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他山之石：日本利率市场化进程的启示 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

宏观专题报告 

  

分析师 

 张静静  S0800521080002 

 13716190679 

 zhangjingjing@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 陈宇   

 18910965322 

 chenyu@research.xbmail.com.cn   

相关研究 

 

 

   

 

Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
人民银行一直在推进利率市场化改革工作，随着贷款市场报价利率改革红利

的持续释放，实体经济的贷款利率稳中有降。我们在本篇中梳理了日本利率

市场化的背景、过程及其对金融体系产生的或有影响。 

日本利率市场化背景：从二战后利率管控到 70 年代金融体系的弹性需求。 

二战时期，为了应对由于外部制约和通胀压力，日本采取了一系列资本和金

融控制。战后，日本延续了严格的金融管控，甚至于 1957 年开始对银行信

贷行为实施“窗口指导”。1955 年-1973 年贸易盈余不断增加推升外储，在缺

乏对冲工具的背景下日本国内流动性环境过于宽松。此外，为应对第一次石

油冲击，日本政府主导大量投资导致政府负债率攀高。在此背景下，日本需

要一个更有弹性的金融体系。随着金融自由化发展，日本企业融资方式趋于

多元化，日本开始通过公开市场操作来引导市场利率。但若想提高政策利率

的效力，就需要建立相应的市场利率传导机制，以使银行间市场短期利率的

变化能够有效地传导其他各种利率。放宽对各种利率的管制是第一步。 

日本利率市场化过程：1977-1994 年日本用 15 年完成利率市场化改革。 

1977 年允许商业银行承购国债上市流通，2 年内完成中期国债利率、银行间

票据利率市场化。1985 年推出货币市场存单开始启动银行存款市场化过程。

1991 年完成贷款利率市场化，日本央行停止对商业银行窗口指导，2 年后日

本完成定期存款利率市场化。最终在 1994 年日本完成了利率市场化改革。 

日本利率市场化的经验与教训：利率市场化应关注银行体系盈利能力，且伴

随着信贷结构优化，防止信贷过度集中于地产领域。 

开启金融自由化进程后，日本商业银行房地产贷款的比例不断上升、制造业

贷款的占比则快速下降，这不仅推动地产泡沫、也为日后危机埋下伏笔。《广

场协议》后日元大幅升值、利率不断调低进一步加剧了地产和金融资产过热

局面，日本央行在 1989 年开始加息。但在利率市场化背景下，加息直接导

致日本银行盈利能力快速下降。经济增速放缓，股票和房地产价格大幅下跌，

贷款质量迅速恶化、经济危机削弱债务人的偿贷能力、抵押品价值缩水、银

行所持股权价值的下降，日本开始经历一场前所未有的金融危机。 

日本案例让我国在利率市场化中获得了三点启示：1）利率市场化需要宽松

政策环境以求对金融体系产生最小的影响；2）从银行的承受能力看，2018 年

以来在银行负债成本下降，带动银行息差回升，存在适当降低贷款利率的可

能；3）人民银行通过 MPA 考核机制以及结构性货币政策工具引导金融资源

流向制造业、绿色、高科技、三农、小微等行业，而地产投向占比逐步下降。 

风险提示：对日本央行货币政策理解不到位。 
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一、日本利率管控的背景 

