
证 券 在 日 本 金 融 市 场

上 的 作 用

金 道 明 译

    近年来 日本金融自由化 、国际化和证券

市 场 的发 展 正 以最快 的速 度 取 得 了 进 展 。根

据 这 种 情 况 ， 日本证 券 业 务 所 起 的作 用 正 在

发生许多变化。本文从证券的国际化以及提

高证券地位的重要性出发，解释一下证券作

用 的变化 。

          证 券 的重 要 性 与 日俱 增

    过去， 日本金融机构的一个特点就是简

接筹资（指通过银行等流通的资金）的地位比

直接筹资的地位高。

    二次大战以后， 日本经济的恢复以及随

之而来的经济高速度发展，主要是靠通过金

融机构的资金流通的支持，如银行吸收储蓄

和发放贷款 ，而证券资金流通的方式如股票

和公司债券，则处于次要的地位。 也 就 是

说，证券在金融市场上起着辅助的作用。

    当时在 日本，证券在金融市 场 上 的 重

要性受到限制的原因主要是 ，个体资金提供

者在投资时比较喜欢资金的可流动性和安全

可靠性。因此，集资主要依靠金融机构的储

蓄 。

    此外，企业作为资金使用者 ，把金融机

构给予的贷款看作是在当局所采取的人为的

低息率政策下最容易和最有效地 获 得 的 资

金。因此，证券市场的发展就缓慢了。

    然而 ，随着 日本经 济 从 高 速 度 向稳 定 发

展转变，证券在资金流通形式中的比例 已有

所 增 加 。证 券 在 金融 市 场 上 占的 比例 从 1975

年 的 30% 增

加 到 1985 年

的 35% 。

    此 种变 化

的决 定 因素 是

自 1975 年 以

来 日本发 行 了

大 量 的 国家 债

券 引 起 的 。这

种 国家 债 券 和

公司债券在市场上的流通，给证券市场带来

了前所未有的发展，促进了短期金融市场的

开放，刺激了利率的自由化。

    以证券形式作为加快资金获得的第二个

因素是 ，随着利率的上升，个体和公司从投

资者 中增加了金融资产 ，也就是说， 日本经

济转变到稳步增长的阶段，人民生活水平提

高，并要获取更大的利润，从而促使个体与

公司更喜欢选择高利率的办法，采用金融资

产而不是用有形资产来集资。

    结果金融资产的多样化从严格地控制利

率的传统储蓄发展到这种具有更大灵活性和

盈 利可 能 的 证 券 经 营 。 为 适 应 这 种 新 的 需

求，各种形式的债券被组合成各种证券。随

着公司规模的 日益扩大和资信状况的 好 转，

公司用市场价发行股票来加快资本增加，从

而发展了获取资金的新方法，如可交换债券

和担保债券。这些措施使得公司可以不从金

融机构获得贷款而以更低的成本获取资金。

    如上所述，从广义上看，证券在金融市

场上的大量增加以及金融的自由化导致了证

券市场的发展，也促进了作为市场动力的证

券 企 业 的发 展 ，所 以证 券 业 务 在 日本 金融 市

场的重要性在短期内成倍地增加了。

    证券市场 、同金融市场（狭义上的）共同

起到了重要的作用，即向国家、公司和个人

提 供 了获 取 和 运 用 资金 的 机 会 。通过 有 效 的

集资和熟练地使用资金，使国民经济合理地

分 配 了 资金 。



    在 这 种情 况 下 ，为 了 使 证 券 发行 市 场 更

活 跃 ，证 券 业 务 必须 使 其 市 场 更 适 应 于 新 的

交 易形 式 ，如 期 货 交 易 、期 权 交 易 。为 满 足

发行证券机构和投资者之需求，证券业务要

积极地承担这样的任务，发展金融新商品和

对证券公司实行更有效的管理。

    预计证券在金融市场上的重要性在今后

会越来越大，将会产生证券新种类及其交易

的情况。 在这种情况下 ，许多问题亟 待 解

决 ，比如 ，如 何保 护投 资者 利 益 。

              证 券 的 国 际化

    本文已从证券的与 日俱增的重要性简要

地叙述了 日本证券业务在金融市场所起到的

作用。现从另一个角度观察证券作用的变化，

即证 券 市 场的 国 际化 。

   1980年通过外汇法的修改，在 资 本 交

易原则上趋于 自由化之后， 日本证券市场的

国际化很快取得了进展。由于 日本已变成世

界上主要经济大国之一， 日本的证券市场在

国际证 券 交 易 中 已占重 要 的 地位 。

    东京股票交易所象征着 日本 的 证 券 市

场，其规模在世界上 占第二位 ，仅次于美国

纽约市场。 日本的证券发行市场沿着国际资

本市场的道路也开始从发行国际金融债券扩

大到向国内各地区和私人发行债券。

    最近，国外证券公司进入 日本的势头在

渐 增 。去 年 有 6 个 国外 证 券 公 司 成为 东 京 股

票 交 易所 的 新 成 员 。 同样 ， 日本的 证 券 公 司

也 在 加 速 进 入 国 外 证 券 活动 的领 域 。

    这 样 ， 日本证 券 市 场 和 证 券 公 司 的 国 际

化 正 在 稳步 前 进 。世 界 金 融 市 场 正 在快 速 同

各 国经 济 机 构 建 立 起 一 种 统 一 的 、 均 匀 的 、

牢 固的联 系 ， 以便 在 世 界 任 何 一 个 地方 以最

有效的市场和最优惠的条件获取资金。

    世 界 上 所 有 国 家 正 在 推 行 金 融 和 证 券市

场 自 由化 和 国 际 化 。如 果 日本 的 证 券 业 务 不

重 新考 虑 那 些 仅 在 日本 国 内证 券 市 场上 有 效

的 各 种 限制 和惯 例 ，不 努力 创 造 一 个 在 国 际

上有效和易被接受的市场的话， 日本资金将

会外流，最终导致资金拥有额的 大 幅 度 下

降 。

    不管怎样，各国的金融状况不同，如何

使 这些 不 同 的 状 况 协 调 一 致 是 日本证 券 市 场

国际 化 的 主要 任 务 。

    既然 日本已成为世界最大的 资 本 出 口

国， 日本的证券市场必须完成新的任务，即

对 世 界 经 济 和 资 本 的 发 展 作 出贡 献 。不 仅 包

括 向 本 国 国 民经 济 提 供 资金 ，而 且 还 包 括 向

各国政府和企业提供有效地进行资本周转的

资本。最近， 日本已注意到其证券市场在世

界金融市场中的重要作用和巨大的责任。

      （译 自《日本 商 业》1987 年 第 一期 ）
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采取 不 同做 法 ，有 的 可 由我 方 承 担 ，有 的 应

对方 承担 ，或 者双 方 各承 担 一 部 分 ，只 有 这

样 才 能调 动 客 户的 积 极 性 ，达 到扩 大 出 口

增 加 外汇收 入的 目的 。


