - 3 . 3  4 . 7  - 1 . 6  - 9 . 9  - 3 . 7  
R e a l  e s t a t e  a n d  

c o n s t r u c t i o n  2 2 . 3  7 . 7  3 0 . 0  2 3 . 7  2 3 . 1  2 3 . 5  
N o n b a n k s  1 5 . 4  2 1 . 0  3 6 . 4  1 6 . 4  6 2 . 9  2 8 . 6  
O t h e r s  2 9 . 1  5 . 8  3 4 . 9  3 0 . 9  1 7 . 4  2 7 . 4  

I n d i v i d u a l s  2 7 . 3  1 . 3  2 8 . 5  2 9 . 0  3 . 9  2 2 . 4  
O t h e r s  1 . 4  0 . 9  2 . 3  1 . 5  2 . 7  1 . 8  

T o t a l  9 4 . 1  3 3 . 4  1 2 7 . 4  1 0 0 . 0  1 0 0 . 0  1 0 0 . 0  

Source: Minors Nakamura and Koji Yamada, “Financial Institutions of Japan,” in Shigenobu 

Hayakawa, ed., _&mese Firumcial Murkers (Cambridge: G o s h a m ,  1 9 9 6 ) ,  1 3 9 .  

d e t a c h a b l e  w a r t a n t  i n  t h e  b o o m i n g  s t o c k  m a r k e t  m e a n t  t h a t  i n s t e a d  o f  a  

b o n d  c o u p o n  o f  a b o u t  5  p e r c e n t  t h a t  w o u l d  b e  n e e d e d  t o  f l o a t  r e g u l a r  c o n -  

v e r t i b l e  b o n d s ,  J a p a n e s e  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  w e r e  a b l e  t o  f l o a t  w a r r a n t  

b o n d s  w i t h  a  c o u p o n  o f  1  p e r c e n t  ( L a k e  1 9 9 0 ;  S m i t h  1 9 9 3 ,  1 1 8 - 1 1 9 ) .  

O n e  T o k y o - b a s e d  a n a l y s t  o f  a  w e s t e r n  m o n e y - m a r k e t  f i r m  r e c o g n i z e d  t h a t  

i n  s e c u r i n g  t h e s e  c h e a p  f u n d s  o n  i n t e r n a t i o n a l  s e c u r i t i e s  m a r k e t s ,  J a p a n e s e  

i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  w e r e  b o r r o w i n g  f o r  t h e  f u t u r e :  “ I t  w a s  a n  i m p o r t a n t  

p a r t  o f  t h e  c o u n t r y ’ s  r i s e  t o  i n d u s t r i a l - e m p i r e  s t a t u s .  T h e  b o r r o w i n g  w i n -  

d o w  w a s  t o o  g o o d  t o  o v e r l o o k ,  a n d  c o r p o r a t e  t r e a s u r i e s  e x p l o i t e d  J a p a n ’ s  

r i s e  t o  t h e  h i l t .  W h a t  i s  m o s t  i m p r e s s i v e  i s  t h a t  a l l  t h i s  b o r r o w i n g  t o o k  

p l a c e  e v e n  t h o u g h  t h e y  d i d  n o t  n e e d  t h e  m o n e y . “ ’  

B e c a u s e  o f  t h e  d r a m a t i c  d e c l i n e  i n  c o m p a n i e s ’  r e l i a n c e  o n  b a n k  b o r r o w -  

i n g ,  d u r i n g  t h e  l a t e  1 9 7 0 s  a n d  e v e n  m o r e  s o  i n  t h e  1 9 8 0 s  t h e  c i t y  b a n k s ,  

l o n g - t e r m  c r e d i t  b a n k s ,  a n d  t r u s t  b a n k s  t h a t  m a d e  l o a n s  t o  t h e  l a r g e r  

J a p a n e s e  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s  f o u n d  t h e m s e l v e s  n o t  o n l y  l o s i n g  t h e i r  

b e s t  c u s t o m e r s ,  b u t  a l s o  a m a s s i n g  h u g e  v o l u m e s  o f  l o a n a b l e  f u n d s ,  i n  p a r t  

b e c a u s e  o f  l a r g e  i n c r e a s e s  i n  d e p o s i t s  b y  t h e  v e r y  s a m e  c o r p o r a t e  c u s -  

t o m e r s  ( T a k a t s u k i  1 9 9 6 ,  5 9 ) .  T a b l e  3  s h o w s  t h e  r e s u l t i n g  c h a n g e s  i n  t h e  

b a n k s ’  l o a n  p o r t f o l i o s .  L o a n s  t o  m a n u f x t u r e r s  d e c l i n e d ,  w h i l e  l o a n s  t o  

r e a l  e s t a t e  a n d  c o n s t r u c t i o n ,  n o n b a n k ,  o t h e r  c o r p o r a t i o n s ,  a n d  m d i v i d u -  

a l s  s h o t  u p .  M u c h  o f  t h e s e  f u n d s  t o o k  t h e  f o r m  o f  r e s i d e n t i a l  m o r t g a g e s ,  

2 6  F ’ u b l i c  F’oky B r i e f  
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l o a n s  h a c k e d  h y  r e a l  e s t a t e  a s  c o l l a t e r a l ,  o r  l o a n s  t o  n o n b a n k  c o r p o r a -  

t i o n s  s u c h  a s  t h e  j u s e n  c o m p a n i e s ,  w h i c h  u s e d  t h e  f u n d s  t o  m a k e  r e a l  

e s t a t e  l o a n s .  

L a n d ,  o f  c o u r s e ,  h a s  a l w a y s  b e e n  a  s c a r c e  a n d  h e n c e  v a l u a b l e  a s s e t  i n  

J a p a n ,  e s p e c i a l l y  i n  t h e  T o k y o - N a g o y a - O s a k a  t r i a n g l e  w h e r e  J a p a n ’ s  

i n d u s t r i a l  d e v e l o p m e n t  h a s  h e e n  c o n c e n t r a t e d .  N o t  o n l y  i s  u s a b l e  l a n d  

s c a r c e ,  b u t  w h a t  l a n d  t h e r e  i s  d o e s  n o t  e a s i l y  c h a n g e  h a n d s .  i n  T o k y o  t h e  

a n n u a l  t u r n o v e r  o f  l a n d  i s  a b o u t  2  p e r c e n t ,  s o  a  d e m a n d  i n c r e a s e  p r e s s e s  

a g a i n s t  a  h i g h l y  i n e l a s t i c  s u p p l y  ( Z i e m b a  1 9 9 1 . 5 1 ) .  D u r i n g  t h e  f i r s t  h a l f  

o f  t h e  1 9 8 0 s  t h e  v a l u e  o f  l a n d  f o r  c o m m e r c i a l ,  i n d u s t r i a l ,  a n d  r e s i d e n t i a l  I 
u s e s  i n  t h e  s i x  l a r g e s t  c i t i e s  r o s e  b y  a b o u t  4 0  p e r c e n t ;  i n  t h e  s e c o n d  h a l f  

o f  t h e  1 9 8 0 s  i t  r o s e  b y  o v e r  2 0 0  p e r c e n t  ( S h i m i z u  1 9 9 2 ,  3 2 ;  Z i e m b a  

1 9 9 1 , 4 7 4 9 ) .  

R e a l  e s t a t e  l o a n s  w e n t  f r o m  a n  a v e r a g e  o f  j u s t  o v e r  1  t r i l l i o n  y e n  p e r  y e a r  

i n  t h e  f i r s t  h a l f  o f  t h e  1 9 8 0 s  t o  a b o u t  7  t r i l l i o n  y e n  p e r  y e a r  i n  t h e  s e c o n d  

h a l f ,  p e a k i n g  a t  a l m o s t  1 1  t r i l l i o n  y e n  i n  1 9 8 7  ( Z i e m b a  1 9 9 1 ,  5 5 ) .  T h e  

l o n g - t e r m  c r e d i t  b a n k s ,  c i t y  b a n k s ,  a n d  t r u s t  b a n k s - f o r  w h i c h  l o a n s  t o  

l a r g e  c o m p a n i e s  h a d  b e e n  a n  i m p o r t a n t  p a r t  o f  t h e i r  b u s i n e e b e c a m e  

h e a v i l y  i n v o l v e d  i n  l o a n s  r e l a t e d  t o  r e a l  e s t a t e .  T h e  c i t y  b a n k s  i n c r e a s e d  

r e s i d e n t i a l  m o r t g a g e s  f r o m  a h o u t  8  p e r c e n t  o f  t h e i r  l o a n  p o r t f o l i o s  i n  

1 9 8 4  t o  1 6  p e r c e n t  i n  1 9 9 0 .  L o n g - t e r m  c r e d i t  b a n k s  i n c r e a s e d  L o a n s  t o  

t h e  r e a l  e s t a t e  i n d u s t r y  f r o m  l e s s  t h a n  4  p e r c e n t  o f  t h e i r  p o r t f o l i o s  i n  

1 9 8 4  t o  o v e r  1 3  p e r c e n t  i n  1 9 9 0 ,  a n d  t r u s t  b a n k s  i n c r e a s e d  s u c h  l o a n s  

f r o m  a b o u t  1 2  p e r c e n t  t o  1 6  p e r c e n t .  I n  a d d i t i o n ,  l o a n s  t o  n o n b a n k  

f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  w h i c h  i n  t u r n  l e n t  h e a v i l y  t o  r e a l  e s r a r e ,  a m o u n t e d  

t o  o r d y  2  p e r c e n t  o f  t h e  l o a n  p o r t f o l i o s  o f  l o n g - t e r m  c r e d i t  b a n k s  a n d  8  

p e r c e n t  o f  t h e  p o r t f o l i o s  o f  t r u s t  c o m p a n i e s  i n  1 9 8 3  b u t  2 2  p e r c e n t  a n d  

2 5  p e r c e n t ,  r e s p e c t i v e l y ,  i n  1 9 9 0 . n  A d d i n g  t o  t h e  u p w a r d  p r e s s u r e  o n  

l a n d  p r i c e s  w e r e  i n c r e a s e s  i n  g o v e r n m e n t  l o a n s  f o r  h o u s i n g  p u r p o s e s .  

A c c o m p a n y i n g  t h e  r i s e  i n  l a n d  p r i c e s  w a s  a  r i s e  i n  s t o c k  p r i c e s ,  a p p a r -  

e n t l y  w i t h  s t o c k  p r i c e s  l e a d i n g  l a n d  p r i c e s  ( Z i e m b a  1 9 9 1 ) .  A s  p r i c e -  

e a r n i n g  r a t i o s  o f  l i s t e d  s t o c k s  s o a r e d ,  i t  w a s  t e m p t i n g  t o  l o o k  t o  t h e  

i n c r e a s e  i n  t h e  v a l u e  o f  l a n d  a s  a  j u s t i f i c a t i o n .  F o r t u n e s  t h a t  w e r e  m a d e  

o n  t h e  s t o c k  m a r k e t  c o u l d  b e  t u r n e d  t o  t h e  p u r c h a s e  o f  l a n d .  O n  t h e  

s u p p l y  s i d e ,  t h e  w i l l i n g n e s s  o f  b a n k s  t o  l e n d  d u r i n g  t h e  1 9 8 0 s  w a s  v e r y  
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m u c h  b a s e d  o n  t h e  n o t i o n  t h a t  l a n d  a n d  s t o c k  p r i c e s  w o u l d  r e m a i n  

h i g h .  I n d e e d ,  d u r i n g  t h e  h e i g h t  o f  t h e  b u b b l e  o f  t h e  l a t e  1 9 8 O s ,  t h e r e  

w a s  a  t e n d e n c y  f o r  b a n k s  t o  i n c r e a s e  t h e  p r o p o r t i o n  o f  l o a n s  b a c k e d  b y  

l a n d  t h a t  w a s  v a l u e d  a t  i n c r e a s i n g l y  i n f l a t e d  p r i c e s .  F u r t h e r m o r e ,  b a n k s  

s o l d  a n d  b o u g h t  b a c k  s o m e  o f  t h e i r  c r o s s - s h a r e h o l d i n g s  t o  i n c r e a s e  

t h e i r  c a p i t a l i z a t i o n  a n d  t h e r e b y  a u g m e n t e d  t h e  v o l u m e  o f  l o a n s  t h a t  

t h e y  c o u l d  m a k e  u n d e r  t h e  e q u i t y  c a p i t a l  r e q u i r e m e n t s  f o r  b a n k s  

e n g a g e d  i n  d o m e s t i c  a n d  i n t e r n a t i o n a l  l e n d i n g  ( N a k a m u r a  a n d  

Y a m a d a  1 9 9 8 ,  1 3 6 - 1 3 7 ) .  T h e  d r a m a t i c  d e c l i n e  i n  s t o c k  p r i c e s  a n d  l a n d  

p r i c e s  s i n c e  1 9 9 0  h a v e  w i p e d  o u t  a  c o n s i d e r a b l e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  c o l -  

l a t e r a l  o n  t h e  l o a n s  t h a t  t h e  b a n k s  a n d  o t h e r  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s  

m a d e  i n  t h e  1 9 8 0 s .  

G r o w i n g  I n t e r g e n e r a t i o n a l  D e p e n d e n c e  

F o r  t h e  f i n a n c i a l  s y s t e m  t o  a i d  t h e  p r o c e s s  o f  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t ,  i t  

n e e d s  t o  c o m m i t  f i n a n c i a l  r e s o u r c e s  t o  e n t e r p r i s e s  t h a t ,  t h r o u g h  i n v e s t -  

m e n t s  i n  o r g a n i z a t i o n  a n d  t e c h n o l o g y ,  c a n  d e v e l o p  a n d  u t i l i z e  p r o d u c -  

t i v e  r e s o u r c e s .  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  a  n a t i o n a l  f i n a n c i a l  s y s t e m  h a s  a n o t h e r  

f U n c t i o n  t o  p e r f o r m .  I n  a d d i t i o n  t o  i t s  r o l e  i n  t h e  p r o c e s s  o f  v a l u e  c r e -  

a t i o n ,  i t  a l s o  h a s  a  r o l e  i n  t h e  p r o c e s s  o f  v a l u e  e x t r a c t i o n .  T h e  p r o c e s s  o f  

e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  e n t a i l s  n o t  o n l y  t h e  a l l o c a t i o n  o f  f i n a n c i a l  

r e s o u r c e s  t o  t h e  d e v e l o p m e n t  a n d  u t i l i z a t i o n  o f  p r o d u c t i v e  c a p a b i l i t i e s ,  

b u t  a l s o  t h e  a l l o c a t i o n  o f  f i n a n c i a l  r e t u r n s  t o  p a r t i c i p a n t s  i n  t h e  p r o c e s s .  

K e y  p a r t i c i p a n t s  a r e  e m p l o y e e s ,  w h o  r e c e i v e  t h e i r  r e t u r n s  i n  t h e  f o r m s  o f  

a  s t r e a m  o f  e a r n i n g s  w h i l e  t h e y  a r e  e m p l o y e d  a n d  o l d - a g e  b e n e f i t s  w h e n  

t h e y  a r e  i n  r e t i r e m e n t .  

V a l u e  e x t r a c t i o n  a n d  v a l u e  c r e a t i o n  c a n  r e i n f o r c e  e a c h  o t h e r .  O n  t h e  

s u p p l y  s i d e ,  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  a  s t r e a m  o f  e a r n i n g s  h o r n  p a r t i c i p a t i o n  i n  

a  s u c c e s s f u l  e n t e r p r i s e  c a n  g i v e  e m p l o y e e s  t h e  i n c e n t i v e  t o  e n g a g e  i n  

t h o s e  a c t i v i t i e s  t h a t  c r e a t e  t h e  e a r n i n g s  t h e y  c a n  e x t r a c t .  O n  t h e  

d e m a n d  s i d e ,  t h e  s u c c e s s  i n  c r e a t i n g  v a l u e  o f  l a r g e  n u m b e r s  o f  e n t e r p r i s e s  

i n  a  n a t i o n a l  e c o n o m y  p r o v i d e s  e a r n i n g s  t o  l a r g e  n u m b e r s  o f  e m p l o y e e s  

w h o  c a n  a b s o r b  t h e  p r o d u c t s  t h a t  t h e s e  e n t e r p r i s e s  p r o d u c e  a n d  h e n c e  

g e n e r a t e  t h e  f i n a n c i a l  r e t u r n s  t h a t  e n t e r p r i s e s  c a n  r e a l l o c a t e .  T h e s e  

r e t u r n s  c a n  b e  e n h a n c e d  b y  d e v e l o p i n g  p r o d u c t s  t h a t ,  e v e n  w i t h  h i g h  

e a r n i n g s  f o r  n a t i o n a l  e m p l o y e e s ,  c a n  a u g m e n t  t h e  e n t e r p r i s e s ’  m a r k e t  

s h a r e s  i n  i n t e r n a t i o n a l  c o m p e t i t i o n .  

2 8  P u b l i c  P o l i c y  B r i e f  



B u t ,  e v e n  u n d e r  a  s y s t e m  o f  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t ,  e m p l o y e e s  d o  n o t  

r e m a i n  p r o d u c t i v e  f o r e v e r ,  p a r t i c u l a r l y  w h e n ,  a s  i n  t h e  c a s e  o f  J a p a n ,  t h e  

v e r y  s u c c e s s  o f  i t s  p r o c e s s  o f  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  h a s  b e e n  a  s i g n i f i -  

c a n t  f a c t o r  i n  p e r m i t t i n g  p e o p l e  t o  l i v e  l o n g e r .  T o  s u p p o r t  p e o p l e  i n  

r e t i r e m e n t  r e q u i r e s  a  s u s t a i n a b l e  b a l a n c e  b e t w e e n  a l l o c a t i o n  o f  f i n a n c i a l  

r e s o u r c e s  t o  s u p p o r t  p r o d u c t i v e  e m p l o y m e n t  a n d  a l l o c a t i o n  o f  r e t u r n s  t o  

e m p l o y e e s  w h o  h a v e  r e t i r e d .  S u c h  a  b a l a n c e  i s  e a s i e r  t o  a c h i e v e  i n  t h e  

p r e s e n c e  o f  i n v e s t m e n t s  i n  p r o d u c t i v e  c a p a b i l i t i e s  t h a t  m a k e  e m p l o y e e s  

m o r e  p r o d u c t i v e  o v e r  l o n g e r  s p a n s  o f  t h e i r  l i v e s .  