第二次世界大战给日本带来了巨大的通货膨胀压力。随着美国等国先后对日本实施经济制

裁，日本经济的外部条件恶化，由于日本工业中燃油、钢铁等基本材料很大程度上依赖于

海外供应，日本面临着严重的资源短缺。与此同时，战争相关的商品和服务的需求也极大

的挤压了日本国内的人力、物力和财力资源。战争时期，为了应对由于外部制约和巨额战

争开支而引发的通胀压力，日本采取了一系列直接的资本和金融控制，例如冻结工资和商

品价格。战后，日本依然保持了对于金融的严格管控，意图完成平衡稳定物价和重建经济

这两个目标的巨大挑战。当时日本央行是通过调整再贴现率来实施货币政策的。然而，在

经济快速增长时期，出现了资金需求大于供给的情况，银行的放贷热情随之高涨。面对这

种情况，日本央行仅仅通过调整再贴现率已经难以对其进行抑制。为此，日本央行于 1957 

年推出了一种可以直接控制银行信贷行为的方法，即规定各银行的贷款增长额度。这种方

法被称之为“窗口指导”，在当时成为了一种极为有效的货币政策工具。 

日本在 1955 年-1973 年间迎来了经济的高速发展期，在严格的金融监管政策下，其金融

体系呈现由银行明显主导的情况，债券及权益市场发展落后。伴随着经济的发展，日本的

贸易盈余不断增加，而日本央行将这些盈余吸收成为外汇储备，在没有任何紧缩货币政策

工具（如提高准备金率）对冲下使得日本国内的货币政策过于宽松。此外，当时为了应对

第一次石油冲击，日本政府主导大量投资，使得其负债率开始走高，政府债券发行量激增，

这就需要一个更有弹性的金融体系。在这种背景下，日本开启了其金融自由化的进程。 

然而，到了上世纪 80 年代后期，随着金融自由化的发展，企业融资方式趋于多元化，海

外融资渠道不断拓展，在这种背景下，日本央行对于国内金融体系的控制能力逐渐减弱。

企业融资渠道开始出现多元化：债券及非银金融机构的贷款发展迅速。此外，在资本项目

自由化的推动下，外币与离岸日元贷款的规模也在迅速增长。为了应对上述变化，日本银

行扩大了窗口指导的对象范围等。然而，随着金融自由化程度的不断加深，对金融机构日

益复杂的资金流动毫无疏漏地进行监管并不现实，窗口指导的有效性不断下降。 

图 1：利率市场化之前日本央行的货币政策操作框架 

 

资料来源：纽约联储《Financial Liberalization and Monetray Control in Japan》，西部证券研发中心 

 

日本银行开始逐步提高了通过公开市场操作来引导市场利率这一政策工具的运用比重。这
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是因为政策利率的影响范围不仅局限于银行的贷款利率，而是可以影响到广谱金融市场的

利率。但若想提高政策利率的效力，就需要建立相应的市场利率传导机制，以使银行间市

场短期利率的变化能够有效地传导其他各种利率。放宽对各种利率的管制是建立货币政策

传导机制的第一步。 

 二、日本利率市场化过程 

在开始利率市场化前，日本的金融体系内存在严格的利率管控。比如，在管制下 3 个月的

存款利率被定在比贴现利率低 1.5%的水平，两年期的定期存款利率被规定在比三个月定

期存款高 2.25%的水平上。而两年期的贷款利率则被规定在比同期存款利率高 0.2%。日

本央行的贴现利率仅仅能实现央行货币政策利率向商业银行贷款利率的传导。为了建立货

币政策向广谱利率的传导机制，日本的利率市场化经历了从国债发行利率、交易利率到银

行存贷款利率的市场过程。 

图 2：利率市场化之前日本央行的货币政策操作框架 

 

资料来源：纽约联储《Financial Liberalization and Monetray Control in Japan》，西部证券研发中心 

 

图 3：利率市场化后的货币政策利率传导机制 

 

资料来源：西部证券研发中心 

 

在政策实践中，央行银行往往会选择将存款利率市场化最后推进。中国人民银行对于存贷

款利率市场化政策也是按照“先外币，后本币；先贷款，后存款；先长期、大额，后短期、

小额”的顺序推进。我们在日本的例子中也看到了类似的处理。由于日本的利率市场化伴
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随着金融自由化过程，所以我们首先看到的是对于银行新负债工具的推出。在此之前，日

本的主要的城市和地区银行只能获得存期不超过两年的存款。而从 1979 年开始，存单、

政府债券定期存款、货币市场存单等工具相继推出。 

表 1：日本银行新的负债工具 

  城市和地区银行 长期信用银行 信托银行 

传统负债工具 存期不超过两年的存款 
5 年期债券、 

1 年期贴现债券 

信托（一般为 2-5 年）、 

普通存款 

新工具获准时间    

1979 年 5 月 存单   

1980 年 1 月    

1981 年 6 月 指定期限的定期存款（不超过 3 年）  贷款信托 

 10 月  债券  

1982 年 7 月    

 11 月    

1983 年 4 月 公共债券柜台销售（OTC） 

 8 月 政府债券定期存款账户   

 9 月    

 10 月 中期政府债券定期存款账户   

1984 年 6 月 公共债券交易 

1985 年 3 月 货币市场存单   

 6 月 公共债券定期存款账户   

 8 月    

 10 月 解除定期存款管制（10 亿日元以上）   

 12 月   货币信托 

资料来源：日本央行，西部证券研发中心 

 

