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日本的金融体制与政策(周绍朋、吴山；2004年3月8日)
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    第二次世界大战以后，日本建立起来的金融体制充分体现了日本特色，它为经济高速增长做出了卓越的贡献。但70年代以后，特别是

80年代的金融自由化和90年代初日本泡沫经济破灭以后，日本金融体制弊端凸现。日本政府顺应国际形势，针对国内金融危机制定了一系

列改革政策，力求重振经济，却并非一帆风顺。 

    战后高度管制下的金融体制 

    1.金融体制的发展背景及其主要特点 

    二战后，为挽救崩溃边缘的日本经济，政府推行以煤炭、钢铁为重点的“倾斜生产方式”。金融方面与政府的产业政策相呼应，采取严

格的融资管制措施，对重点产业优先提供贷款，但这反而使通货膨胀进一步加剧。从1947年起，美国对日本的占领方针发生变化，在经济

上给予日本很多援助，帮助日本经济独立，这样，日本终于结束了通货膨胀的时代。随着经济环境的改变，金融机构也有了很大变动，日本

金融体制开始重新组建。 

    1955年至70年代前期是日本经济的高速增长时期，这一时期的设备投资旺盛，出口持续增长，经济发展速度居各先进工业国之首，对

此金融体制发挥了重要的作用。日本出于经济赶超型发展对资金提出的需求，一方面建立了以银行间接金融为主的金融体制，另一方面又对

金融实行了严格的管制。当时金融体制的主要特点是严格的分业和管制。主要表现在：(1)长短期金融分离。(2)银行业务与信托业务分

离。(3)银行业务与证券业务分离。(4)外汇管制，外汇业务长期由外汇专业银行东京银行专营。(5)利率管制。由于对利率进行严格限制，

金融机构向重点产业部门投入大量的低利资金仍能获得稳定的收益，结果使日本商业银行的贷款额持续增加，出现超贷现象。 

    2.评价 

    二战结束后到70年代前期是日本金融制度整顿发展的时期，它所形成的金融体制在当时是与其生产力发展水平相适应的。它有效地鼓

励投资，推动经济起飞；便于集中资金重点使用，发展主导产业；保证金融市场稳定，促进经济迅速发展。在这种金融体制下，日本的银行

得到了巨大的发展，但资本市场却失去了发展的基础。一方面，企业向银行借款比发行股票筹资可得到税制上的优惠，使资本市场的发展由

于需求不足受到了极大的限制；另一方面，公共部门的资金并未出现明显不足，国债、地方共公债的余额较小，加上债券发行利率因受人为

低利率的影响不能提高，发行量不大，债券市场不能充分发展。 

    七、八十年代的金融体制改革 

    1.改革的成因 

    70年代石油危机以后，日本经济的高速增长时代结束，战后确立的金融体制暴露出越来越多的不合理性，逐渐不适应变化了的国内外

经济环境。从70年代中期开始，日本企业对资金的需求明显下降，而且其筹资渠道也逐渐多元化，从单一依靠银行向综合利用内部、银

行、资本市场转变。另一方面，由于国民收入的持续提高、国民金融资产的积累和融资技术的发展，国民要求持有可满足其各种不同需要的

金融资产的呼声越来越高。而在国际上，世界金融市场的一体化、自由化、证券化方兴未艾，对日本产生了强烈的冲击和巨大的压力。作为

一个世界经济大国，日本面临着与世界通行的金融实践接轨的强大国际压力。 

    在这种背景下，70年代末、80年代初，日本启动了以金融自由化、市场化和国际化为主要内容的金融改革。 

    2.改革政策 

    日本进行的自由化和国际化金融改革，最主要的内容是逐步实现利息率自由化和金融业务自由化。对于利息率自由化，日本政府所选

择的方式是：在较长的时间内，按一定的时序，对各种利率逐步解除管制。到1994年大藏省最终解除了除活期存款之外的所有流动性存款

的利息率控制，实现了利率自由化。另一方面，日本逐渐拆除了不同金融业务之间的“防火墙”。它对过去的一些限制性规定进行了调整，逐

步放宽了对金融机构业务的限制，同一金融机构可以同时经营银行业务、证券业务和信托业务，或同时经营长期金融业务和短期金融业务。 

    与此同时，日本的金融市场也取得了极大的发展。日本相继建立和发展了拆借市场、票据市场、回购市场、大额定期存单转让市场、

银行承兑票据市场等货币市场，并且先后对证券公司开放，极大地解决了证券公司对资金的短期流动性需求，同时也为证券市场的发展提供

了巨额的资金支持。 

    3.评价 

    这次金融体制改革加剧了金融机构之间的竞争，特别是外国金融机构更多地进入日本市场，使日本金融机构增强了竞争意识。同时，

日本的金融结构更趋合理，在一定程度上改变了战后一直以间接金融为主的筹资方式，提高了直接金融的地位，也增加了供投资者选择的金

融产品的种类。但是，这一阶段的改革主要是迫于国内外各方压力而非内生的动力，金融自由化的进展比较缓慢，金融市场自由化程度仍然