J a p a n  h a s  t h e  m o s t  r a p i d l y  a g i n g  p o p u l a t i o n  i n  t h e  w o r l d .  T h e  p r o p o r -  

t i o n  o f  t h e  p o p u l a t i o n  a g e d  6 5  a n d  o l d e r  i n c r e a s e d  f r o m  5  p e r c e n t  i n  

1 9 5 0  t o  I 5  p e r c e n t  i n  1 9 9 5 ,  a  p e r i o d  d u r i n g  w h i c h  t h e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  

U . S .  p o p u l a t i o n  a g e d  6 5  a n d  o v e r  r o s e  f r o m  8  p e r c e n t  t o  j u s t  o v e r  1 2  

p e r c e n t .  I n  1 9 9 5  J a p a n ’ s  e l d e r l y  p o p u l a t i o n  w a s  s t i l l  a  s m a l l e r  p r o p o r -  

t i o n  o f  t h e  t o t a l  t h a n  i n  m o s t  w e s t e r n  E u r o p e a n  n a t i o n s ,  b u t ,  w i t h  t h e  

p r o p o r t i o n  o f  e l d e r l y  e x p e c t e d  t o  r i s e  t o  2 0  p e r c e n t  b y  2 0 1 0  a n d  2 5  p e r -  

c e n t  b y  2 0 2 0 ,  J a p a n  i s  e x p e c t e d  t o  h a v e  t h e  m o s t  a g e d  s o c i e t y  i n  t h e  

w o r l d  w i t h i n  t h e  n e x t  g e n e r a t i o n  ( S e i k e  1 9 9 7 a ,  1 4 3 ;  1 9 9 7 b ,  1 5 2 ;  

B o s w o r t h  a n d  B u r t l e s s  1 9 9 7 , l l ) .  

D r i v i n g  t h i s  r a p i d  a g i n g  o f  J a p a n e s e  s o c i e t y  i s  a  c o m b i n a t i o n  o f  l o n g e r  

l i f e  e x p e c t a n c i e s  a n d  d e c l i n i n g  b i r t h r a t e s .  I n  1 9 5 5 ,  o n  t h e  e v e  o f  t h e  

J a p a n e s e  h i g h - g r o w t h  e r a ,  t h e  a v e r a g e  l i f e  e x p e c t a n c y  a t  b i r t h  w a s  6 4  

y e a r s  f o r  m e n  a n d  6 9  y e a r s  f o r  w o m e n .  B y  1 9 8 7  t h e s e  f i g u r e s  w e r e  7 6  

y e a r s  f o r  m e n  a n d  8 1  y e a r s  f o r  w o m e n - t h e  h i g h e s t  a v e r a g e  l i f e  

e x p e c t a n c i e s  i n  t h e  w o r l d ,  a  d i s t i n c t i o n  t h a t  J a p a n  s t i l l  m a i n t a i n s  ( J a p a n  

S t a t i s t i c s  B u r e a u  1 9 8 9 ,  5 5 ) .  M e a n w h i l e ,  t h e  b i r t h r a t e  h a s  d e c l i n e d  p e r -  

s i s t e n t l y ,  r e a c h i n g  a  r e c o r d  l o w  o f  1 . 4 3  i n  1 9 9 5  ( t h e  1 9 9 5  b i r t h  r a t e  f o r  

t h e  U n i t e d  S t a t e s  w a s  2 . 0 5  a n d  f o r  G e r m a n y  1 . 2 8 ) .  T h e  r a t e  w a s  s o  l o w  

t h a t  i n  1 9 9 5  f e w e r  b a b i e s  w e r e  b o t n  i n  J a p a n  t h a n  i n  a n y  y e a r  s i n c e  

r e c o r d s  b e g a n  t o  b e  k e p t ,  w h i c h  w a s  1 8 9 9  ( N i k k e i  W e e k l y  1 9 9 7 , 1 4 2 ) .  

T h e s e  d e m o g r a p h i c  t r e n d s  h a v e  g e n e r a t e d  a  l o n g - r u n  p r o b l e m  o f  i n t e r -  

g e n e r a t i o r m l  d e p e n d e n c e .  I n  1 9 9 0 ,  1 7  p e r c e n t  o f  t h e  J a p a n e s e  p o p u l a -  

t i o n  w e r e  i n  t h e  2 0  t o  2 9  a g e  g r o u p  a n d  1 2  p e r c e n t  w e r e  i n  t h e  6 0  t o  6 9  

a g e  g r o u p .  T h e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  y o u n g e r  g r o u p  r o s e  t o  1 9  p e t c e n t  i n  t h e  

m i d  I 9 9 O s ,  b u t  w i l l  d e c l i n e  s t e a d i l y  i n t o  t h e  e a r l y  d e c a d e s  o f  t h e  n e x t  

T i r e  . 7 e r o m e  i _ . e y  E c o n o m i c s  I r t s r i t ~ t e  o f  B u r d  C o & @  2 9  
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c e n t u r y .  B y  a r o u n d  2 0 0 5  t h e  p r o p o r t i o n s  w i l l  b e  a b o u t  e q u a l ,  a t  1 5  o r  1 6  

p e r c e n t ,  b u t  t h e n  t h e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  o l d e r  g r o u p  w i l l  b e c o m e  i n c r e a s -  

i n g l y  g r e a t e r  t h a n  t h a t  o f  t h e  y o u n g e r  g r o u p  ( S e i k e  1 9 9 7 b ,  1 5 3 ) .  B y  

a r o u n d  2 0 2 5  t h e  p r o p o r t i o n  o f  t h o s e  r e c e i v i n g  g o v e r n m e n t  p e n s i o n  p a y -  

m e n t s  w i l l  h a v e  i n c r e a s e d  t o  o v e r  4 0  p e r c e n t  f r o m  t h e  c u r r e n t  2 0  p e r -  

c e n t  ( K u w a t a  1 9 9 7 , 3 7 ) .  

A l l  J a p a n e s e  a r e  c o v e r e d  b y  n a t i o n a l  h e a l t h  i n s u r a n c e  ( w i t h  p r e m i u m s  

b a s e d  o n  i n c o m e )  a n d  b y  g o v e r n m e n t  s u b s i d i e s  f o r  r e t i r e d ,  e l d e r l y ,  a n d  

l o w - i n c o m e  p e o p l e  ( O g u r a  1 9 9 4 ,  1 4 6 ) .  T h e  p u b l i c  p e n s i o n  s c h e m e  i s  a  

t w o - t i e r e d  s y s t e m .  A v a i l a b l e  t o  a l l  J a p a n e s e  r e s i d e n t s ,  w i t h  7 0  m i l l i o n  

p a r t i c i p a n t s  i n  1 9 9 5 ,  i s  a  n a t i o n a l  p e n s i o n  p l a n ,  w h i c h  p r o v i d e s  t h e  s a m e  

b e n e f i t s  t o  a n d  r e q u i r e s  t h e  s a m e  p r e m i u m s  f r o m  e a c h  i n s u r e d  p e r s o n .  

T h e  s e c o n d  t i e r  i s  a  g o v e r n m e n t - o p e r a t e d  e m p l o y e e  p e n s i o n  p l a n ,  i n  

w h i c h  3 3  m i l l i o n  p e o p l e  p a r t i c i p a t e d  i n  1 9 9 5 ,  w i t h  p r e m i u m s  a n d  p a y -  

m e n t s  d e p e n d i n g  o n  t h e  i n c o m e  o f  t h e  i n s u r e d .  I n  a d d i t i o n  t o  t h e  p u b l i c  

p e n s i o n  s c h e m e ,  i n  1 9 9 . 5  1 2  m i l l i o n  p e o p l e  w e r e  c o v e r e d  b y  c o r p o r a t e  

p e n s i o n  f u n d s  ( 4 2  t r i l l i o n  y e n  i n  a s s e t s ) ,  w h i c h  a r e  g e n e r a l l y  m a n a g e d  b y  

l i f e  i n s u r e r s  a n d  t r u s t  b a n k s  a n d  c a n  s u b s t i t u t e  f o r  t h e  s t a t e - r u n  

e m p l o y e e  p e n s i o n  p l a n .  A n o t h e r  1 1  m i l h o n  p e o p l e  c o n t r i b u t e d  t o  t a x *  

q u a l i f i e d  p e n s i o n  f u n d s  ( 1 8  t r i l l i o n  y e n  i n  a s s e t s  i n  1 9 9 5 ) ,  w h i c h  a r e  

m a n a g e d  i n - h o u s e  b y  c o m p a n i e s  a n d  c a n n o t  s u b s t i t u t e  f o r  t h e  g o v e m -  

m e n t ’ s  e m p l o y e e  p e n s i o n  p l a n .  A  p e r s o n  c a n  b e g i n  t o  r e c e i v e  p e n s i o n  

b e n e f i t s  a t  a g e  6 0 V  b u t  i n  o r d e r  t o  k e e p  p e o p l e  w o r k i n g  f o r  m o r e  y e a r s  

a n d  t o  r e d u c e  t h e  s o c i a l  s e c u r i t y  o u t l a y s  o f  t h e  g o v e r n m e n t ,  e f f o r t s  a r e  

b e i n g  m a d e  t o  c h a n g e  t o  6 5  t h e  a g e ’ a t  w h i c h  a  p e r s o n  c a n  r e c e i v e  f u l l  

b e n e f i t s  ( S u z u k i  1 9 9 6 ;  O g u r a  1 9 9 4 , 1 4 6 - 1 4 8 ;  S e i k e  1 9 9 7 b ,  1 5 3 ) .  

h - r  1 9 9 5  s o c i a l  s e c u r i t y  c o s t s  a c c o u n t e d  f o r  1 3 . 3  p e r c e n t  o f  n a t i o n a l  

i n c o m e ,  a n  i n c r e a s e  f r o m  7 . 5  p e r c e n t  2 0  y e a r s  e a r l i e r .  T h e  g o v e r n m e n t ’ s  

E c o n o m i c  P l a n n i n g  A g e n c y  p r o j e c t s  t h a t  t h e  b u r d e n  o f  s o c i a l  s e c u r i t y  

c o s t s  w i l l  r i s e  t o  a r o u n d  3 1  p e r c e n t  i n  2 0 2 5  a n d  3 5  p e r c e n t  in 2 0 5 0  

( N i k k e i  W e e k l y  1 9 9 8 ,  7 3 ) .  E c  o n o m i c  s l o w d o w n  a n d  r e c e s s i o n  i n  t h e  

1 9 9 0 s  h a v e  n o t  h e l p e d  t h e  y o u n g  a n d  s t r o n g  s u p p o r t  t h e  o l d  a n d  w e a k .  

N o r  h a s  t h e  f a c t  t h a t  t h e  t r e n d  t o w a r d  h i g h e r  l e v e l s  o f  f e m a l e  l a b o r  f o r c e  

p a r t i c i p a t i o n  m e a n s  t h a t  w o m e n  a r e  n o  l o n g e r  a s  a v a i l a b l e  o r  w i l l i n g  t o  

c a r e  f o r  t h e  s i c k  a n d  e l d e r l y  a s  t h e y  w e r e  i n  t h e  p a s t .  B e t w e e n  1 9 8 0  a n d  

1 9 9 0 ,  a s  t h e  n u m b e r  o f  p e o p l e  a g e d  6 5  a n d  o v e r  i n c r e a s e d  b y  3 . 8  m i l l i o n ,  

t h e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  e l d e r l y  l i v i n g  w i t h  c h i l d r e n  o r  r e l a t i v e s  d e c l i n e d  
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f r o m  7 2  p e r c e n t  t o  6 3  p e r c e n t  ( T a k a y a m a  1 9 9 4 ,  1 0 6 ) .  P r o p o s a l s  a r e  n o w  

b e i n g  f l o a t e d  f o r  g o v e r n m e n t  f u n d i n g  o f  l o n g - t e r m  n u r s i n g  c a r e  f o r  t h e  

e l d e r l y  ( S u z u k i  1 9 9 7 b ) .  

T h e  h i g h l y  r e g u l a t e d  s t r u c t u r e  o f  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  t h e  l o w  y i e l d s  o n  

J a p a n e s e  c o r p o r a t e  e q u i t i e s  m a k e  i t  d i f f i c u l t  t o  s u p p o r t  t h e  n a t i o n ’ s  a g i n g  

p o p u l a t i o n  o n  t h e  b a s i s  o f  h i g h  r e t u r n s  o n  f i n a n c i a l  a s s e t s ,  a s  i n  t h e  

U n i t e d  S t a t e s .  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  t h e  h i g h  v o l u m e  o f  s a v i n g s  p e r  

J a p a n e s e  h o u s e h o l d  h e l p s  t o  o f f s e t  t h e s e  l o w  r e t u r n s  ( N i k k e i  W e e k l y  

1 9 9 7 ,  1 4 1 ) .  D u r i n g  t h e  1 9 9 0 s  t h e  s a v i n g s  r a t e  i n  J a p a n  h a s  r e m a i n e d  

h i g h ,  a t  a b o u t  1 3  p e r c e n t  ( c o m p a r e d  w i t h  4  o r  5  p e r c e n t  i n  t h e  U n i t e d  

S t a t e s ) ,  a n d  t h e  a v e r a g e  a m o u n t  o f  s a v i n g s  p e r  h o u s e h o l d  i n  1 9 9 6  w a s  1 3  

m i l l i o n  y e n .  B a n k  a n d  p o s t a l  s a v i n g s  d e p o s i t s  a b s o r b  5 5  p e r c e n t  o f  t h e s e  

s a v i n g s ,  w i t h  l i f e  i n s u r e r s  h o l d i n g  2 0  p e r c e n t ,  p r i v a t e  p e n s i o n s  5  p e r c e n t ,  

a n d  m o n e y  t r u s t s  4  p e r c e n t .  A n o t h e r  1 2  p e r c e n t  o f  s a v i n g s  a r e  i n  s e c u r i -  

t i e s  ( N a k a m u r a  a n d  Y a m a d a  1 9 9 8 , 1 4 9 ) .  

A s  a  p r o p o r t i o n  o f  n a t i o n a l  i n c o m e ,  t h e  v a l u e  o f  i n s u r a n c e  p o l i c i e s  i n  

f o r c e  i n  J a p a n  i s  a l m o s t  t w o  a n d  a  h a l f  t i m e s  t h e  U . S .  p r o p o r t i o n .  

J a p a n e s e  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s ,  w h i c h  m a n a g e  a  l a r g e  p o r t i o n  o f  p r i -  

v a t e  p e n s i o n  f u n d s ,  h a v e  a  l e g a l  o b l i g a t i o n  t o  p a y  b e n e f i t s  o u t  o f  i n t e r e s t  

i n c o m e  a n d  h a v e  i n v e s t e d  p r i m a r i l y  i n  J a p a n e s e  g o v e r n m e n t  b o n d s .  

D u r i n g  t h e  1 9 8 0 s  t h e  l i f e  i n s u r e r s ,  i n  s e a r c h  o f  h i g h e r  y i e l d s ,  i n v e s t e d  

h e a v i l y  i n  U . S .  T r e a s u r y  b i l l s ,  b u t  s u s t a i n e d  h u g e  l o s s e s  i n  t h e  l a t t e r  h a I f  

o f  t h e  1 9 8 0 s  w i t h  t h e  6 0  p e r c e n t  a p p r e c i a t i o n  o f  t h e  y e n  r e l a t i v e  t o  t h e  

d o l l a r .  I n  t h e  l a t t e r  h a l f  o f  t h e  1 9 8 0 s  t h e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  a l s o  

s h i f t e d  t h e i r  a s s e t s  f r o m  d o m e s t i c  l o a n s  a n d  b o n d s  t o  e q u i t i e s  a n d  t h e n  

s u s t a i n e d  h u g e  l o s s e s  i n  t h e  e a r l y  1 9 9 0 s  w h e n  t h e  s t o c k  m a r k e t  c r a s h e d .  

I n  t h e  1 9 9 O s ,  w i t h  t h e  c o s t  o f  t h e i r  o b l i g a t i o n s  a r o u n d  5  p e r c e n t  b u t  

w i t h  d i v i d e n d  y i e l d s  o n  s t o c k  w e l l  u n d e r  1  p e r c e n t ,  t h e  i n s u r e r s  h a v e  

s t a y e d  a w a y  f r o m  n e w  s t o c k  p u r c h a s e s .  T h e y  h a v e  s h i f t e d  m u c h  o f  t h e i r  

a s s e t s  i n t o  s u b o r d i n a t e d  b a n k  d e b t  a n d  l o a n s  t o  c o n s u m e r  c r e d i t  c o m p a -  

n i e s ,  b u t  h a v e  n o t  b e e n  a b l e  t o  c o m e  c l o s e  t o  t h e  5  p e r c e n t  r a t e  o f  r e t u r n  

t h e y  r e q u i r e .  I n  e a r l y  1 9 9 6  t h e  l i f e  i n s u r e r s  r e d u c e d  t h e i r  g u a r a n t e e d  

r e t u r n s  t o  p e n s i o n  f u n d s  f r o m  4 . 5  p e r c e n t  t o  2 . 5  p e r c e n t ,  l e a d i n g  s o m e  

m a j o r  p e n s i o n  f u n d s  t o  t u r n  f r o m  l i f e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  t o  t r u s t  b a n k s  

a n d  i n v e s t m e n t  a d v i s o r y  c o m p a n i e s  t o  m a n a g e  t h e i r  p o r t f o l i o s .  T h e  

b a n k r u p t c y  i n  1 9 9 7  o f  N i s s a n  M u t u a l  L i f e  I n s u r a n c e  C o m p a n y ,  t h e  
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s i x t e e n t h  l a r g e s t  l i f e  i n s u r e r ,  r e s u l t e d  i n  m o r e  w i t h d r a w a l s  o f  f u n d s  f r o m  

t h e  i n s u r a n c e  c o m p a n i e s  ( Y a m a m o t o  1 9 9 7 ;  T e t t  1 9 9 7 ) .  