以存单及货币市场存单为例，其完全市场化均经历了超过 5 年的时间。在各国的政策实践

中，银行负债端的市场化都是最艰难的一步。比如，人民银行在《有序推荐贷款市场报价

利率改革》1中就提到“存款利率的管制放开后存款利率存在上行压力。由于银行普遍存

在“存款立行”、追求规模等固有观念，加上部分监管指标也更加重视一般性存款，导致银

行特别是中小银行有较强的高息揽储冲动，如果存款利率上行则不利于降低社会融资成

本。” 

  

                                            
1
 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4094012/2020091516563165419.pdf 
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表 2：存单及货币市场存款解除管控的过程 

  存单（CDs） 货币市场存单（MMCs） 

  最小额 期限 发行上限 最小额 期限 发行上限 

1979 年 5 月 5 亿日元  3-6 个月 1980 Q1 之前从 10%升至 25%    

1980 年 4 月   1980 Q2 之前升至 50%    

1983 年 2 月   1984 Q1 之前升至 75%    

1984 年 1 月 3 亿日元      

 4 月   每个季度增加 5%    

1985 年 3 月    5 千万日元 1-6 个月 75% 

 4 月 1 亿日元 1-6 个月 100%    

 10 月   150%   150% 

1986 年 4 月  1 个月-1 年 200%  1 个月-1 年 200% 

 9 月   250% 3 千万日元  250% 

1987 年 4 月   300% 2 千万日元 1 个月-2 年 300% 

 10 月   取消 1 千万日元  取消 

1988 年 4 月 5 千万日元 2 周-2 年     

1989 年 10 月    取消   

资料来源：日本央行，西部证券研发中心 

 

从日本利率市场化的经验来看，逐渐放开利率管控对于不同类型的金融机构的影响不一。

例如，对于日本城市商业银行而言，其负债端非管控利率的存款占比快速上升，负债成本

提高明显。而小型银行的负债成本则变化不大，其负债端还是以受管控的利率为主。 

图 4：日本各类银行负债端非管控利率存款的占比（%） 

 

资料来源：BIS,西部证券研发中心 
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整个日本利率市场化的过程从 1977 年到 1994 年，历时近 15 年。从 1977 年允许商业银行承

购国债上市流通开始，在两年内完成了中期国债利率、银行间票据利率的市场化。随后于 198

5 年推出货币市场存单开始启动银行存款的市场化过程。1991 年完成贷款利率市场化，并且

日本央行停止对商业银行的窗口指导。2 年后，日本完成定期存款的利率市场化。最终在 199

4 年日本完成了利率市场化改革。 

 

表 3：日本利率市场化进程 

时间 进展 

1977 年 允许商业银行承购国债上市流通，日本利率市场化改革起始。 

1978 年 开始以招标方式发行中期国债；允许银行间拆借和银行间票据交易利率市场化。 

1979 年 
正式推出大额定期存单（CDs）,利率不受《临时利率调整法》的限制，发行利率市

场化。 

1985 年 推出与货币市场存单（MMC）。 

1987 年 创立国内商业票据市场，期限为 1 个月到 6 个月。 

1991 年 贷款利率市场化；日本央行停止对商业银行的窗口指导。 

1993 年 定期存款利率市场化，流动性存款利率市场化。 

1994 年 日本除活期存款外利率完全市场化，完成利率市场化改革。 

资料来源：日本央行，西部证券研发中心 

 

 三、利率市场化进程中的日本银行业危机及经验 

为了平息金融投资行为并控制通胀，日本央行在 1989 年开始加息。而利率市场化在加息

的环境下对于日本金融机构的影响开始显现，其最直接的影响是压缩日本的净息差。特别

是在日本央行货币政策收紧的 1989-1991 年上半年，市场化定价的存款利率甚至出现了倒

挂。比如，在 1991 年 4 月，1000 万以上市场化的三个月存款利率高达 8%，而小额受利

率管控的三个月存款利率依然处在 4%的水平。这使得在货币政策紧缩环境中，日本的大

银行反而受到的影响更大。 

图 5：日本央行于 1989年开始加息（%） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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