不高，金融结构并未发生根本性的变化。另外，放松管制也带来了一些弊端，造成过度竞争，金融风险增加。然而，当时日本经济的骄人成

绩掩盖了潜藏的危机，人们对日本金融体制充满信心，无人提出质疑。 

    九十年代以来金融体制改革的新动向 

    1.改革背景 



    80年代以来，在席卷全球的金融自由化浪潮中，日本虽在利率自由化、金融机构业务限制等方面作了一些调整，但这种渐进改革远远

落后于时代的变化。从９０年代起，由于日本泡沫经济的破灭，日本金融业陷入了前所未有的危机之中。银行的巨额房地产贷款变成不良债

权，自有资本急剧减少，越来越难以维持ＢＩＳ规定的比较高的自有资本比例，金融机构的国际评级一落千丈。从事国际金融活动的大型银

行开始减少贷款，加紧回收贷款，从而出现了信用收缩加深经济危机、经济危机扩大不良债权的恶性循环，金融机构的破产接二连三，金融

秩序濒临崩溃。而且，由于国内金融交易品种单调，交易成本上升，再加上金融动荡，大量资金流往国外，导致了金融空心化。一系列问题

表明，大幅度的金融体制改革已成为当务之急。 

    2.具体改革过程 

    在20世纪80年代金融管制放松的基础之上，日本进一步推进了金融自由化进程。 

    (1)90年代前半期金融自由化的进展 

    这一时期，尽管日本金融业已经陷入不良贷款严重、金融交易大幅度萎缩的困境之中，但日本政府并没有打算从根本上改革传统的金

融管制体制，并以此实现金融结构调整和金融秩序重建，而仅仅是按照80年代中期所规划的金融自由化目标实施了如下两项措施：第一，

存款利率的完全自由化。不仅逐步实现了小额定期存款利率自由化，而且在短期内迅速实现了活期存款利率自由化，日本对银行业所进行的

价格竞争管制终于走到了历史的尽头。第二，金融机构业务兼营化的初步发展。1992年日本通过了《金融制度改革法》，该法案的主要内

容就是确定了银行、证券、信托三种业态的金融机构可以通过设立子公司的形式实现业务的兼营化。 

    (2)90年代后半期日本金融自由化 

    90年代中后期，受不良债权等严重问题困扰的日本金融业发生了空前的危机，金融危机及由此引发的经济危机使日本政府面临着严峻

的民众信任危机。在这种大背景下，从1996年起，日本对原有金融体制开始了全面改革，并把这次改革与1986年英国政府对伦敦金融市场

进行的“大爆炸”式的金融证券制度改革并举，显示了日本政府的决心。日本期望通过金融体制的全面改革，争取在2001年前实现金融自由

化，给经济注入新的活力。这次的日本金融体制改革遵循“自由(Free)”、“公正(Fair)”、“全球化(Global)”的三大原则进行。具体的改革

思路包括：一是放松规制，通过金融持股公司合法化、允许混业经营、减少对金融机构开业及价格与非价格竞争的管制等措施，加强金融领

域竞争，提高金融效率。二是加强监管，在改革现有金融监督机构的基础上，进一步加强检查、监查、处分机制，设立独立的金融监督机

构，引进早期修正措施，强化金融市场的超前调整措施。三是开放市场，使日本的外汇制度与国际惯例接轨，实行国际间金融交易的彻底自

由化，促进经济发展。四是理顺关系，即修正和理顺大藏省、日本银行以及金融机构之间的关系，限制大藏省的权限，增强中央银行金融决

策的独立性，同时强化日本银行政策委员会的权限。五是完善制度，特别是金融市场、金融交易规则和制度的完善。 

    3.评价 

    90年代中期以前日本的“金融自由化并非是高速经济增长的一个原因，而是经济发展的一个结果。”90年代后半期日本进行的金融自由

化改革则是经济、金融危机的必然结果。对比以前日本的金融改革，这次改革的特点是比较明显的：首先，“激进式”代替了“渐进式”。这次

改革任务集中明确、力度大，如对大藏省进行了改组，提高了日本银行的独立性等，触动了金融体制的根本。其次，“全面性”代替了“局部

性”。它不是停留在局部的调整阶段，而是进行了全方位的改革，加快了与国际规则接轨的步伐。因此，“大爆炸”金融改革对日本金融业的

振兴具有划时代意义，它不仅有助于打破日本金融体制的僵化，提高日本金融机构的整体素质和工作效率，也有利于巩固和提高东京的国际

金融中心地位，有助于增强人们对日本金融走出困境的心理预期。 

    但是，此番改革还存在着不容忽视的问题。首先，金融自由化作为一种管制制度改革的过程，必然存在利益格局重建问题，日本政府

在一定程度上表现出了被传统金融管制制度的最大受益者— —银行业所俘获，尽力维护银行业利益的倾向。其次，在经济长期低迷的背景

下，改革可能引发新的危机。银行大规模减少贷款，资金的紧缩会使大量企业因资金周转不灵而倒闭，尤其是中小企业。第三，随着日本金

融市场的不断开放，外国金融机构不断通过合资的方式进入保险、信托投资和基金等业务领域，对一向封闭的日本金融业造成巨大威胁。 
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