C o r p o r a t e  p e n s i o n  p l a n s  a r e  u n d e r  h e a v y  p r e s s u r e  a s  w e l l .  A  s t u d y  d o n e  

f o r  7 1  m a j o r  c o m p a n i e s ,  i n c l u d i n g  N i p p o n  S t e e \ ,  H i t a c h i ,  a n d  T o y o t a ,  

c a l c u l a t e d  a  3 5  p e r c e n t  u n d e r f u n d i n g  o f  p e n s i o n  a s s e t s  i n  2 0  y e a r s  w i t h  a  

r e t u r n  o n  i n v e s t m e n t  o f  3 . 5  p e r c e n t  ( t h e  c u r r e n t  a v e r a g e )  a n d  w i t h  

4 , 2 0 0  e n r o l l e e s  p a y i n g  p e n s i o n s  t o  1 , 0 0 0  r e t i r e e s  a t  c u r r e n t  r a t e s  

( N a k a m u r a  a n d  Y a m a d a  1 9 9 8 ,  1 4 5 - 1 6 2 ) .  T h e  l o w  r e t u r n s  o n  J a p a n e s e  

s a v i n g s  a r e  c r e a t i n g  p r e s s u r e  t o  d e r e g u l a t e  i n t e r e s t  r a t e s  a n d  u n r a v e l  

c r o s s + h a r e h o l d i n g  f o r  t h e  s a k e  o f  h i g h e r  r e t u r n s .  

A s  f o r  r h e  p u b l i c  p e n s i o n  s y s t e m ,  t h e  g o v e r n m e n t  h a s  m a d e  p r o p o s a I s  t o  

c u t  p e n s i o n  b e n e f i t s  o r  r a i s e  p r e m i u m s  o r  b o t h  ( Y a s h i r o  1 9 9 7 ) .  A n  a l t e r -  

n a t i v e  i s  t o  k e e p  p e o p l e  w o r k i n g  f o r  m o r e  y e a r s  o f  t h e i r  l i v e s  a n d  t o  

m a k e  w o r k i n g  p e o p l e  m o r e  p r o d u c t i v e .  T h e  J a p a n e s e  p e n s i o n  p r o b l e m  

w o u l d  b e  f u r t h e r  e x a c e r b a t e d  i f ,  a s  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  G e r r z a n y ,  

c o r p o r a t i o n s  a n d  t h e i r  e m p l o y e e s  o p t  f o r  e a r l y  r e t i r e m e n t  p l a n s .  G i v e n  a  

s u r p l u s  o f  w o r k e r s  i n  t h e i r  f i f r i e s  i n  m a n y  J a p a n e s e  c o m p a n i e s ,  t h e  r e c e s -  

s i o n a r y  c o n d i t i o n s  o f  t h e  1 9 9 0 s  h a v e  m a d e  i t  p a r t i c u l a r l y  t e m p t i n g  f o r  

t o p  m a n a g e m e n t  t o  o f f e r  e a r l y  r e t i r e m e n t  p a c k a g e s  t o  l i f e t i m e  e m p l o y e e s  

r a t h e r  t h a n  k e e p  t h e m  e m p l o y e d  u n t i l  t h e  m a n d a t o r y  r e t i r e m e n t  a g e  

( c u r r e n t l y  6 0  i n  m o s t  c o m p a n i e s ) .  S o m e  c o m p a n i e s  h a v e  i m p l e m e n t e d  

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

e a r l y  r e t i r e m e n t  r i s k  l o s i n g  h a r d - t o - r e p l a c e  h u m a n  r e s o u r c e s  ( K o d a m a  

1 9 9 7 ) .  S t i l l  m o r e  c o m m o n  a m o n g  m a j o r  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  i s  a  s t r a t e g y  

o f  r e a l l o c a t i n g  o l d e r  e m p l o y e e s  t o  s u b s i d i a r i e s  s o  t h a t  t h e y  c a n  r e m a i n  

e m p l o y e d  a n d  p r o d u c t i v e .  

R e s p o n s e s  t o  the P r e s s u r e s  to C h a n g e  

R e a l l o c a t i o n  o f  L a b o r  R e s o u r c e s  

T h e  l o n g - t e r m  f i n a n c i a l  p r o b l e m  f a c i n g  t h e  J a p a n e s e  i s  t h e  i n c r e a s e  i n  

i n t e r g e n e r a t i o n a l  d e p e n d e n c e .  T h e  q u e s t i o n  i s  w h e t h e r  i n  t h e  l a t e  1 9 9 0 s  

t h e i r  s o l u t i o n s  t o  t h i s  p r o b l e m  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  s o l u t i o n s  t o  t h e  m o r e  

i m m e d i a t e  p r o b l e m  o f  r e s t r u c t u r i n g  t h e  b a n k i n g  s y s t e m .  T h e  c u r r e n t  

s t r a t e g y  f o r  r e s o l v i n g  t h e  p r o b l e m  o f  i n t e r g e n e r a t i o n a l  d e p e n d e n c e  
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e n t a i l s  k e e p i n g  p e o p l e  e m p l o y e d  f o r  l o n g e r  p e r i o d s  o f  t h e i r  l i v e s  s o  t h a t ,  

a s  m u c h  a s  p o s s i b l e ,  t h e y  c a n  s u s t a i n  t h e i r  s t a n d a r d s  o f  l i v i n g  t h r o u g h  

p r o d u c t i v e  e m p l o y m e n t .  

I f  t h e  J a p a n e s e  w e r e  t o  f o l l o w  t h e  U . S .  m o d e l  f o r  d e a l i n g  w i t h  t h e  p r o b -  

l e m  o f  i n t e r g e n e r a t i o n a l  d e p e n d e n c e ,  t h e y  w o u l d  d i s b a n d  t h e  s y s t e m  o f  

c r o s s + h a r e h o l d i n g  a n d  d e r e g u l a t e  d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e s  t o  g e n e r a t e  a  

c a s h  f l o w  o u t  o f  c o r p o r a t i o n s  t h a t  w o u l d  s u p p o r t  h i g h e r  r e t u r n s  t o  s a v -  

i n g s .  U n l i k e  t h e  A m e r i c a n  i n s t i t u t i o n a l  e n v i r o n m e n t ,  w h i c h  m v o r s  m a r s  

k e t  c o n t r o l  o v e r  t h e  a l l o c a t i o n  o f  c o r p o r a t e  r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s ,  t h e  

J a p a n e s e  i n s t i t u t i o n a  e n v i r o n m e n t  f a v o r s  o r g a n i z a t i o n a l  c o n t r o l .  T h e  

U . S .  m o d e l  e n t a i l s  a  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  s t r a t e g y  o f  d o w n s i z i n g  c o r p o -  

r a t e  l a b o r  f o r c e s  a n d  d i s t r i b u t i n g  c o r p o r a t e  r e v e n u e s ,  w h e r e a s  t h e  s t r a t e g y  

i n  t h e  J a p a n e s e  m o d e l  i s  t o  r e t a i n  r e v e n u e s  a n d  r e a l l o c a t e  l a b o r  f o r c e s .  

J a p a n e s e  w o r k e r s  a l r e a d y  r e m a i n  i n  t h e  l a b o r  f o r c e  m u c h  l o n g e r  t h a n  i n  

a n y  o t h e r  a d v a n c e d  n a t i o n .  A l t h o u g h  h i g h  b y  i n t e r n a t i o n a l  s t a n d a r d s ,  

t h e  c u r r e n t  l a b o r  f o r c e  p a r t i c i p a t i o n  r a t e  o f  J a p a n e s e  m e n  a g e d  6 0  t o  6 4  

i s  a c t u a l l y  a  s h a r p  d e c r e a s e  f r o m  t h e  r a t e  o f  8 4  p e r c e n t  t h a t  p r e v a i l e d  i n  

t h e  1 9 6 0 s .  I t  a p p e a r s  t h a t ,  a s  i n  o t h e r  c o u n t r i e s ,  J a p a n e s e  w o r k e r s  h a v e  

r e s p o n d e d  t o  i n c r e a s e s  i n  p e n s i o n  b e n e f i t s  b y  r e t i r i n g  e a r l i e r .  T h e  r a t e  

d e c l i n e d  t o  7 1  p e r c e n t  i n  t h e  l a t e  1 9 8 O s ,  p r i m a r i l y  b e c a u s e  o f  a n  i n c r e a s e  

i n  r e a l  p e n s i o n  b e n e f i t s - i n  1 9 7 3  t h e  g o v e r n m e n t  b e g a n  i n d e x i n g  p u b l i c  

p e n s i o n  b e n e f i t s  t o  i n f l a t i o n -  b u t  a l s o  b e c a u s e  o f  a  d e c l i n e  i n  t h e  p r o -  

p o r t i o n  i n  t h e  p o p u l a t i o n  o f  s e l f - e m p l o y e d ,  w h o  h a v e  a  h i g h e r  l a b o r  

f o r c e  p a r t i c i p a t i o n  r a t e  f o r  o l d e r  w o r k e r s  ( S e i k e  1 9 9 7 b ,  1 5 5 - 1 5 7 ;  S e i k e  

a n d  S h i m a d a  1 9 9 4 ) .  I n  p a r t  b e c a u s e  o f  t h e  r e c e s s i o n  o f  t h e  1 9 9 0 s  a n d  i n  

p a r t  b e c a u s e  o f  a  g o v e r n m e n t  p o l i c y  t o  r e d u c e  p e n s i o n  b e n e f i t s ,  f r o m  

1 9 8 8  t o  1 9 9 3  t h e  l a b o r  f o r c e  p a r t i c i p a t i o n  r a t e  o f  m e n  a g e d  6 0  t o  6 4  

y e a r s  o l d  r e v e r s e d  d i r e c t i o n ,  i n c r e a s i n g  f r o m  7 1  p e r c e n t  t o  7 5  p e r c e n t  i n  

1 9 9 3 ,  c o m p a r e d  w i t h  5 5  p e r c e n t  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  3 5  p e r c e n t  i n  

G e r m a n y  ( S e i k e  1 9 9 7 b ,  1 5 5 ) .  T h .  I S  w a s  s o  d e s p i t e  t h e  f a c t  t h a t  e m p l o y e d  

w o r k e r s  i n  J a p a n  a r e  e l i g i b l e  f o r  p e n s i o n s  a t  6 0 .  

I n  v i e w  o f  t h e  r a p i d  a g i n g  o f  t h e  p o p u l a t i o n ,  t h e  M i n i s t r y  o f  W e l f a r e  h a d  

p r o p o s e d  i n  1 9 8 4  r e d u c i n g  f u t u r e  p e n s i o n  b e n e f i t s  a n d  r a i s i n g  t h e  m i n i *  

m u m  a g e  o f  e l i g i b i l i t y  f r o m  6 0  t o  6 5 .  B e n e f i t s  w e r e  r e d u c e d  b u t ,  i n  t h e  

a b s e n c e  o f  p o h c i e s  t h a t  w o u l d  e n s u r e  t h a t  t h o s e  b e t w e e n  t h e  a g e s  o f  6 0  
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. J a p a n e s e  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c  e  and % m t e ~  ,  

a n d  6 5  w o u l d  b e  a b l e  t o  f i n d  e m p l o y m e n t ,  p o l i t i c a l  o p p o s i t i o n  p r e v e n t e d  

r a i s i n g  t h e  a g e  o f  e l i g i b i l i t y .  T h e  M i n i s t r y  o f  L a b o r ,  t h e r e f o r e ,  p r o p o s e d  c o  

t h e  t r i p a r t i t e  E m p l o y m e n t  P o l i c y  C o u n c i l  t h a t  e m p l o y e r s  s h o u l d  b e  

r e q u i r e d  t o  k e e p  e m p l o y e e s  o n  t h e i r  p a y r o l l s  u n t i l  t h e  a g e  o f  6 5 - a  p o l i c y  

t h a t  e m p l o y e r s  v i g o r o u s l y  o p p o s e d  ( S e i k e  a n d  S h i m a d a  1 9 9 4 , 4 3 - 4 4 ) .  

I n  1 9 9 4  t h e  J a p a n e s e  g o v e r n m e n t  r e f o r m e d  t h e  p u b l i c  p e n s i o n  s y s t e m  b y  

m o d e r a t i n g  b e n e f i t  l e v e l s  a n d  g r a d u a l l y  e x t e n d i n g  t h e  a g e  a t  w h i c h  p e o -  

p l e  w o u l d  b e  e l i g i b l e  t o  d r a w  t h e  f u l l  p e n s i o n  a n n u i t y  f r o m  6 0  t o  6 5 ,  

e f f e c t i v e  i n  2 0 1 3 .  T h e  r e f o r m  a l s o  i n t r o d u c e d  a  p a r t i a l  p e n s i o n  f o r  p e o -  

p l e  a g e d  6 0  t o  6 4  t h a t  p r o v i d e s  a b o u t  h a l f  o f  t h e  f u l l  p e n s i o n  f o r  t h o s e  

w h o  w o u l d  l i k e  t o  r e t i r e  b e f o r e  6 5 .  F o r  t h o s e  e l i g i b l e  f o r  p e n s i o n s  w h o  

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

e a r n i n g s  t o  e n s u r e  t h a t  t o t a l  i n c o m e  ( e a r n i n g s  p l u s  p e n s i o n  b e n e f i t )  

w o u l d  n o t  d e c r e a s e  a s  e a r n i n g s  r i s e  ( S e i k e  1 9 9 6 ,  4 ;  S e i k e  1 9 9 7 b ,  

1 6 0 - 1 6 1 ) .  P u b l i c  p e n s i o n  p o l i c y  i s  t h e r e f o r e  w o r k i n g  t o  k e e p  p e o p l e  

e m p l o y e d  l o n g e r .  

I n  r h e  l a t e  1 9 9 0 s  t h e  a g e  s t r u c t u r e  o f  c o r p o r a t e  e m p l o y m e n t  c o m b i n e d  

w i t h  t h e  c o n t i n u i n g  r e c e s s i o n  p l a c e  a  s t r a i n  o n  m o s t  c o m p a n i e s  t h a t  

w o u l d  s e e k  t o  k e e p  p e o p l e  e m p l o y e d  e v e n  l o n g e r  t h a n  i s  p r e s e n t l y  t h e  

c a s e .  T h e  p o s t w a r  b a b y  b o o m e r s  a r e  n o w  c r e a t i n g  a  b u l g e  o f  m i d d l e - a g e d  

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

T h e  s i z e  o f  t h e  p o p u l a t i o n  i n  t h e i r  t w e n t i e s ,  w h i c h  p e a k e d  a t  1 9 . 2  m i l -  

l i o n  i n  1 9 9 6 ,  i s  p r e d i c t e d  t o  d r o p  t o  1 2 . 5  m i l l i o n  i n  2 0 1 5 ;  t h e  n u m b e r  o f  

p e o p l e  i n  t h e i r  s i x t i e s  w i l l  i n c r e a s e  b y  a b o u t  4  m i l l i o n  ( S e i k e  1 9 9 6 ,  5 ) .  

B e t w e e n  2 0 0 0  a n d  2 0 1 0  t h e  p r o p o r t i o n  o f  t h e  l a b o r  f o r c e  a g e d  1 5  t o  2 9  

i s  e x p e c t e d  t o  d e c l i n e  f r o m  2 3  p e r c e n t  t o  1 8  p e r c e n t ,  a n d  t h e  p r o p o r t i o n  

o v e r  5 5  i s  e x p e c t e d  t o  i n c r e a s e  f r o m  2 3  p e r c e n t  t o  2 7  p e r c e n t  ( S u g e n o  

a n d  S u w a  1 9 9 7 , 5 6 ) .  O t h e r  t h i n g s  e q u a l ,  e m p l o y e r s  w i l l  f i n d  i t  n e c e s s a r y  

t o  e m p l o y  a n  a g i n g  l a b o r  f o r c e  o v e r  t h e  n e x t  t w o  d e c a d e s .  

T o  r e m a i n  c o m p e t i t i v e ,  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  t h a t  e m p l o y  a n  a g i n g  l a b o r  

f o r c e  h a v e  t o  c o n c e r n  t h e m s e l v e s  w i t h  t h e  p r o d u c t i v e  c o n t r i b u t i o n s  o f  

o l d e r  w o r k e r s ,  r e l a t i v e  t o  b o t h  t h e i r  p a y  a n d  t h e  p r o d u c t i v e  c o n t r i b u -  

t i o n s  t h a t  c o u l d  b e  m a d e  b y  y o u n g e r  w o r k e r s .  H i g h  l e v e l s  o f  e d u c a t i o n  

a n d  t r a i n i n g  a n d  t h e  g o o d  h e a l t h  o f  t h e  l a b o r  f o r c e  c o m b i n e  w i t h  t h e  

p r e v a l e n c e  o f  i n - h o u s e  o r g a n i z a t i o n a l  l e a r n i n g  t o  e n h a n c e  t h e  p r o d u c -  

t i v i t y  o f  e m p l o y e e s  o v e r  t h e  c o u r s e  o f  t h e i r  c a r e e r s  ( L a z o n i c k  1 9 9 7 ) .  
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N e v e r t h e l e s s ,  t h e  i n t e n s e  d e m a n d s  o f  o r g a n i z a t i o n a l  l e a r n i n g ,  p a r t i c u -  

l a r l y  i n  t h e  p r e s e n c e  o f  r a p i d  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e ,  p l a c e  h m i t s  o n  t h e  

m o t i v a t i o n  a n d  a b i l i t y  o f  o l d e r  w o r k e r s ,  w i t h  g i v e n  e d u c a t i o n  a n d  e x p e -  

r i e n c e ,  t o  a t t a i n  h i g h e r  l e v e l s  o f  p r o d u c t i v i t y .  T o  e n a b l e  c o m p a n i e s  t o  

f u l f i l l  t h e  c o m m i t m e n t  o f  k e e p i n g  w o r k e r s  e m p l o y e d ,  t h e  e m p l o y m e n t  

s y s t e m  m u s t  b e  f l e x i b l e  e n o u g h  t o  p e r m i t  t h e  r e a l l o c a t i o n  o f  l a b o r  I 
r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s  t o  l a b o r  i n  r e s p o n s e  t o  c h a n g e s  i n  t h e  p r o d u c t i v e  

a n d  c o m p e t i t i v e  e n v i r o n m e n t s .  

J a p a n e s e  c o m p a n i e s  a l r e a d y  h a d  s u c h  a  f l e x i b l e  e m p l o y m e n t  s y s t e m  

c o m i n g  i n t o  t h e  1 9 9 O s ,  a n d  d u r i n g  t h e  1 9 9 0 s  t h a t  f l e x i b i l i t y  h a s  b e e n  

i n c r e a s i n g  ( K a m e y a m a  1 9 9 3 ;  T a k a n a s h i  1 9 9 8 ) .  O n e  s o u r c e  o f  f l e x i b i l -  

i t y  i s  t h e  a b i l i t y  t o  r e d u c e  t h e  n u m b e r  o f  n e w  h i r e s .  T h e  e m p l o y m e n t  

s y s t e m  i s  n o t e d  f o r  t h e  p r a c t i c e ,  e s p e c i a l l y  a m o n g  t h e  m a j o r  c o m p a -  

n i e s ,  o f  r e c r u i t i n g  n e w  e m p l o y e e s  d i r e c t l y  f r o m  t h e  e d u c a t i o n a l  s y s t e m  

( h i g h  s c h o o l  i n  t h e  c a s e  o f  b l u e - c o l l a r  w o r k e r s ,  u n i v e r s i t y  i n  t h e  c a s e  o f  

w h i t e - c o l l a r  w o r k e r s ) .  I n  t h e  p a s t ,  w h e n  a  c o m p a n y  w a s  g r o w i n g  

r a p i d l y  a n d  h a d  n o t  y e t  a c c u m u l a t e d  a  l a r g e  s u p p l y  o f  e x p e r i e n c e d  

w o r k e r s  w h o m  i t  h a d  t o  s u p p o r t ,  i t  c o u l d  h i r e  l a r g e  n u m b e r s  o f  n e w  

g r a d u a t e s  a n d  t h e n ,  a f t e r  a  d e c a d e  o r  s o ,  d e c i d e  w h i c h  o f  t h e  c o h o r t  

w e r e  b e s t  s u i t e d  f o r  e m p l o y m e n t  t r a c k s  t h a t  p r o v i d e d  m o r e  r e s p o n s i b i l -  

i t y ,  a u t h o r i t y ,  a n d  p a y .  

W h a t  i s  n e w  i n  t h e  1 9 9 0 s  i s  t h a t  e m p l o y e r s  h a v e  t o  b e  m o r e  s e l e c t i v e  

a b o u t  n e w  h i r e s .  T h e r e  i s  a  h e i g h t e n e d  c o m p e t i t i o n  f o r  g r a d u a t e s ,  p a r t i c u -  

l a r l y  u n i v e r s i t y  g r a d u a t e s ,  w i t h  s p e c i f i c  c a p a b i l i t i e s .  C o m p a n i e s  u s e d  t o  f o l -  

l o w  t h e  p r a c t i c e  o f  h i r i n g  n e w  e m p l o y e e s  a t  t h e  s a m e  t i m e  e v e r y  y e a r  t o  

b e g i n  w o r k  o n  A p r i l  1 .  T h i s  p r a c t i c e  ( w h i c h ,  t o  b e  s u r e ,  s o m e  c o m p a n i e s  

v i o l a t e d )  w a s  m e a n t  t o  r e d u c e  c o m p e t i t i o n  a m o n g  c o m p a n i e s  f o r  e m p l o y -  

e e s  a n d  e n s u r e  t h a t  n e w  e m p l o y e e s  w o u l d  e n t e r  a  c o m p a n y  a n d  c o n t i n u e  

t h e i r  c a r e e r s  i n  i t  a s  a  c o h o r t .  N o w  i t  i s  b e c o m i n g  a c c e p t a b l e  f o r  c o r n p a -  

n i e s  t o  h i r e  o u t  o f  s e a s o n .  I n  a  1 9 9 6  s u r v e y  b y  K e i d a n r e n  ( J a p a n e s e  

F e d e r a t i o n  o f  E c o n o m i c  O r g a n i z a t i o n s )  o f  5 0 1  J a p a n e s e  c o m p a n i e s ,  1 3  

p e r c e n t  s a i d  t h e y  h i r e  a t  v a r i o u s  t i m e s  d u r i n g  t h e  y e a r  a n d  a n o t h e r  3 2  p e r -  

c e n t  s a i d  t h e y  h a d  s u c h  a  h i r i n g  p r a c t i c e  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n .  

I n  a d d i t i o n ,  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  h a v e  t r a d i t i o n a l l y  f i l l e d  a i l  o p e n i n g s  f o r  

l i f e t i m e  e m p l o y m e n t  p o s i t i o n s  w i t h  y o u n g  p e o p l e  ( u n t i l  t h e  l a t e  1 9 8 0 s  

i n v a r i a b l y  m e n ) ,  w h o  w e r e  n e w l y  g r a d u a t e d  f r o m  h i g h  s c h o o l  o r  
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u n i v e r s i t y .  T h e s e  e m p l o y e e s  w o u l d  t h e n  b e  t r a i n e d  i n t e r n a l l y  t o  d e v e l o p  

s p e c i a l i z e d  s k i l l s .  N o w ,  h o w e v e r ,  m a n y  c o m p a n i e s  a r e  h i r i n g  p e o p l e  w h o  

a l r e a d y  h a v e  s p e c i a l i z e d  s k i l l s ,  e i t h e r  t h r o u g h  w o r k  e x p e r i e n c e  o r  u n i v e r -  

s i t y  t m i n i n g .  T h e  K e i d a n r e n  s u r v e y  f o u n d  t h a t  2 7  p e r c e n t  o f  r e s p o n d e n t s  

w e r e  r e c r u i t i n g  p e o p l e  f o r  s p e c i f i c  j o b s ,  a n o t h e r  1 2  p e r c e n t  w e r e  r e c r u i t -  

i n g  o n l y  f o r  s p e c i f i c  r e s e a r c h  j o b s ,  a n d  2 2  p e r c e n t  h a d  s u c h  r e c r u i t i n g  

p r a c t i c e s  u n d e r  c o n s i d e r a t i o n .  T h i s  k i n d  o f  c h a n g e  i n  h i r i n g  p r a c t i c e s  

m e a n s  t h a t  a n  i n c r e a s i n g  p r o p o r t i o n  o f  y o u n g  w o r k e r s  a r e  e n g a g i n g  i n  

j o b - h o p p i n g ,  a l t h o u g h  t h e  u l t i m a t e  o b j e c t i v e  o f  t h e i r  l a b o r  m o b i l i t y  i s  

s t i l l  t o  f i n d  t h e  p a r t i c u l a r  c o m p a n y  t h a t  c a n  o f f e r  a n  a t t r a c t i v e  l i f e t i m e  

c a r e e r  ( N i n a  1 9 9 5 ) .  

A  s e c o n d  s o u r c e  o f  f l e x i b i l i t y  i s  i n  r e w a r d s .  T r a d i t i o n a l l y ,  l i i e t i m e  e m p l o y -  

e e s  w e r e  r e c r u i t e d  t o  c o m p a n i e s  f r o m  h i g h  s c h o o l  o r  c o l l e g e  a n d  t h e n  s a w  

t h e i r  e a r n i n g s  i n c r e a s e  p r i m a r i l y  o n  t h e  b a s i s  o f  s e n i o r i t y  ( w i t h  s u p p l e m e n t  

f o r  l a r g e r  n u m b e r s  o f  d e p e n d e n t s ) .  T h e  m a i n  c o m p e t i t i o n  a m o n g  e m p l o y -  

e e s  w a s  o v e r  t h e  p a c e  a n d  t y p e  o f  p r o m o t i o n ,  a l t h o u g h  e v e n  t h e n  s e n i o r i t y  

b u l k e d  l a r g e  a s  a  c r i t e r i o n  f o r  p r o m o t i o n  o v e r  t h e  f i r s t  t w o  d e c a d e s  o f  c o m -  

p a n y  s e r v i c e .  h - r  t h e  1 9 9 0 s  i n d i v i d u a l  p e r f o r m a n c e  h a s  b e g u n  t o  c o u n t  

m u c h  m o r e  i n  d e t  e r m i n i n g  p r o m o t i o n  a n d  p a y .  A  1 9 9 5  s u r v e y  o f  2 1 0  c o m -  

p a n i e s  b a s e d  i n  T o k y o  f o u n d  t h a t  2 4  p e r c e n t  h a d  i n n o d u c e d  m e r i t  p a y  s y s -  

t e r m  a n d  a n o t h e r  2 8  p e r c e n t  p l a n n e d  t o  d o  s o  i n  t h e  n e x t  t h r e e  y e a r s .  

T h i r d ,  a n d  p e r h a p s  m o s t  i m p o r t a n t ,  a s  a  s o u r c e  o f  f l e x i b i l i t y  i s  t h e  m a j o r  

c o m p a n i e s ’  r i g h t ,  i n  c o n s u l t a t i o n  w i t h  t h e i r  e n t e r p r i s e  u n i o n s ,  t o  t r a n s f e r  

e m p l o y e e s  e n t e r i n g  t h e i r  l a t e  f o r t i e s  o r  e a r l y  f i f t i e s  t o  s u b s i d i a r y  e n t e r -  

p r i s e s ,  w h e r e  p a y  a n d  r e s p o n s i b i l i t i e s  a r e  g e n e r a l l y  s u b s t a n t i a l l y  l o w e r  

( J a p a n e s e  I n s t i t u t e  o f  L a b o r  1 9 9 7 , 3 0 - 3 1 ) .  P r o v i d e d  t h e  s u b s i d i a r i e s  c a n  

a b s o r b  t h e s e  e m p l o y e e s ,  t h e  b e n e f i t  f o r  t h e m  i s  t h a t  t h e y  g e t  e x p e r i e n c e d  

p e r s o n n e l  w i t h o u t  h a v i n g  t o  i n v e s t  i n  t r a i n i n g .  I n  s o m e  e n t e r p r i s e s  t h e  

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

s u b s i d i a r i e s  r e c r u i t  e m p l o y e e s  f r o m  t h e  c o r e  c o m p a n y .  A t  t h e  s a m e  t i m e ,  

t h a t  s m a l l  p r o p o r t i o n  o f  m a n a g e r i a l  e m p l o y e e s  w h o  a r e  c o n s i d e r e d  t o  b e  

e s p e c i a l l y  v a l u a b l e  t o  t h e  c o m p a n y  a r e  g i v e n  t h e  o p p o r t u n i t y ,  e v e n  a f t e r  

t h e  o f f i c i a l  r e t i r e m e n t  a g e ,  t o  c o n t i n u e  t o  w o r k  f o r  t h e  c o m p a n y  i n  p o s i -  

t i o n s  o f  e x e c u t i v e  r e s p o n s i b i l i t y  a n d  a t  r e l a t i v e l y  h i g h  p a y .  

O n e  t y p e  o f  l a b o r  r e a l l o c a t i o n  i s  s M & o ,  t h e  t e m p o r a r y  p l a c e m e n t  o f  a  

c o r e  c o m p a n y  e m p l o y e e  w i t h  a  s u b s i d i a r y ,  w i t h  t h e  c o r e  c o m p a n y  o f t e n  
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s u p p l e m e n t i n g  t h e  p a y  o f  t h e  t r a n s f e r r e d  w o r k e r .  I n  t h e o r y  t h e  w o r k e r  

c o u l d  b e  t r a n s f e r r e d  b a c k  t o  t h e  c o r e  c o m p a n y ,  b u t  i n  p r a c t i c e  t h e  t r a n s -  

f e r  o f t e n  b e c o m e s  p e r m a n e n t ,  w i t h  t h e  s u b s i d i a r y  t a k i n g  o v e r  r e s p o n s i -  

b i l i t y  f o r  t h e  e m p l o y e e .  A  s e c o n d  t y p e  o f  l a b o r  r e a l l o c a t i o n  i s  t e n s e k 4  t h e  

p e r m a n e n t  t r a n s f e r  o f  a n  e m p l o y e e  t o  a n o t h e r  c o m p a n y .  M o s t  s / u & o  

a n d  t e n s e k i  t r a n s f e r s  a r e  h o r n  l a r g e r  t o  s m a l l e r  c o m p a n i e s .  O f  a l l  c o m p a -  

n i e s  w i t h  1 , 0 0 0  o r  m o r e  e m p l o y e e s ,  a b o u t  8 7  p e r c e n t  e n g a g e  i n  s I u & . k ~  

a n d  t z n s e h ;  t h e  e m p l o y e e s  t r a n s f e r r e d  a r e  l i k e l y  t o  b e  i n  t h e i r  f i f t i e s ;  a n d  

m a n y ,  i f  n o t  m o s t ,  e m p l o y e e s  w h o  a r e  l o a n e d  t o  a  s u b s i d i a r y  f i n d  t h a t  

t h e i r  n e w  e m p l o y m e n t  b e c o m e s  p e r m a n e n t ,  t h a t  i s ,  t h e i r  s t a t u s  c h a n g e s  

f r o m  s ! u & k o  t o  t i n s e L i  ( S a t 0  1 9 9 6 5 ) .  

T r a d i t i o n a l l y ,  b o t h  s I & k o  a n d  t e n s e l t i  t r a n s f e r s  w e r e  f r o m  a  c o r e  c o m -  

p a n y  t o  a  r e l a r e d  c o m p a n y  w i t h i n  t h e  e n t e r p r i s e  s o u p .  B u t  i n c r e a s i n g l y  

i n  t h e  1 9 9 O s ,  a s  s u b s i d i a r i e s  h a v e  f o u n d  i t  d i f f i c u l t  t o  a b s o r b  t h e  n u m b e r  

o f  e x p e r i e n c e d  p e r s o n n e l  t h a t  t h e  c o r e  c o m p a n i e s  w a n t  t o  r e a l l o c a t e ,  

t h e  c o r e  c o m p a n i e s  h a v e  b e e n  f i n d i n g  u n r e l a t e d  e n t e r p r i s e s  t o  w h i c h  

t h e y  c a n  m a k e  t e n s . &  t r a n s f e r s .  T h e  c o r e  c o m p a n y  m a i n t a i n s  i t s  c o r n -  

m i t m e n t  t o  l i f e t i m e  e m p l o y m e n t ,  b u t  t h e  c o m p a n y  a t  w h i c h  a n  

e m p l o y e e  e n d s  h i s  c a r e e r  m a y  c h a n g e  a n d  t h e  l a t e - c a r e e r  p a y  o f  t h e  

t r a n s f e r r e d  w o r k e r  i s  l i k e l y  t o  b e  l o w e r  a n d  h i s  w o r k i n g  c o n d i t i o n s  l e s s  

a t t r a c t i v e  ( S a t o  1 9 9 6 ,  1 9 9 7 a ,  1 9 9 7 b ) .  

T h i s  r e a l l o c a t i o n  o f  l a b o r  r e s o u r c e s  i s  p a r t  o f  t h e  J a p a n e s e  p h e n o m e n o n  

o f  e n t e r p r i s e  “ s p i n - o f f . ”  S p i n - o f f  i s  a  p r o d u c t  o f  a  s y s t e m  o f  c o r p o r a t e  

g o v e r n a n c e  t h a t  p e r m i t s  a  s u c c e s s f u l  c o m p a n y  t o  a l l o c a t e  b o t h  m o n e y  

a n d  p e o p l e  t o  t h e  c r e a t i o n  o f  n e w  b u s i n e s s  e n t e T r i s e s ,  w h i c h  t h e n  h a v e  

c o n s i d e r a b l e  a u t o n o m y  i n  t h e  a l l o c a t i o n  o f  t h e i r  o w n  r e s o u r c e s  a n d  

r e t u r n s .  D u r i n g  t h e  1 9 7 0 s  a n d  1 9 8 0 s  s p i n - o f f  w a s  u s e d  i n c r e a s i n g l y  a s  a n  

o r g a n i z a t i o n a l  s t r a t e g y  ( O d a g i r i  1 9 9 4 ,  1 4 5 - 1 4 6 ) .  D u r i n g  t h e  1 9 9 0 s  i t  h s  

b e c o m e  a  p a r t i c u l a r l y  e f f e c t i v e  m e a n s  f o r  a  c o m p a n y  t o  r e a l l o c a t e  l a b o r  

r e s o u r c e  i n  w a y s  t h a t  c r e a t e  o p p o r t u n i t i e s  f o r  i t s  e m p l o y e e s  a n d  p o t e n -  

t i a l  s o u r c e s  o f  n e w  e m p l o y m e n t  i n  t h e  e c o n o m y  m o r e  g e n e r a l l y .  

S p i n - o f f  e n t e r p r i s e s  c a n  b e  s u p p l i e r s  o r  d i s t r i b u t o r s  i n  a  v e r t i c a l  k & e r s u  

o r  m a n u f a c t u r e r s  o f  a  n e w  l i n e  o f  p r o d u c t s  a s  p a r t  o f  a  h o r i z o n t a l  k e i r e w  

o r  k i g y o  s I u . u I a n .  S p i n - o f f  c u t s  d o w n  o n  l a y e r s  o f  m a n a g e m e n t  a n d  d e c e n -  

t r a l i z e s  a u t h o r i t y  a n d  r e s p o n s i b i l i t y  f a r  m o r e  e f f e c t i v e l y  t h a n  t h e  m u c h -  

v a u n t e d  m u l t i d i v i s i o n a l  e n t e r p r i s e ,  i n  w h i c h  r e s p o n s i b i l i t y  m a y  b e  
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d e c e n t r a l i z e d  b u t  a u t h o r i t y  r e m a i n s  c e n t r a l i z e d  ( O ’ S u l l i v a n  1 9 9 4 ,  c h .  3 ) .  

I n  h o r i z o n t a l  k e i r e t s t i ,  b y  c r e a t i n g  n e w  u n i t s  o f  s t r a t e g i c  d e c i s i o n  m a k i n g  

t h a t  a r e  f o c u s e d  o n  p a r t i c u l a r  p r o d u c t s ,  s p i n - o f f  f a c i l i t a t e s  t h e  i n t e g r a -  

t i o n  o f  e n t e r p r i s e  s t r a t e g y  a n d  o r g a n i z a t i o n a l  l e a r n i n g .  S p i n - o f f  i n c r e a s e s  

t h e  n u m b e r  o f  m a n a g e r i a l  p o s i t i o n s  t h a t  e n t a i l  a u t h o r i t y  a n d  r e s p o n s i b i l -  

i t y  w i t h o u t  i n c r e a s i n g  t h e  l a y e r s  o f  m a n a g e m e n t  a n d  h e n c e  i s  o f  g r e a t  

i m p o r t a n c e  t o  t h e  f u n c t i o n i n g  o f  & k k o .  

A l t h o u g h  n o t  a l l  s p i n - o f f  e n t a i l s  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  n e w  t e c h n o l o g y ,  i t  

o f t e n  f u n c t i o n s  a s  a  J a p a n e s e  f o r m  o f  v e n t u r e  c a p i t a l  ( N i t t a  1 9 9 7 ) .  I n  

1 9 9 7  t h e  C o m m i t t e e  o n  E c o n o m i c  P o l i c y  o f  K e i d a n r e n  p r o p o s e d  s p i n - o f f  

v e n t u r e s  a s  o n e  w a y  o f  m e e t i n g  t h e  c h a l l e n g e s  t o  t h e  J a p a n e s e  e m p l o y  

m e n t  s y s t e m .  I n  m a k i n g  t h i s  p r o p o s a l ,  K e i d a n r e n  i s  p r o m o t i n g ,  o n  a  

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

m a j o r  i n d u s t r i a l  e n t e r p r i s e s ,  T h e  l e a d e r  i n  t h i s  c a m p a i g n  i s  T o y o t a  

M o t o r  C o r p o r a t i o n ,  w h o s e  p r e s i d e n t ,  S h o i c h i r o  T o y o d a ,  w a s  t h e  c h a i r -  

m a n  o f  K e i d a n r e n .  I n  1 9 9 6  T o y o t a  s e t  u p  a  S O  b i l l i o n  y e n  v e n t u r e -  

c a p i t a l  f u n d  t o  p r o v i d e  f i n a n c i a l  a s s i s t a n c e  t o  n e w  e n t e r p r i s e s  w i t h i n  i t s  

g r o u p .  I n  1 9 9 7  i t  e x p a n d e d  t h e  p r o g r a m  t o  i n c l u d e  v e n t u r e s  o u t s i d e  t h e  

T o y o t a  g r o u p ,  g e n e r a l l y  t a k i n g  e q u i t y  s t a k e s  o f  5 0  p e r c e n t  o r  m o r e  i n  

e a c h  c o m p a n y .  I n  s o  d o i n g ,  T o y o t a  b e c a m e  t h e  l a r g e s t  s i n g l e  s o u r c e  o f  

v e n t u r e  c a p i t a l  i n  J a p a n ;  t h e  n e x t  l a r g e s t  f u n d  h a s  2 0  b i l l i o n  y e n .  A s  o f  

J u n e  1 9 9 7  t h e  T o y o t a  f u n d  h a d  f i n a n c e d  8  v e n t u r e s  a n d ,  w i t h  a p p l i c a -  

t i o n s  f r o m  a b o u t  3 0 0  c o m p a n i e s ,  p l a n n e d  t o  i n v e s t  i n  a b o u t  1 0  c o m p a -  

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

c o m m u n i c a t i o n s ,  b i o t e c h n o l o g y ,  e n v i r o n m e n t a l  t e c h n o l o g i e s ,  a n d  s e r -  

v i c e s  f o r  s e n i o r  c i t i z e n s  ( “ T o y o t a  E x p a n d s  V e n t u r e  F u n d ”  1 9 9 7 ;  O d a g i r i  

1 9 9 8 ) .  

S u c h  e f f o r t s  b y  J a p a n e s e  c o r p o r a t i o n s  t o  a l l o c a t e  r e s o u r c e s  t o  n e w  

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

i n  t h e  f a c e  o f  h i g h  c o s t s  i n  J a p a n  e x a c e r b a t e d  b y  t h e  s t r e n g t h  o f  t h e  y e n ,  

t h e y  h a v e  s o u g h t  t o  r a t i o n a l i z e  t h e i r  g l o b a l  o p e r a t i o n s  a n d  h a v e  s h i f t e d  

m a n y  o f  t h e i r  o p e r a t i o n s  t o  l o w e r  c o s t  l o c a t i o n s  i n  A s i a  ( Y a h a t a  1 9 9 6 , s ;  

H a t c h  a n d  Y a m a m u r a  1 9 9 6 ,  7 ) .  I n  1 9 8 9  a b o u t  4 3  p e r c e n t  o f  f o r e i g n  

d i r e c t  i n v e s t m e n t  b y  J a p a n e s e  e n t e r p r i s e s  w e n t  t o  A s i a ;  b y  1 9 9 4  i t  h a d  

r i s e n  t o  a b o u t  8 3  p e r c e n t ,  w i t h  m o r e  t h a n  6 0  p e r c e n t  g o i n g  t o  C h i n a  

( J a p a n  S t a t i s t i c s  B u r e a u  1 9 9 8 ,  2 1 3 ) .  M o s t  o f  t h i s  f o r e i g n  d i r e c t  i n v e s t -  

m e n t  i s  i n  m a n u f a c t u r i n g .  
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T h e  a c c e l e r a t e d  p a c e  o f  f o r e i g n  d i r e c t  i n v e s t m e n t  a n d  t h e  r i s e  i n  i m p o r t  

p e n e t r a t i o n  h a v e  r a i s e d  s o m e  f e a r s  o f  a  “ h o l l o w i n g  o u t ”  o f  e m p l o y m e n t  

i n  J a p a n ; b u t  w i t h i n  J a p a n  t h e  c o n s e n s u s  s e e m s  t o  b e  t h a t  s u c h  f e a r s  a r e  

o v e r d r a w n .  M u c h  d e p e n d s  o n  t h e  i n c e n t i v e  a n d  a b i l i t y  o f  c o m p a n i e s  t o  

m a k e  i n v e s t m e n t s  i n  h i g h e r  v a l u e - a d d e d  p r o d u c t s  a n d  p r o c e s s e s  t h a t  

r e q u i r e  c o m p l e x  o r g a n i z a t i o n a l  l e a r n i n g .  A  1 9 9 4  s u r v e y  b y  t h e  E x p o r t -  

I m p o r t  B a n k  o f  J a p a n  f o u n d  t h a t  w e l l  o v e r  9 0  p e r c e n t  o f  J a p a n e s e  c o m -  

p a n i e s  t h a t  h a d  t r a n s f e r r e d  p r o d u c t i o n  f a c i l i t i e s  o v e r s e a s  e i t h e r  h a d  

r e t a i n e d  t h e i r  k e y  t e c h n o l o g i e s  o r  w e r e  d e v e l o p i n g  m o r e  a d v a n c e d  t e c h -  

n o l o g i e s  i n  J a p a n  ( O k i n a  a n d  K o h s a k a  1 9 9 6 ,  7 2 ) .  M a n y  o p p o r t u n i t i e s  

e x i s t  f o r  d e v e l o p i n g  t h e . s e  t e c h n o l o g i e s  i n  s m a l l  t e c h n o l o g i c a l l y  o r i e n t e d  

c o m p a n i e s  t h a t  a r e  n e t w o r k e d  h o r i z o n t a l l y  a n d  v e r t i c a l l y  w i t h  o t h e r  

i n n o v a t i v e  e n t e r p r i s e s  i n  t h e i r  i n d u s t r i e s  ( O k i i a  a n d  K o h s a k a  1 9 9 6 , 7 6 ) .  

F i n a n c i a l  “ B i g  B a n g ”  

T h e r e  i s  a b u n d a n t  e v i d e n c e  t h a t  J a p a n  i s  w e l l - p o s i t i o n e d  i n  t e r m s  o f  i t s  

a c c u m u l a t i o n  o f  t e c h n o l o g i c a l  c a p a b i l i t i e s  a n d  i n v e s t m e n t s  i n  n e w  t e c h -  

n o l o g i e s  t o  r e g e n e r a t e  i t s  i n d u s t r i a l  p r o d u c t i o n .  I n  m a n u f a c t u r i n g  i t  

r e t a i n s  d i s t i n c t  c o m p e t i t i v e  a d v a n t a g e s  i n  t h e  i n t e g r a t i o n  o f  p r e c i s i o n  

e n g i n e e r i n g ,  a d v a n c e d  m a t e r i a l s ,  a n d  e l e c t r o n i c s .  P r i m e  s e c t o r s  f o r  

i n d u s t r i a l  i n n o v a t i o n  a r e  i n  t h e  p r o v i s i o n  o f  t e l e c o m m u n i c a t i o n s  s e r -  

v i c e s ,  t r a n s p o r t a t i o n  s e r v i c e s ,  a n d  e n e r g y - i n p u t s  t o  i n d u s t r y  a n d  k e y  

c o m p o n e n t s  o f  l i v i n g  s t a n d a r d s  t h a t  r e m a i n  h i g h  i n  c o s t  i n  c o m p a r i s o n  

w i t h  o t h e r  a d v a n c e d  e c o n o m i e s  ( O k i n a  a n d  K o h s a k a  1 9 9 6 , 6 5 ) .  

I n  o r d e r  t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  t h e  n e w  t e c h n o l o g i c a l  o p p o r t u n i t i e s ,  a  

l a r g e r  p r o p o r t i o n  o f  t h e  J a p a n e s e  l a b o r  f o r c e  w i l l  n e e d  h i g h e r  l e v e l s  o f  

e d u c a t i o n  a n d  s p e c i a l i z e d  t r a i n i n g .  F r o m  1 9 9 0  t o  1 9 9 6  t h e  n u m b e r  o f  

m a l e s  e n r o l l e d  i n  J a p a n e s e  u n i v e r s i t i e s  i n c r e a s e d  b y  1 2  p e r c e n t  a n d  t h e  

n u m b e r  o f  f e m a l e s  b y  4 8  p e r c e n t  ( J a p a n  S t a t i s t i c s  B u r e a u  1 9 9 8 ,  

7 0 2 - 7 0 3 ) .  T h e  c h a n g i n g  h i r i n g  p a t t e r n s  o f  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  a l o n g  

w i t h  t h e  i n c r e a s i n g  u s e  o f  i n c e n t i v e  p a y  r e f l e c t  t h e  n e e d s  o f  t h e s e  c o m -  

p a n i e s  t o  a t t r a c t  a n d  r e t a i n  m o r e  h i g h l y  s p e c i a l i z e d  p e r s o n n e l  t h a n  w a s  

t h e  c a s e  i n  t h e  p a s t .  

T h e  r e t a i n - a n d - r e a l l o c a t e  s t r a t e g y  e m p h a s i z e s  i n c o m e s  f r o m  p r o d u c t i v e  

e m p l o y m e n t  r a t h e r  t h a n  i n c o m e s  f r o m  f i n a n c i a l  a s s e t s  t o  s u p p o r t  t h e  

e m p l o y e e s  o v e r  t h e  c o u r s e  o f  t h e i r  l i v e s .  G i v e n  l o w  a n d  r e g u l a t e d  
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T a b l e  4  D e r e g u l a t i o n  ‘ I i m e t a b l e  f o r  J a p a n ’ s  F i n a n c i a l  “ B i g  B a n g ”  

F i s c a l  1 9 9 7  

.  S e c u r i t i e s  h o u s e s  a l l o w e d  t o  h a n d l e  c o n s u m e r  p a y m e n t s  f o r  t h e i r  c l i e n t s  

F i s c a l  1 9 9 8  

l C o m p a n i e s  a n d  i n d i v i d u a l s  a l l o w e d  t o  h a n d l e  f o r e i g n  e x c h a n g e  t r a n s a c t i o n s  

w i t h o u t  g o v e r n m e n t  a u t h o r i z a t i o n  

.  B a n k s  a l l o w e d  t o  s e l l  t h e i r  o w n  i n v e s t m e n t  t r u s t  o v e r  t h e  c o u n t e r  

l B a n  o n  f i n a n c i a l  h o l d i n g  c o m p a n i e s  l i f t e d  

l F i r m s  a l l o w e d  t o  b e c o m e  s e c u r i t i e s  b r o k e r a g e s  w i t h o u t  g o v e r n m e n t  l i c e n s e s  

l S e c u r i t i e s  h o u s e s  a l l o w e d  t o  e x p a n d  a s s e t  m a n a g e m e n t  s e r v i c e s  

F i i c a l l 9 9 9  
l S e c u r i t i e s  h o u s e s  f r e e  t o  s e t  t h e i r  c o m m i s s i o n s  o n  s e c u r i t i e s  t r a d i n g  o f  a n y  s i z e  
l M a r k e t - v a l u e  m e t h o d  a p p l i e d  t o  m a r k e t a b I e  s e c u r i t i e s  
l B a r r i e r s  t h a t  r e s t r i c t e d  b a n k s ,  t r u s t  b a n k s ,  a n d  s e c u r i t i e s  h o u s e s  f r o m  e n t e r i n g  

e a c h  o t h e r ’ s  m a r k e t s  r e m o v e d  
l B a n k s  a l l o w e d  t o  i s s u e  s t r a i g h t  b o n d s  

B y  t h e  e n d  o f  2 0 0 1  
l B a n k s  a n d  s e c u r i t i e s  h o u s e s  a l l o w e d  t o  e n t e r  i n s u r a n c e  s e c t o r  

S c h e d u l e  n o t  s e t  
l E n a c t m e n t  o f  a  n e w  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  l a w  t o  g o v e r n  b a n k i n g ,  s e c u r i t i e s ,  a n d  

i n s u r a n c e  s e c t o r s  

Sources Masato Ishizawa, “I Big Eang’ Program Taking Clearer Shape,” Mkkci WeeMy, June 

16, 1997. 

i n t e r e s t  r a t e s  a n d  t h e  l o w  y i e l d s  o n  c o r p o r a t e  s t o c k  t h a t  p r e v a i l  i n  J a p a n ,  

a n y  h i g h e r  r a t e s  t o  J a p a n e s e  p e n s i o n s  w i l l  h a v e  t o  c o m e  f r o m  i n v e s t -  

m e n t s  o n  i n t e r n a t i o n a l  c a p i t a l  m a r k e t s .  S u c h  i n v e s t m e n t s ,  e v e n  i n  s a f e  

f o r e i g n  s e c u r i t i e s ,  a r e  f r a u g h t  w i t h  e x c h a n g e  r a t e  r i s k s ,  a s  t h e  J a p a n e s e  

h f e  i n s u r e r s  f o u n d  o u t  i n  t h e  l a t e  1 9 8 0 s .  A  p r i m e  m o t i v a t i o n  o f  t h e  

f i n a n c i a l  “ b i g  b a n g ”  p o h c y  a n n o u n c e d  b y  P r i m e  M i n i s t e r  H a s h i m o t o  

a f t e r  h i s  r e e l e c t i o n  i n  N o v e m b e r  1 9 9 6  w a s  t o  p u t  t h e  J a p a n e s e  f i n a n c i a l  

s e c t o r  i n  a  b e t t e r  p o s i t i o n  t o  m a n a g e  s u c h  r i s k s  a s  t h e y  p u r s u e  h i g h e r  

y i e l d s  o n  t h e  s a v i n g s  u n d e r  t h e i r  c o n t r o l  ( “ C i t y  B a n k s  A r e  J u m p i n g  i n t o  

P e n s i o n - F u n d  C o n s u l t i n g  S e r v i c e s ”  1 9 9 6 ) .  

C e n t r a l  t o  t h e  a t t e m p t  t o  d e a l  w i t h  t h e  f i n a n c i a l  c r i s i s  i s  a  t r a n s f o r m a -  

t i o n  i n  t h e  w a y s  i n  w h i c h  f i n a n c i a l  e n t e r p r i s e + p a r t i c u l a r l y  t h e  l o n g -  

t e r m  c r e d i t  b a n k s ,  t r u s t  b a n k s ,  s e c u r i t i e s  c o m p a n i e s ,  l i f e  i n s u r a n c e  

c o m p a n i e s ,  a n d  s o m e  o f  t h e  w e a k e r  c i t y  a n d  r e g i o n a l  b a n k s - a l l o c a t e  

t h e  f i n a n c i a l  r e s o u r c e s  u n d e r  t h e i r  c o n t r o l  a n d  g e n e r a t e  f i n a n c i a l  

r e t u r n s .  T h e s e  f m a n c i a l  e n t e r p r i s e s  h a v e  f o u n d  t h e m s e l v e s  o n  t h e  s h o r t  

i 
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A d a p t i n g  t o  F h m c i a l  P m w r e s  f o r  C h g  
. 

e n d  o f  s p e c u l a t i v e  i n v e s t m e n t s ,  m a d e  w i t h i n  a  h i g h l y  s e g m e n t e d  f i n a n -  

c i a l  s y s t e m ,  t h a t  c a n n o t  g e n e r a t e  r e t u r n s .  T h e  f i n a n c i a l  “ b i g  b a n g ”  

e n t a i l s  a  d e r e g u l a t i o n  o f  t h e  h i s t o r i c  s e g m e n t a t i o n  o f  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  

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

f o r  t h o s e  b a n k s ,  s e c u r i t i e s  c o m p a n i e s ,  a n d  i n s u r e r s  t h a t  a r e  b e s t  a b l e  a n d  

w i l h n g  t o  r i s e  t o  t h e  c h a l l e n g e .  S u c h  a  s t r a t e g y  r e q u i r e s  f i n a n c i a l  e n t e r -  

p r i s e s  t h a t  h a v e  a  s o u n d  f i n a n c i a l  b a s e  a t  h o m e  a n d  c a n  d e v e l o p  t h e  

c a p a b i l i t i e s  t o  o p e r a t e  s i m u l t a n e o u s l y  a n d  q u i c k l y  o n  i n t e r n a t i o n a l  s e c u -  

r i t i e s  m a r k e t s  a n d  m o n e y  m a r k e t s .  T h e s e  a u g m e n t e d  c a p a b i l i t i e s  c o u l d  

o p e n  u p  n e w  s o u r c e s  o f  p r o f i t s  f o r  t h e s e  f t n a n c i a l  e n t e r p r i s e s ,  t h u s  

e n a b l i n g  t h e m  t o  e m p l o y  m o r e  p e o p l e  i n  J a p a n  a n d  t o  b r i n g  i n  h i g h e r  

r e t u r n s  o n  h o u s e h o l d  s a v i n g s .  

B u t ,  d e s p i t e  t h e  i m a g e  o f  r a d i c a l  c h a n g e  t h a t  t h e  r e f o r m ’ s  s l o g a n  i s  m e a n t  

t o  i m p a r t ,  t h e  “ b i g  b a n g ”  d o e s  n o t  e n t a i l  a  d e r e g u l a t i o n  o f  d o m e s t i c  i n t e r -  

e s t  r a t e s  n o r  a  d i s m a n t l i n g  o f  c r o s s + h a r e h o l d i n g  ( s e e  T a b l e  4 ) .  F r o m  t h e  

g o v e r n m e n t ’ s  p e r s p e c t i v e ,  t h e  s u c c e s s  o f  t h i s  s t r a t e g y  o f  f m a n c i a l  r e o r g a n i -  

z a t i o n  w i l l  d e p e n d  o n  t h e  a b i l i t y  o f  f i n a n c i a l  e n t e r p r i s e s  t o  l e a r n  h o w  t o  

m a k e  p r o f i t s  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  w o r l d  o f  f i n a n c i a l  l i q u i d i t y ,  w h i l e  b e i n g  

d e n i e d  t h e  o p p o r t u n i t y  t o  e x t r a c t  h i g h e r  f i n a n c i a l  r e t u r n s  f r o m  p r o d u c t i v e  

e n t e r p r i s e s  a t  h o m e .  S u c h  a  t r a n s f o r m a t i o n ,  i f  s u c c e s s f u l ,  c o u l d  e n a b l e  n o w  

f r a g i l e  f i n a n c i a l  e n t e r p r i s e s  t o  s u r v i v e  b y  t a p p i n g  i n t o  h i g h  r e t u r n s  o n  

f i n a n c i a l  a s s e t s  a b r o a d  t o  a u g m e n t  t h e  r e t u r n s  o n  s a v i n g s  a t  h o m e .  B y  t h i s  

m e a n s  t h e  r e t u r n s  o n  d o m e s t i c  s a v i n g s  c o u l d  b e  i n c r e a s e d  w i t h o u t  u n d e r -  

m i n i n g  f i n a n c i a l  c o m m i t m e n t  t o  p r o d u c t i v e  e n t e t p r i , v s .  I n  t r a n s f o r m i n g  

t h e i r  c a p a b i l i t i e s  t o  p r o v i d e  f i n a n c i a l  s e r v i c e s ,  J a p a n e s e  f i n a n c i a l  e n t e r -  

p r i s e s  a l r e a d y  f a c e  f o r m i d a b l e  c o m p e t i t i o n  w i t h i n  J a p a n  f r o m  f o r e i g n  ( p a r -  

t i c u l a r l y  A m e r i c a n )  c o m p a n i e s ,  t h e  l a r g e s t  o f  w h i c h  h a v e  b e e n  o p e r a t i n g  

i n  J a p a n  s i n c e  a t  l e a s t  t h e  m i d  1 9 8 0 s .  I n d e e d ,  a  n u m b e r  o f  J a p a n e s e  f m a n -  

c i a l  e n t e r p r i s e s  h a v e  l i n k e d  u p  w i t h  f o r e i g n  c o m p a n i e s  t o  r e p o s i t i o n  t h e m -  

s e l v e s  i n  t h e  n e w  m a r k e t  e n v i r o n m e n t 9  

N e i t h e r  t h e  d e r e g u l a t i o n  o f  d o m e s t i c  i n t e r e s t  r a t e s  n o r  t h e  u n r a v e h n g  o f  

c r o s s - s h a r e h o l d i n g  i s  p a r t  o f  t h e  f i n a n c i a l  r e f o r m  a g e n d a .  I n d e e d ,  d e s p i t e  

i t s  f a i l u r e  t o  c o n t r o l  t h e  b u b b l e  e c o n o m y  o f  t h e  l a t e  1 9 8 0 s  a n d  t o  c o n -  

t a i n  t h e  a c c u m u l a t i o n  o f  b a d  l o a n s  i n  t h e  1 9 9 O s ,  t h e  p o w e r  o f  t h e  

M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  a n d  t h e  B a n k  o f  J a p a n  t o  c o o r d i n a t e  a n d  r e g u l a t e  

t h e  J a p a n e s e  f i n a n c i a l  s y s t e m  i n  f a v o r  o f  p r o d u c t i v e  i n v e s t m e n t  h a s  

i n c r e a s e d  d u r i n g  t h e  1 9 9 0 s .  T h e  n e e d  t o  e n s u r e  f i n a n c i a l  c o n d i t i o n s  t h a t  
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c a n  h e l p  t r a n s f o r m  n o n p e r f o r m i n g  l o a n s  i n t o  p e r f o r m i n g  l o a n s  h a s  p r o -  

v i d e d  a  r a t i o n a l e  f o r  m a i n t a i n i n g  t h e  s t r u c t u r e  o f  l o w  a n d  r e g u l a t e d  

i n t e r e s t  r a t e s .  A s  f o r  f i n a n c i a l  l e v e r a g e ,  t h e  m i n i s t r y ’ s  T i - u s t  F u n d  B u r e a u  

d i r e c t l y  c o n t r o l s  a t  l e a s t  h a l f  o f  f i n a n c i a l  t r a n s a c t i o n s  i n  J a p a n .  W i t h  t h e  

r e t u r n  o n  p o s t a l  s a v i n g s  a c c o u n t s  s t i l l  s o m e w h a t  m o r e  f a v o r a b l e  t h a n  t h e  

r e t u r n  o n  c o m m e r c i a l  b a n k  a c c o u n t s  a n d  w i t h  t h e  b a n k i n g  s y s t e m  i n  

f r a g i l e  c o n d i t i o n ,  a n  i n c r e a s i n g  p r o p o r t i o n  o f  J a p a n e s e  h o u s e h o l d  s a v i n g s  

h a v e  b e e n  d e p o s i t e d  w i t h  t h e  p o s t  o f f i c e . ”  

S o m e ,  h o w e v e r ,  s e e  t h e  c u r r e n t  f i n a n c i a l  r e f o r m s  i n  t h e  o r g a n i z a t i o n  o f  

t h e  b a n k i n g  s e c t o r  a s  a  p r e l u d e  t o  a  d i s m a n t l i n g  o f  c r o s s - s h a r e h o l d i n g  

t h a t  w i l l  e v e n t u a l l y  g i v e  f i n a n c i a l  i n t e r e s t s  t h e i r  h i g h e r  r e t u r n s . ”  O t h e r s  

c o n t e n d  t h a t ,  w i t h  t h e  d e r e g u l a t i o n  o f  t h e  f i n a n c i a l  s e r v i c e s  s e c t o r ,  

J a p a n e s e  h o u s e h o l d s  w i l l  g a i n  a c c e s s  t o  a l t e r n a t i v e  f o r m s  o f  s a v i n g s  t h a t  

w i l l  l e a d  t o  w i t h d r a w a l s  f r o m  t h e  p o s t a l  s a v i n g s  s y s t e m  ( S t r o m  1 9 9 7 ,  

D 4 ) .  H o w  f a r  t h e  “ b i g  b a n g ”  c a n  p r o c e e d  w i t h o u t  c r e a t i n g  p o w e r f u l  

f i n a n c i a l  i n t e r e s t s  t h a t  h a v e  n o t  o n l y  t h e  i n c e n t i v e  b u t  a l s o  t h e  a b i l i t y  t o  

e x t r a c t  h i g h e r  y i e l d s  f r o m  t h e  J a p a n e s e  d o m e s t i c  e c o n o m y  r e m a i n s  t o  b e  

s e e n .  W h a t  c a n  b e  s a i d  i s  t h a t  t h e  c u r r e n t  a g e n d a  f o r  f i n a n c i a l  r e f o r m  

s e e k s  t o  w o r k  w i t h i n  t h e  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  t i a m e w o r k  t h a t  e m p h a -  

s i z e s  t h e  r e t a i n - a n d - r e a l l o c a t e  s t r a t e g y .  S u c h  a  s t r a t e g y  i s  i n c o n s i s t e n t  

w i t h  t h e  i d e o l o g y  o f  f i n a n c i a l  d e r e g u l a t i o n  a n d  s h a r e h o l d e r  “ v a l u e  

c r e a t i o n ”  t h a t  h a s  d r i v e n  t h e  d o w n s i z e - a n d - d i s t r i b u t e  s t r a t e g y  o f  U . S .  

c o r p o r a t i o n s .  I t  i s  d a n g e r o u s ,  t h e r e f o r e ,  t o  a n a l y z e  t h e  p o s s i b l e  o u t c o m e s  

o f  t h e  t r a n s f o r m a t i o n  o f  t h e  J a p a n e s e  f i n a n c i a l  s e c t o r  f r o m  a n  A m e r i c a n  

p e r s p e c t i v e  o n  t h e  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  a n d  r e t u r n s .  

1 .  C o r p o r a t e  s t r a t e g i e s  a r e  i n f l u e n c e d  h y  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i n s t i t u t i o n s  t h a t  
r e f l e c t  d i f f e r e n t  d e g r e e s  o f  “ m a r k e t  c o n t r o l ”  a n d  “ o r g a n i z a t i o n a l  c o n t r o l . ”  
M a r k e t  c o n t r o l  e n c o u r a g e s  a  c o r p o r a t e  s t r a t e g y  o f  d o w n s i z e  a n d  d i s t r i b u t e ;  
o r g a n i z a t i o n a l  c o n t r o l  e n c o u r a g e s  r e t a i n  a n d  r e a l l o c a t e .  F o r  t h e  d i s t i n c t i o n  
b e t w e e n  t h e s e  t y p e s  o f  c o n t r o l  a n d  t h e i r  a p p l i c a t i o n  t o  i n d u s t r i a l  f i i a n c e  i n  
c o m p a r a t i v e  h i s t o r i c a l  p e r s p e c t i v e ,  s e e  L a z o n i c k  a n d  O ’ S u l l i v a n  ( 1 9 9 7 b ) .  

2 .  F o r  w e s t e r n  p e r s p e c t i v e s  t h a t  l o o k  o n l y  a t  t h e  r o l e  o f  f i n a n c i a l  i n t e r e s t s  i n  
c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e ,  s e e  K e s t e r  ( 1 9 9 1 ) ,  G e r l a c h  ( 1 9 9 2 ) ,  S c h a e d e  ( 1 9 9 4 ) .  
a n d  S h e a r d  ( 1 9 9 8 ) .  F o r  c r i t i q u e s  o f  t h i s  p e r s p e c t i v e  a s  a p p l i e d  t o  t h e  U n i t e d  
S t a t e s ,  s e e  L a z o n i c k  ( 1 9 9 2 )  a n d  O ’ S u l l i v a n  ( f o r t h c o m i n g  b ) .  F o r  a  p e r s p e c -  
t i v e  o n  J a p a n e s e  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  t h a t  i s  b r o a d l y  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  
a r g u m e n t s  i n  t h i s  p a p e r ,  s e e  A b e g g l e n  a n d  S t a l k  ( 1 9 8 5 ) .  S e e  a l s o  K o j i  
( 1 9 9 8 ) .  
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T h e  t e r m  f o r  g o v e r n m e n t  o f f i c i a l s  w h o  a r e  f i n i s h i n g  t h e i r  c a r e e r s  a t  b u s i n e s s  
e n t e r p r i s e s  i s  a m & d u n ,  o r  “ d e s c e n t  f r o m  h e a v e n . ”  

F o r  a  m o r e  g e n e r a l  a r g u m e n t  c o n c e r n i n g  t h e  r o l e s  o f  o r g a n i z a t i o n s  a n d  m a r e  
k e t s  i n  t h e  a l l o c a t i o n  o f  r e s o u r c e s  i n  t h e  p r o c e s s  o f  s u c c e s s f u l  e c o n o m i c  
d e v e l o p m e n t ,  s e e  L a z o n i c k  ( 1 9 9 1 ) .  F o r  t h e  k e y  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  i n n o v a -  
t i o n  p r o c e s s  a n d  t h e i r  i m p l i c a r i o n s  f o r  t h e  a p p l i c a b i l i t y  o f  m o d e m  f i n a n c i a l  
t h e o r y  f o r  u n d e r s t a n d i n g  r e s o u r c e  a l l o c a t i o n  f o r  e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t ,  s e e  
O ’ S u l l i v a n  ( f o r t h c o m i n g  a ) .  

B a d  l o a n s  a r e  d e f i n e d  a s  l o a n s  t o  b a n k r u p t  b o r r o w e r s ,  l o a n s  f o r  w h i c h  a n y  
p a r t  o f  i n t e r e s t  h a s  n o t  b e e n  p a i d  i n  s i x  m o n r h s  ( e x c e p t  w h e n  l o a n s  h a v e  
b e e n  r e s t r u c t u r e d ) ,  a n d ,  f r o m  f i s c a l  y e a r  1 9 9 5 ,  l o a n s  f o r  w h i c h  t h e  i n t e r e s t  
r a t e  h a s  b e e n  r e d u c e d  b e l o w  t h e  o f f i c i a l  d i s c o u n t  r a t e  t h a t  p r e v a i l e d  a t  t h e  
t i m e  o f  t h e  r e d u c t i o n .  

F o r  a  p u r e l y  f i n a n c i a l  p e r s p e c t i v e  o n  t h e  “ b u b b l e  e c o n o m y ”  b y  a  s r a f f  p e r s o n  
f o r  T I t e  E c o n o m i s t ,  s e e  W o o d  ( 1 9 9 2 ) .  

M a r k  F a r r i n g t o n ,  s e n i o r  a n a l y s t  a t  M M S  I n t e r n a t i o n a l ,  q u o t e d  i n  L a k e  
( 1 9 9 0 ) .  

A n o t h e r  e x p a n d i n g  m a r k e t  i n  t h e  1 9 8 0 s  f o r  J a p a n e s e  c i t y  b a n k s ,  l o n g - t e r m  
c r e d i t  b a n k s ,  a n d  t r u s t  c o m p a n i e s  w a s  o v e r s e a s  l e n d i n g ;  t h e  p r o p o r t i o n  o f  
o v e r s e a s  l o a n s  i n  t h e  p o r t f o l i o s  o f  a l l  J a p a n e s e  b a n k s  r o s e  f r o m  j u s t  o v e r  3  
p e r c e n t  i n  1 9 7 5  t o  6  p e r c e n t  i n  1 9 8 0 ,  8  p e r c e n t  i n  1 9 8 5 ,  a n d  1 1  p e r c e n t  i n  
1 9 9 0 .  

I n  F e b r u a r y  1 9 9 8 ,  f o r  e x a m p l e ,  c a s h - r i c h  G E  C a p i t a l  S e r v i c e s  C o r p .  t o o k  a  
m a j o r  s t a k e  i n  T o h o  M u t u a l  L i f e  I n s u r a n c e  C o . ,  a n d  M e r r i l l  L y n c h  h i r e d  
Z @ O  f o r m e r  e m p l o y e e s  o f  t h e  b a n k r u p t  Y a m a i c h i  S e c u r i r i e s  a s  p a r t  o f  a  p l a n  
t o  d e v e l o p  a  r e t a i l  b r o k e r a g e  n e t w o r k  i n  J a p a n .  S e e  S p r a g u e  a n d  M u t s u k o  
( 1 9 9 8 ) ,  a n d  a r t i c l e s  l i s t e d  a t  
h t ~ : / ~ o b . n i k k e i . c o . j p / c n c w s / S P ~ C l A L ~ i g ~ n ~ i g b a n ~ . h t m l .  

A s  o f  J u l y  1 9 9 8 ,  h o w e v e r ,  i n  a  m o v e  t o  s t r e n g t h e n  g o v e r n m e n t  o v e r s i g h t  o f  
f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  a  n e w  F i n a n c i a l  S u p e r v i s i o n  A g e n c y  u n d e r  t h e  a d m i n -  
i s t r a t i v e  c o n t r o l  o f  t h e  P r i m e  M i n i s t e r ’ s  O f f i c e  w i l l  t a k e  o v e r  t h e  r o l e  o f  t h e  
M i n i s t r y  o f  F i n a n c e  i n  s u p e r v i s i n g  a n d  i n s p e c t i n g  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .  T h e  
m i n i s t r y  w i l l  c o n t i n u e  t o  p l a n  f i r m n c i a l  p o l i c y  ( Y o k o t a  i 9 9 7 a ) .  O n  p r o p o s e d  
c h a n g e s  i n  t h e  m i n i s t r y ’ s  c o n t r o l  o v e r  t h e  B a n k  o f  J a p a n ,  s e e  F u j i w a r a  
(  1 9 9 7 ) .  O n  t h e  g r o w t h  o f  p o s t a l  s a v i n g s ,  Y o k o t a  ( 1 9 9 8 ) .  

S e e ,  f o r  e x a m p l e ,  r e m a r k s  b y  A k i r o  K a n t - t o ,  v i c e  c h a i r m a n  a n d  s e n i o r  e x e c u -  
t i v e  d i r e c t o r ,  Z e n g i n k o  ( F e d e r a t i o n  o f  B a n k e r s  A s s o c i a t i o n s  o f  J a p a n )  i n  
E c o n o m i s t  C o n f e r e n c e s  ( 1 9 9 7 , 5 2 ) .  

Refetmces 

A b e g g l e n ,  J a m e s  C . ,  a n d  G e o r g e  C .  S t a l k  J r .  1 9 8 5 .  K & m ,  T h e  J a p a n e s e  
C o r p o m t i o n .  N e w  Y o r k :  B a s i c  B o o k s .  

A b r a h a m s ,  P a u l ,  a n d  G i l l i a n  T e t t .  1 9 9 8 .  “ J a p a n  S l i p s  i n t o  R e c e s s i o n  a s  E c o n o m y  
S h r i n k s  5 . 3 % ”  F i m ~ n c i ~ L  A m e s ,  J u n e  1 3 - 1 4 ,  1 .  

A o k i ,  M a s a h i k o ,  a n d  H u g h  P a t r i c k ,  e d s .  1 9 9 4 .  T I t e  _ l a p u n e s e  M a i n  B a n k  S y s t e m :  
I t s  R e l e ~ o n c e  f o r  D e w e l o p i n g  a n d  T r u n s f o r m i n g  E c o n o m i e s .  O x f o r d :  O x f o r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s .  
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A o k i ,  M a s a h i k o ,  H u g h  P a t r i c k ,  a n d  P a u l  S h e a r d .  1 9 9 4 .  “ T h e  J a p a n e s e  M a i n  
B a n k  S y s t e m :  I n t r o d u c t o r y  O v e r v i e w . ”  I n  M a s a h i k o  A o k i  a n d  H u g h  
P a t r i c k ,  e d s . ,  T h e  & u n e s e  M a i n  B a n k  S y s t e m :  Z t _ s  R e k v u n c e  f m  D e v e l o p i n g  
a n d  3 a n s j h n i n g  E c o n o m i e s .  O x f o r d :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s .  

B a i l e y ,  W a r r e n ,  Y a s u s h i  H a m a o ,  a n d  W i l l i a m  T ,  Z e m b a .  1 9 9 1 .  j a p u n e s e  F i n a n c i a f  
M a r k e t  R e s e a r c h .  A m s t e r d a m :  N o r t h - H o l l a n d .  

B a l l o n ,  R o h e r t  J .  1 9 9 6 .  “ D e c i s i o n  M a k i n g  a n d  I m p l e m e n t a t i o n . ”  _ ! o u r n a l  o f  
_ l a p a n e s e  T i a d e  a n d  i n d u s t r y  2 .  

B e r g g r e n ,  C h r i s t i a n ,  a n d  M a s a m i  N o m u r a .  1 9 9 7 .  T &  i 7 e d i e n c e  o f  C o r p o r a t e  
J a p a n :  N e w  C o m p e t i t i v e  S t r a t e g i e s  a n d  P e r s o r m e l  F r a c t i c e s .  L o n d o n :  P a u l  
C h a p m a n .  

B o s w o r t h ,  B a r r y ,  a n d  G a r y  B u r t l e s s .  1 9 9 7 .  “ B u d g e t  C r u n c h :  P o p u l a t i o n  A g i n g  i n  
R i c h  C o u n t r i e s . ”  T h e  B r o o k i n g s  R e v i e w ,  S u m m e r .  

“ C i t y  B a n k s  A r e  J u m p i n g  i n t o  P e n s i o n - F u n d  C o n s u l t i n g  S e r v i c e s ,  U n t i l  
R e c e n t l y  O f f e r e d  M a i n l y  h y  F o r e i g n  F i r m s . ”  1 9 9 6 .  N i k k e i  W e e k l y ,  
S e p t e m h e r  16. 

“ C o r p o r a t e  R e s t r u c t u r i n g  S w e e p s  J a p a n . ”  1 9 9 6 .  F o c u s  _ 7 a p a n ,  M a r c h .  

“ C r e d i t  C r u n c h  S i g n  o f  B a s i c  S h i f t  i n  J a p a n ’ s  E n d i n g  E n v i r o n m e n t . ”  1 9 9 8 .  
N i k k e i  W e e k l y ,  J a n u a r y  1 9 .  

D a r e ,  R o n a l d .  1 9 8 6 .  F / e x i b k  R i g i d i t i e s :  h d u s t i a l  P o l i c y  u n d  S t i t u r a l  A d j u s t m e n t  
i n  t h e  - J a p a n e s e  E c o n o m y ,  l 9 7 0 - 1 9 8 0 .  S t a n f o r d ,  C a l i f . :  S t a . n f o r d  U n i v e r s i t y  
P r e s s .  

- - .  1 9 8 7 .  T a k i n g  J a p a n  S e r i o u s l y :  A  C o n f u c i a n  P e r s p e c t i v e  o n  L e a d i n g  
E c o n o m i c  i s s u e s .  S t a n f o r d ,  C a l i f . :  S t a n f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s .  

E c o n o m i s t  C o n f e r e n c e s .  l 9 9 7 .  S u m m a r y  P a p e r  o f  t h e  F o u r t h  R o u n d t a b l e  w i t h  
t h e  G o v e r n m e n t  o f  J a p a n ,  T o k y o ,  M a y  1 2 - 1 4 .  

E n d o ,  Y u k i h i k o .  1 9 9 6 .  “ H i s t o r i c a l  D e v e l o p m e n t  o f  t h e  J a p a n e s e  F i n a n c i a l  
S y s t e m . ”  I n  S h i g e n o b u  H a y a k a w a ,  e d . ,  _ l a p u n e s e  F i n a n c i a l  M a r k e t s .  
C a m b r i d g e :  G r e s h a m .  

F u j i w a r a ,  S a k u y a .  1 9 9 7 .  “ M o r e  P o w e r  t o  t h e  B O J . “ L o o k j a p a n ,  J a n u a q .  

G e r l a c h ,  M i c h a e l  L .  1 9 9 2 .  A l l i a n c e  C a p i r a l i s m :  T h e  S o c i a l  O r g a n & & m  o f J a p a n e s e  
B u s i n e s s .  B e r k e l e y :  U n i v e r s i t y  o f  C a l i f o r n i a  P r e s s .  

H a t c h ,  W a l t e r ,  a n d  K o z o  Y a m a m u r a .  1 9 9 6 .  A s i a  i n  J a p a n ’ s  E m b r a c e :  B v i i d i n g  a  
R e g i o &  P r o d u c t i o n  A l l i a n c e .  C a m b r i d g e :  C a m b r i d g e  U n i v e r s i t y  P r e s s .  

H o d d e r ,  J a m e s  E . ,  a n d  A d r i a n  E .  T s c h o e g l .  1 9 9 3 .  “ C o r p o r a t e  F i n a n c e  i n  J a p a n . ”  
I n  S h i n j i  T a k a g i ,  e d . ,  J a p a n e s e  C u p i c a l  M a r k e t s :  N e w  D e v e l o p m e n t s  i n  
R e g u l a r i o n s  a n d  l n s t i n & o n s .  M a i d e n :  B l a c k w e l l .  

l n o u e ,  T a t s u y a .  1 9 9 8 .  “ U . S .  I n s u r e r  J o i n s  A l l i a n c e  t o  E a s e  E n t r y . ”  N i k k , e i  W e e k l y ,  
F e b r u a r y  2 3 .  

l s h i k a w a ,  M a s a t o .  1 9 9 8 .  “ C r i t i c s  S a y  B a i l o u t  M a y  H u r t  S t r o n g  B a n k s . ”  N i k k e i  
W e e k i y ,  M a r c h  9 .  

l t o ,  K i y o h i k o .  1 9 9 5 .  “ J a p a n e s e  S p i n o f f s :  U n e x p l o r e d  S u r v i v a l  S t r a t e g i e s . ”  
S t r u t e g i c  M a n a g e m e n t  ] o u m a l  1 6 :  4 3 1 - 4 4 6 .  

J a p a n  I n s t i t u t e  o f  L a h o r .  1 9 9 7 .  & u n e s e  W o r k &  L i f e  P r o f i l e  1 9 9 6 - 1 9 9 7 .  T o k y o :  
J a p a n  I n s t i t u t e  o f  L a b o r .  

J a p a n  S e c u r i t i e s  R e s e a r c h  I n s t i t u t e .  1 9 8 6 .  S e c u r i t i e s  M a r k e t  i n  J a p a n .  T o k y o :  
J a p a n  S e c u r i t i e s  R e s e a r c h  I n s t i t u t e .  
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-. 1 9 9 6 .  S e c u r i t i e s  M a r k e t  i n  J a p a n .  T o k y o :  J a p a n  S e c u r i t i e s  R e s e a r c h  
I n s t i t u t e .  

J a p a n  S t a t i s t i c s  B u r e a u .  1 9 8 9 .  & a n  S t & s t i c u l  Y e a r b o o k .  T o k y o :  G o v e r n m e n t  o f  
J a p a n .  

- .  1 9 9 8 .  J a p a n  S m t i s r i c u l  Y e u r h k .  T o k y o :  G o v e r n m e n t  o f  J a p a n .  

K a m e y a m a ,  N a o y u k i .  1 9 9 3 .  “ J a p a n e s e - S t y l e  E m p l o y m e n t  P r a c t i c e s  a t  a  T u r n i n g -  
P o i n t ? “ J @ u n  L & r  B u l f e t i n  3 2 ,  n o .  6  ( J u n e  1 ) .  

K e s t e r ,  W .  C a r l .  1 9 9 1 .  J a p a n e s e  T d e o v e r s :  T h e  G l o b u l  C o n t e s t  f o r  C o r p o r a t e  
C o n n + o l .  B o s t o n :  H a r v a r d  B u s i n e s s  S c h o o l  P r e s s .  

K o d a m a ,  S h o j i .  1 9 9 7 .  “ R e s u r g e n t  I B M  l J a p a n J  E n d s  R e t i r e m e n t  B u y o u t s . ”  N i k k e i  
W e e k l y ,  M a r c h  1 0 .  

K o j i ,  M a t s u m o t o .  1 9 9 8 .  “ T h e  J a p a n e s e  C o r p o r a t e  S y s t e m  I s  S t a b l e . ”  J d  o f  
J a p a n e s e  T r a d e  u n d  l n d u m y  1 7 ,  n o .  1 .  

K o l l ,  J e s p e r .  1 9 9 7 .  P r e s e n t a t i o n  g i v e n  i n  t h e  E c o n o m i s t  C o n f e r e n c e s ,  S u m m a r y  
P a p e r  o f  t h e  F o u r t h  R o u n d t a b l e  w i t h  t h e  G o v e r n m e n t  o f  J a p a n ,  T o k y o ,  
M a y  1 2 - 1 4 .  

K o m ,  I z u k a .  1 9 9 6 .  “ R e s e a r c h  a n d  D e v e l o p m e n t  i n  J a p a n - P r e s e n t  a n d  F u t u r e . ”  
J o u r n a l  o f  _ l c @ m e s e  T r a d e  a n d  I n d u s t r y  5 .  

K u w a h a t a ,  M a s a h i t o  K e n .  1 9 8 2 .  “ W o r k e r  P a r t i c i F d t i o n  W i t h i n  U n d e r t a k i n g s  i n  
J a p a n . ”  C o t n p u r a r i v e  L a b o r  L u w  J o u r r &  5 ,  n o .  1  ( W i n t e r ) .  

K u w a t a ,  H a j i m e .  1 9 9 7 .  P r e s e n t a t i o n  g i v e n  i n  t h e  E c o n o m i s t  C o n f e r e n c e s ,  
S u m m a r y  P a p e r  o f  t h e  F o u r t h  R o u n d t a b I e  w i t h  t h e  G o v e r n m e n t  o f  J a p a n ,  
T o k y o ,  M a y  1 2 - 1 4 .  

L a k e ,  D a v i d .  1 9 9 0 .  “ B o r r o w i n g  f o r  t h e  F u t u r e . ”  B u s i n e s s  T o k y o ,  O c t o b e r .  

L a z o n i c k ,  W i l l i a m .  1 9 9 1 .  B u s i n e s s  O r g a n i z u t i o n  a n d  t h e  M y t h  o f  t h e  M u r k e t  
E c o n o m y .  C a m b r i d g e :  C a m b r i d g e  U n i v e r s i t y  P r e s s .  

- .  1 9 9 2 .  ‘ C o n t r o l l i n g  t h e  M a r k e t  f o r  C o r p o r a t e  C o n t r o l :  T h e  H i s t o r i c a l  
S i g n i f i c a n c e  o f  M a n a g e r i a l  C a p i t a l i s m . ”  h & . s t r i a i  a n d  C o r p o r m  C h u n g e  1 ,  
n o .  3 .  

- .  1 9 9 7 .  “ O r g a n i z a t i o n a l  L e a r n i n g  a n d  I n t e r n a t i o n a l  C o m p e t i t i o n :  T h e  
S k i l l  B a s e  H y p o t h e s i s . ”  W o r k i n g  P a p e r  n o .  2 0 1 .  A n n a n d a l e + o n p H u d s o n ,  
N . Y . :  T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  I n s t i t u t e .  

- .  1 9 9 8 .  “ T h e  J a p a n e s e  F i n a n c i a l  C r i s i s ,  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e ,  a n d  
S u s t a i n a b l e  P r o s p e r i t y . ”  W o r k i n g  P a p e r  n o .  2 2 7 .  A n n a n d a l e - o n - H u d s o n ,  
N . Y . :  T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  I n s t i t u t e .  

L a z o n i c k ,  W i l l i a m ,  a n d  M a r y  O ’ S u l l i v a n .  1 9 9 7 a .  “ C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  a n d  
C o r p o r a t e  E m p l o y m e n t :  I s  P r o s p e r i t y  S u s t a i n a b l e  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ? ”  
W o r k i n g  P a p e r  n o .  1 8 3 .  A n n a n d a l e - o n - H u d s o n ,  N . Y . :  T h e  J e r o m e  L e v y  
E c o n o m i c s  I n s t i t u t e .  

- .  1 9 9 7 b .  “ F i n a n c e  a n d  I n d u s t r i a l  D e v e l o p m e n t .  P a r t  1 :  T h e  U n i t e d  
S t a t e s  a n d  t h e  U n i t e d  K i n g d o m ”  a n d  “ F i n a n c e  a n d  I n d u s t r i a l  
D e v e l o p m e n t .  P a r t  I I :  J a p a n  a n d  G e r m a n y . ”  F i m m c i a i  H i s t o r y  R e v i e w  4 ,  n o s .  
l a n d 2 .  

- .  e d s .  F o r t h c o m i n g .  C o r p o r a t e  G o v m n c e  a n d  S u s t a i n a b l e  P r o s p e r i t y .  
A n n a n d a l e - o n - H u d s o n ,  N . Y . :  T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  I n s t i t u t e .  

M a r u y a m a ,  Y o s h i n a r i .  1 9 9 2 .  “ T h e  B i g  S i x  H o r i z o n t a l  K e i r e a u . ”  _ J u @ n  Q m r l y  
3 9 ,  n o .  2  ( A p r i l - J u n e ) .  

T h e  J e w m e  L e w y  E c o n o m i c s  h v x i t u t e  o f  B a r d  C o U e g e  4 5  
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M i n i s t r y  o f  I n t e r n a t i o n a l  T r a d e  a n d  I n d u s t r y .  1 9 9 6 .  W h i t e  P e r  o n  i n t e r n a t i o n a l  
T r a d e  J a p a n .  T o k y o :  G o v e r n m e n t  o f  J a p a n .  

M i t s u h a s k i ,  T a d a h i r o .  1 9 9 4 .  “ H i g h  T e c h n o l o g y  a n d  J a p a n  i n  t h e  1 9 9 O s . “ J a p a n e s e  
E c o n o m i c  S t u d i e s  2 2 ,  n o s .  5 - 6  ( S e p t e m h e r - O c t o b e r / N o v e m b e r - D e c e m b e r ) :  
1 6 0 - 1 9 2 .  

M o r i s h i t a ,  K a o r u .  1 9 9 6 .  “ J a p a n ’ s  F i n a n c i a l  C o n v o y  S y s t e m  A p p r o a c h e s  t h e  E n d  
o f  t h e  R o a d . ”  N i l & e i  W e e k l y ,  J u l y  8 .  

- .  1 9 9 7 a .  ‘ S c a n d a l s  P u t  C o r p o r a t e  C u l t u r e  o n  T r i a l . ”  N i k k e i  W e e & ,  J u n e  2 3 .  

- .  1 9 9 7 b .  “ S h a r p  A s s e t  D e v a l u a t i o n  L e a d s  t o  D e m i s e  o f  H o u s i n g  L o a n  
C o m p a n i e s . ”  I n  N i k k e i  W e e k l y ,  _ l a p m e s e  E c o n o m i c  A h n a n u c  N i h o n  K e i z e i  
S h i m b u n .  

N a k a m u r a ,  K e i s u k e .  1 9 9 7 .  “ W o r k e r  P a r t i c i p a t i o n :  C o l l e c t i v e  B a r g a i n i n g  a n d  
J o i n t  C o n s u l t a t i o n . ”  I n  M a r i  S a k o  a n d  H i r o k i  S a t e ,  e d s . ,  J a p u n e s e  t i e r  
u n d  M a n a g e m e n r  i n  T r a n s i r i c m :  D i v e r s i t y ,  F l e x & & y ,  u n d  P a r t i c i p a t i o n .  L o n d o n :  
R o u t l e d g e .  

N a k a m u r a ,  M i n o r - u ,  a n d  K o j i  Y a m a d a .  1 9 9 6 .  “ F ’  m a n c i a l  I n s t i t u t i o n s  o f  J a p a n . ”  I n  
S h i g e n o b u  H a y a k a w a ,  e d . ,  J q n e s e  F i r u m c i e l  M a r k e t s .  C a m b r i d g e :  G r e s h a m .  

N i k k e i  W e e k l y .  1 9 9 7 .  “ B i r t h r a t e s  a t  R e c o r d  L o w . ”  J a p a n  E c o n o m i c  A h r , a n a c .  
N i h o n  K e i z e i  S h i m h u n .  

- *  1 9 9 8 .  J a p a n  E c o n o m i c  A h n a n a c .  N i h o n  K e i z e i  S h i m h u n .  

N i t t a ,  M i c h i o .  1 9 9 5 .  “ T h e  E m p l o y m e n t  P r a c t i c e s  a n d  E m p l o y m e n t  o f  Y o u n g  
W o r k e r s  i n  J a p a n :  P a s t  E x p e r i e n c e  a n d  P r e s e n t  S i t u a t i o n . ”  J a p a n  L a b o r  
B i d & n  3 4 .  

- .  1 9 9 7 .  “ B u s i n e s s  D i v e r s i f i c a t i o n  S t r a t e g y  a n d  E m p l o y m e n t  R e l a t i o n s :  
T h e  C a s e  o f  t h e  J a p a n e s e  C h e m i c a l  T e x t i l e  I n d u s t r y . ”  I n  M a r i  S a k o  a n d  
H i r o k i  S a t e ,  e d s . ,  J a P u n e s e  L a b o u r  a n d  M a n a g e m e n t  i n  T r a n s i t i o n :  D i v e r s i t y ,  
F f e x i b i l i r y ,  a n d  P a r t i c i p a t i o n .  L o n d o n :  R o u t l e d g e .  

N o g u c h i ,  Y u k i o ,  a n d  D a v i d  A .  W i s e ,  e d s .  1 9 9 4 .  A g i n g  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  
- l a p e n .  C h i c a g o :  U n i v e r s i v  o f  C h i c a g o  P r e s s .  

N o n a k a ,  I k u j i r o ,  a n d  H i r o t a k a  T a k e u c h i .  1 9 9 5 .  T h e  K n o w l e d g e - C r e a t i n g  
C o m p a n y :  H o w  J a p a n e s e  C o m p a n i e s  C r e a t e  t h e  D y n a m i c s  o f  l n n o u a t i o n .  
O x f o r d :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s .  

O d a g i r i ,  H i r o y u k i .  1 9 9 4 .  G r o w t h  T h r o u g h  C o m p e t i t i o n ,  C o m p e t i t i o n  T h r o u g h  
G r o w t h :  S t r u t e g i c  M c m a g e r n e n t  a n d  t h e  E c o n o m y  in j a p u n .  O x f o r d :  O x f o r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s .  

- .  1 9 9 8 .  “ M i d s i z e  C o m p a n i e s  N o w  P l a y i n g  L a r g e r  R o l e  i n  J a p a n e s e  
E c o n o m y . ”  N i k k e i  W e e k i y ,  J u n e  8 .  

O g u r a ,  S e i r i t s u .  1 9 9 4 .  “ T h e  C o s t  o f  A g i n g :  P u b l i c  F i n a n c e  P e r s p e c t i v e s  f o r  
J a p a n . ”  l n  Y u k i o  N o g u c h i  a n d  D a v i d  A .  W i s e ,  e d s . ,  A g i n g  i n  t h e  h i d  
S t u t e s  a n d  j a p a n .  C h i c a g o :  U n i v e r s i t y  o f  C h i c a g o  P r e s s .  

O k i n a ,  Y u r i ,  a n d  A k i k o  K o h s a k a .  1 9 9 6 .  “ J a p a n e s e  C o r p o r a t i o n s  a n d  I n d u s t r i a l  
U p g r a d i n g :  B e y o n d  I n d u s t r i a l  H o l I o w i n g  O u t . ”  _ I a p c n r  R e s e a r c h  f & r r e r I y  5 ,  
n o .  2 .  

O ’ S u l l i v a n ,  M a r y .  1 9 9 6 .  “ I n n o v a t i r m ,  I n d u s t r i a l  D e v e l o p m e n t ,  a n d  C o r p o r a t e  
G o v e r n a n c e , ”  P h . D .  d i s s e r t a t i o n ,  H a r v a t d  U n i v e r s i t y .  

- .  1 9 9 8 .  ‘ T h e  P o l i t i c a l  E c o n o m y  o f  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  i n  G e r m a n y . ”  
W o r k i n g  P a p e r  n o .  2 2 6 .  A n n a n d a i e - o n - H u d s o n ,  N . Y . :  T h e  J e r o m e  L e v y  
E c o n o m i c s  l n s t i t u t e .  
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-. F o r t h c o m i n g  a .  “ T h e  I n n o v a t i v e  E n t e r p r i s e  a n d  C o r p o r a t e  
G o v e r n a n c e . ”  C u m b r i d g e  J o u r n a l  o f  E c o n o m i c s .  

-. F o r t h c o m i n g  b .  C o n t e s t s  f u r  C o r p o r a t e  C o n t r o l :  C o r p o m t e  G m e m a n c e  a n d  
E c o n o m i c  P e r f o - r m c m c e  i n  t h e  U n i t e d  S m t e s  a n d  G e r m m y .  O x f o r d :  O x f o r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s .  

S a k a e ,  S a k a m o t o .  1 9 9 6 .  “ B O J  A u t o n o m y  a n d  M O F  D i s s o l u t i o n . ”  _ l o u r n a I  of 

j u p u n e s e  T r a d e  u n d  h d u s n y  6 .  

S a k e ,  M a r i .  1 9 9 7 .  “ S h u n t o :  T h e  R o l e  o f  E m p l o y e r  a n d  U n i o n  C o o r d i n a t i o n  a t  
t h e  I n d u s t r y  a n d  I n t e r + s e c t o r a l  L e v e l s . ”  I n  M a r i  S a k o  a n d  H i r o k i  S a t e ,  e d s . ,  
J a p a n e s e  L a b o u r  a n d  M a n a g e m e n t  i n  T r a n s i t i o n :  D i v e r s i t y ,  F l e x i b i l i t y ,  a n d  
P a r t i c i p a t i o n .  L o n d o n :  R o u t l e d g e .  

S a k e ,  M a r i  a n d  H i r o k i  S a t o ,  e d s .  1 9 9 7 .  j u p a n e s e  I _ . a b o m  a n d  M a n a g e m e n t  i n  
% n s i t i o n :  D i v e r s i t y ,  F & x i b i l i t y ,  a n d  P m t i c i ~ o n .  L o n d o n :  R o u t l e d g e .  

S a t e ,  H i r o k i ,  1 9 9 6 .  “ K e e p i n g  E m p l o y e e s  E m p l o y e d :  S h u k k a  a n d  T e n s e k i  J o b  
T r a n s f e r + F o n n a t i o n  o f  a  L a b o r  M a r k e t  w i t h i n  C o r p o r a t e  G r o u p s . ”  & U Y I  
I . & r  B & t i n  3 5 ,  n o .  1 2  ( D e c e m b e r  I ) .  

- .  1 9 9 7 a .  “ H u m a n  R e s o u r c e  M a n a g e m e n t  S y s t e m s  i n  L a r g e  F i r m s . ”  I n  
M a r i  S a k e  a n d  H i r o k i  S a m ,  e d s . ,  J u p a n e s e  L u b o u r  a n d  M a n a g e m e n t  i n  
T & & i o n :  D i v e r s i t y ,  F I e x i b i I i t y ,  u n d  P u r t i c i p a t i o n .  L o n d o n :  R o u t l e d g e .  

- .  1 9 9 7 b .  “ K e e p i n g  E m p l o y e e s  E m p l o y e d . ”  In Mari S a k e  a n d  H i r o k i  S a t e ,  
e d s . ,  j u p u m s e  L & o u r  a n d  M u n a g e m e n t  i n  T r a n s i t i o n :  D i v e r s i t y ,  F l e x i b i l i t y ,  u n d  
P a r t i c i p u t i o n .  L o n d o n :  R o u t l e d g e .  

S c h a e d e ,  U l r i k e .  1 9 9 4 .  “ U n d e r s t a n d i n g  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  i n  J a p a n :  D o  
C l a s s i c a l  C o n c e p t s  A p p l y ? ”  I n d u s t r i a l  a n d  C o r @ m t e  C h u n g e  3 ,  n o .  2 .  

S c h e r ,  M a r k  J .  1 9 9 5 .  “ J a p a n e s e  C r o s s - S h a r e h o l d i n g s :  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  o r  
A n t i - G o v e r n a n c e ? ”  P a p e r  p r e s e n t e d  a t  t h e  A n n u a l  M e e t i n g  o f  t h e  
A s s o c i a t i o n  f o r  J a p a n e s e  B u s i n e s s  S t u d i e s ,  A n n  A r b o r ,  M i c h . ,  J u n e  2 4 .  

S e i k e ,  A m i s h i .  1 9 9 6 .  “ T h e  P e n s i o n a b l e  A g e  a n d  E x t e n s i o n  o f  t h e  M a n d a t o r y  
R e t i r e m e n t  A g e . “ _ ! +  L a b o r  B & _ & n  3 5  ( O c t o b e r ) .  

- .  1 9 9 7 a .  “ G e t t i n g  O l d e r . ”  I n  N i k k e i  W e e k l y ,  . & c m  E c o n o m i c  A l m a n u c .  
N i h o n  K e i z e i  S h i m b u n .  

- .  1 9 9 7 b .  “ A g e i n g  W o r k e r s . ”  I n  M a r i  S a k o  a n d  H i r o k i  S a t e ,  e d s . ,  - J a p a n e s e  
t i o u r  u n d  M a n a g e m e n t  i n  T ? u n s i t i o n :  D i v e r s i t y ,  F l e x i b i l i t y ,  a n d  P a r t i c i p a t i o n .  
L o n d o n :  R o u t l e d g e .  

S e i k e ,  A t s u s h i ,  a n d  H a r u o  S h i m a d a .  1 9 9 4 .  “ S o c i a l  S e c u r i t y  B e n e f i t s  a n d  t h e  
L a b o r  S u p p l y  o f  t h e  E l d e r l y  i n  J a p a n . ”  I n  Y u k i o  N o g u c h i  a n d  D a v i d  A .  
W i s e ,  e d s . ,  A g i n g  i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  a n d  J u p a n .  C h i c a g o :  U n i v e r s i t y  o f  
C h i c a g o  P r e s s .  

S h e a r d ,  P a u l .  1 9 9 4 .  “ T h e  M a i n  B a n k  S y s t e m  a n d  t h e  G o v e r n a n c e  o f  F i n a n c i a l  
D i s t r e s s . ”  I n  M a s a h i k o  A o k i  a n d  H u g h  P a t r i c k ,  e d s . ,  T h e  _ I a p a n e s e  M a i n  
B a n k  S y s t e m :  I t s  R e l e v a n c e  f o r  D e v e l o p i n g  u n d  7 h n s f o r m i n g  E c o n o m i e s .  
O x f o r d :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s .  

- .  1 9 9 8 .  “ J a p a n e s e  C o r p o r a t e  G o v e r n a n c e  i n  C o m p a r a t i v e  P e r s p e c t i v e . ”  
- l o u d  o f j a p a n e s e  T r a d e  u n d  l n d u s q  1 7 ,  n o .  1 :  7 .  

S h i m i z u ,  Y a s u m a s a .  1 9 9 7 .  “ F o r e i g n  F i r m s  T a k e  H e a d  S t a r t  o n  ‘ B i g  B a n g . “ ’  N i k k e i  
W e e k l y ,  J u l y  2 8 .  

S h i m i z u ,  Y o s h i n o r u .  1 9 9 2 .  “ P r o b l e m s  i n  t h e  J a p a n e s e  F i n a n c i a l  S y s t e m  i n  t h e  
E a r l y  1 9 9 0 s . ”  H i m t s & a s h i  . j o u m u J  of C o m m e r c e  a n d  M u n u g e m e n t  2 7 .  
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J a p a n e s e  C ~ o r a t e  G o v e w m c e  and S t r a q q  . 

S h i m o k a w a ,  K o i c h i .  1 9 9 4 .  T h e  j q n e s e  A u t o m o b i i e  h d u . q .  L o n d o n :  A t h l o n e .  

“ S M b  S u r v i v e  H o l l o w i n g  O u t  o f  I n d u s t r y :  P r o d u c t i o n  M o r e  B a l a n c e d  B e t w e e n  
J a p a n  a n d  O v e r s e a s . ”  1 9 9 6 .  F o c u s J +  2 3  ( J u l y - A u g u s t ) .  

S m i t h ,  R o y  C .  1 9 9 3 .  “ W h y  J a p a n e s e  C o m p a n i e s  F i n a n c e  A b r o a d . ”  I n  I n g o  
W a l t e r ,  e d . ,  R e s t r u c t u t i n g  & u n ’ s  F i n u n c i u l  M u r k e t s .  N e w  Y o r k :  N e w  Y o r k  
U n i v e r s i t y  P r e s s .  

S p r a g u e ,  J o n a t h a n ,  a n d  M u r a k a m i  M u t s u k o .  1 9 9 8 .  “ R u n n i n g  o n  E m p t y . ”  
A s i a w e e k ,  M a y  I. 

S t r o m ,  S t e p h a n i e .  1 9 9 7 .  “ C r u s a d e r  T a k e s  o n  t h e  P o s t a l  P i g g y  B a n k . ”  N e w  Y o r k  
A m e s ,  N o v e m b e r  1 8 ,  D 4 .  

S u g e n o ,  K a z u o ,  a n d  Y a s u o  S u w a .  1 9 9 7 .  “ L a b o u r  L a w  I s s u e s  i n  a  C h a n g i n g  L a b o u r  
M a r k e t . ”  I n  M a r i  S a k o  a n d  H i r o k i  S a t e ,  e d s . ,  J q z n e s e  L a b o u r  a n d  
M a m g e r n e n t  i n  T r a n s i t i o n :  D i v e r s i t y ,  F l e x i b i l i t y ,  a n d  P a r t i c i p u t i o n .  L o n d o n :  
R o u t l e d g e .  

S u z u k i ,  Y o s h i o ,  e d .  1 9 8 7 .  T h e  j u p a n e s e  F i n a n d  S y s t e m .  O x f o r d :  O x f o r d  
U n i v e r s i t y  P r e s s .  

S u z u k i ,  Y u k i o .  1 9 9 5 .  “ A d a p t i n g  t o  C h a n g e :  T h e  N e w  D y n a m i s m  o f  J a p a n e s e  
I n d u s t r y . ”  N R I  Q t u w l y ,  W i n t e r .  

- .  1 9 9 6 .  “ J a p a n ’ s  R e s u r g i n g  I n d u s t r i a l  C o m p e t i t i v e n e s s . ”  N R I  Q m t e r 6 y ,  
A u t u m n .  

S u z u k i ,  Y u m i k o .  1 9 9 6 .  “ C  o r p o r a t e  P e n s i o n  P l a n s  R e e l i n g  a s  P o t e n t i a l  C o s t s  
O u t s t r i p  A s s e t s . ”  N i k k e i  W e e k l y ,  O c t o b e r  7 .  

1 9 9 7 a .  “ F a i r  o r  F o u l :  P u b l i c  I n v e s t m e n t  M u s h r o o m s . ”  N i k k e i  W e e k l y ,  
- & h  1 7 .  

- .  1 9 9 7 b .  “ J a p a n  P l o t s  N e w  C o u r s e  to Care for O l d  F o l k s . ”  N i k k e i  W e e k l y ,  
J u l y  1 4 .  

T a k a n a s h i ,  A k i r a .  1 9 9 8 .  “ S h a k y  E m p l o y m e n t  P r a c t i c e s  i n  J a p a n . ”  L u b o u r  
Q w r t e r t y  I s s u e s  3 8  ( W i n t e r ) .  

T a k a t s u k i ,  A k i t o s h i .  1 9 9 6 .  “ M o n e y  a n d  B a n k i n g  i n  J a p a n . ”  I n t e r n a t i o n a l  
M a n a g e m e n t  ( I n t e r n a t i o n a l  U n i v e r s i t y  o f  J a p a n ) ,  F a l l .  

T a k a y a m a ,  N o r i y u i .  1 9 9 4 .  “ H o u s e h o l d  A s s e t -  a n d  W e a l & h o l d i n g s  i n  J a p a n . ”  I n  
Y u k i o  N o g u c h i  a n d  D a v i d  A .  W i s e ,  e d s . ,  A g i n g  i n  t h e  U n i t e d  S a u t e s  u n d  
J u p u n .  C h i c a g o :  U n i v e r s i t y  o f  C h i c a g o  P r e s s .  

T e r a n i s h i ,  J u r o .  1 9 9 4 .  “ L o a n  S y n d i c a t i o n  i n  W a r - T t m e  J a p a n  a n d  t h e  O r i g i n s  o f  
t h e  M a i n  B a n k  S y s t e m . ”  I n  M a s a h i k o  A o k i  a n d  H u g h  P a t r i c k ,  e d s . ,  T h e  
j u p u n e s e  M a i n  B a n k  S y s t e m :  I t s  R e i e v u n c e  f o r  D e v e l o p i n g  u n d  7 ? a n s f o n n i n g  
E c o n o m i e s .  O x f o r d :  O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s .  

T e t t ,  G i l l i a n .  1 9 9 6 .  “ ‘ W e  A r e  N o t  a  B a n g l a d e s h . ”  E u r o m o n e y ,  A p r i l .  

- .  1 9 9 7 .  “ J a p a n ’ s  L i f e  I n s u r e r s  S t r u g g l e  f o r  C r e d i b i l i t y . ”  F i n a n c i a l  A m e s ,  
M a y  1 6 .  

- .  1 9 9 8 .  “ J a p a n e s e  S t a t e  L e n d i n g  t o  C o m p a n i e s  U p  S h a r p l y . ”  F i n a n c i u I  
T m e s ,  J u n e  1 6 .  

“ T o y o t a  E x p a n d s  V e n t u r e  F u n d  t o  C o m p a n i e s  O u t s i d e  G r o u p . ”  1 9 9 7 .  N i k k e i  
W e e k l y ,  J u n e  I6 

U . S .  B u r e a u  o f  t h e  C e n s u s ,  D e p a r t m e n t  o f  C o m m e r c e .  1 9 7 6 .  E h o r i c d  S t a t i s t i s  
o f  t J t e  U n i t e d  S t a t e s  f r o m  h e  C o l o n i a l  T i m e  C O  h e  P r e s e n t .  W a s h i n g t o n ,  D . C . :  
G o v e r n m e n t  P r i n t i n g  O f f i c e .  
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- .  1 9 9 7 .  S t a t i s t i c a l  A b s t m c t  o f  the U n i t e d  S t a t e s ,  1 9 9 7 .  W a s h i n g t o n ,  D . C . :  
G o v e r n m e n t  P r i n t i n g  O f f i c e .  

W a t a n a b e ,  S h i g e r u .  1 9 9 6 .  “ C o r p o r a t e  F i n a n c e . ”  I n  S h i g e n o b u  H a y a k a w a ,  c d . ,  
J a @ z n e s e  F i n a n & !  M m + e t T .  C a m b r i d g e :  G r e s h a m .  

W o o d ,  C h r i s t o p h e r .  1 9 9 2 .  T h e  B u b b l e  E c o n o m y :  J a p a n ’ s  E x t r u o r c i i n q  S p e c u l a t i v e  
B o r r o w i n g  o f  & e  ’ 8 0 s  a n d  t i  D r a m a t i c  B u s t  o f  t h e  ’ 9 0 s .  N e w  Y o r k :  A t l a n t i c  
M o n t h l y  P r e s s .  

Y a h a t a ,  S h i g e m i .  1 9 9 6 .  “ S m a l l  a n d  M e d i u m S i z e d  E n t e r p r i s e  ( S M E )  M o v i n g  
O f f s h o r e . ”  J a p a n  L & r  B t & t i n  3 5 ,  n o .  5  ( M a y ) .  

Y a m a m o t o ,  Y u r i .  1 9 9 7 .  “ I n s u r e r  P e r f o r m a n c e  M i x e d  i n  D e r e g u l a t i o n . ”  N i k k e i  
W e e k l y ,  J u n e  1 6 .  

Y a s h i r o ,  N a o h i r o .  1 9 9 7 .  “ P e n s i o n  R e m e d y  S h o u l d  T r e a t  F u n d a m e n t a l  I l l s . ”  
N i k k e i  W e e k l y ,  J u n e  1 6 .  

Y o k o t a ,  K a z u n a r i .  1 9 9 7 a .  “ P l a n  t o  O v e r s e e  B a n k s ,  I n s u r e r s  D r a w s  C r i t i c i s m . ”  
N i k & e i  W e e k l y ,  J u l y  1 4 .  

- .  1 9 9 7 b .  “ B a n k  F a i l u r e  B o o s t s  C a l l s  t o  U s e  P u b l i c  F u n d s . ”  N i k k e i  W e e k l y ,  
N o v e m b e r  2 4 .  

- .  1 9 9 8 .  u W a r y  S a v e r s  P u l l  F u n d s  O u t  o f  W e a k e r  B a n k s . ”  N i k k e i  W e e k l y ,  
F e b r u a r y  9 .  

Y o k o y a m a ,  K i h o .  1 9 9 7 .  “ S h a r p  G D P  S h r i n k a g e  D e e p e n s  W o r r y . ”  N i k k e i  W e e l d y ,  
S e p t e m b e r  1 5 .  

- .  1 9 9 8 a .  “ B a n k r u p t c i e s  S o a r ,  S h o w i n g  W i d e  S h a k e o u t . ”  N i k k e i  W e e k I y ,  
J a n u a r y  2 6 .  

- .  1 9 9 8 b .  “ S e c o n d  Y e a r  o f  R e c o r d  J o b l e s s n e s s  B l a m e d  o n  S t a l l e d  J a p a n  
E c o n o m y . ”  N i k k e i  W e e k l y ,  F e b r u a q  2 .  
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