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超宽松货币环境下日本金融体系风险：
背景、课题、展望

刘　瑞

　　摘　要：“安倍经济学”实施以来，日本银行坚持以２％通胀目标为政策锚，不断强化非传统货币政策，维持超宽

松金融环境。在大规模宽松政策作用下，日本经济虽然已不处于通缩状态，但仍未彻底摆脱长期通缩困境。在负

利率及长短期利率操作下，各期限收益率曲线均处于超低水平，以利差收益为主的金融机构盈利水平降低，其中以

国内业务为主的地方金融机构经营形势尤为严峻，日本金融体系潜在风险加大。今后，日本当局将更加关注金融

体系潜在脆弱性，在日本大银行开始进行结构调整的同时，地方银行也力图在削减成本与区域密切型经营制约中

寻求突破，提升盈利水平和竞争力。
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　　２０１８年４月８日，日本银行行长黑田东彦任期

届满。２月，安倍内阁提名黑田连任央行行长，并提

交国会审议通过。２０１３年４月黑田总裁执掌日本

银行以来，全力践行超宽松货币政策实践，成为 “安

倍经济学”最重要的政策推动力量。在宽松货币政

策作用下，日本经济已不处于通缩状态。但与此同

时，在低利率环境下，金融机构尤其地方性银行盈

利空间收窄，金融体系存在潜在风险。２０１７年１０

月，国际货币基金组织（ＩＭＦ）对日本银行业经营模

式可持续性提出警告。日本金融厅、日本银行也分

别发表报告，建议地方性银行改善收益，推进经营

改革。笔者首先梳理“安倍经济学”框架下日本货

币政策工具及其目标调整进程，分析扩张性货币政

策特点及政策效果。

　　一、“安倍经济学”背景下超宽松货币政
策实验

　　２０１３年４月黑田东彦就任日本银行总裁后，在
“安倍经济学”框架下，以２％通胀目标为指针，多次

推出大规模宽松政策，不断尝试金融政策创新实

验，如量化质化宽松政策、负利率政策、长短期利率

操作等政策工具，政策呈现扩张性特征。

（一）扩张性货币政策内涵

从表１可以看出，在“安倍经济学”摆脱长期

通缩、促进经济发展政策目标下，日本银行不断强

化非传统货币政策，其扩张性主要表现在四个

方面。

一是操作目标调整。２０１３年４月，日本银行推

出量化质化宽松政策，中介目标从价格型政策工具

０２



即无担保隔夜拆借利率调整为直接调控基础货币

的数量型工具。①２０１６年９月，中介目标时隔三年回

归为利率，但与传统操作不同，为维持金融机构收

益，此次调整不仅调节短期利率，还通过货币传导

机制影响十年期国债利率，从而影响收益率曲线各

种期限整体形状。②

表１　“安倍经济学”框架下主要货币政策工具及目标

实施时间 政策工具 操作目标
短期 利 率 诱

导目标

长期利率（前瞻

性指引）
风险资产（质化

宽松）
通胀预期

２０１３年１月
政府、央行共同

声明

无担保隔夜拆借

利率

实质 上 的 零

利率

增加购买资产

基金规模

引入２％通胀

目标

２０１３年４月
量化质化宽松

政策

基础货币（年增

６０～７０ 万 亿 日

元）
同上

年增５０万亿日

元长期国债

ＥＴＦ、ＪＲＥＩＴ 年

增１万亿日元；

３００亿日元

强 力 政 策 承

诺，两年实现

２％物价目标

２０１４年１０月
扩大量化质化

宽松政策规模

基础货币（年增

８０万亿日元）
同上

年增８０万亿日

元长期国债

ＥＴＦ、ＪＲＥＩＴ 年

增３万亿日元；

９００亿日元

强力政策承诺

２０１５年１２月
量化质化宽松

政策补充措施
基础货币（同上） 同上 同上 同上 同上

２０１６年１月
负利率下量化

质化宽松政策
基础货币（同上）

政策利率

－０．１％
同上 同上 同上

２０１６年７月
进一步强化宽

松货币政策
基础货币（同上） 同上 同上

ＥＴＦ、ＪＲＥＩＴ 年

增６万亿日元；

９００亿日元

同上

２０１６年９月

以长短期利率

为操作目标的

量化质化宽松

政策

短期利率＋长期

利率
同上

十年期国债利

率０％
同上 超调政策承诺

２０１７ 年 １ 月

～１２月

继续维持宽松

政策
同上 同上 同上 同上 同上

　　资料来源：日本銀行：「金融政策に関する決定事項等」。ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｍｏｐｏ／ｍｐｍｄｅｃｉ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍ／．

　　二是突破零利率下限约束。在传统经济理论

中，名义利率存在非负制约性。虽然日本银行长期

实行名义零利率政策，但由于实际利率高于自然利

率，２０１６年１月，日本银行紧随瑞典、丹麦和欧洲央

行等国家和地区，成为首个实施负利率的亚洲央

行。日本银行将商业银行在央行准备金账户分为

正利率、零利率和负利率三个梯次，对新增准备金

征收－０．１％利息。③ 目前日本银行实施的收益率曲

线调控政策，在政策利率适用于负利率的同时，将

十年期国债利率维持在０％左右。

三是加强数量和质量宽松政策力度。一方面，

日本银行通过大幅度增加基础货币和长期国债持

有量，扩张资产负债表，强化量化宽松效果。２０１３
年４月，日本银行决定每年新增约６０万亿至７０万

亿日元基础货币，并增加购买５０万亿日元长期国

债。至２０１４年１０月，基础货币与长期国债持有规

１２

①

②

③

日本銀行：『「量的·質的金融緩和」の導入について』、２０１３年４月４日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ／ｒｅｌｅａｓｅ＿

２０１３／ｋ１３０４０４ａ．ｐｄｆ．
日本銀行：「金融緩和強化のための新しい枠組み：長短金利操作付き量的·質的金融緩和」、２０１６年９月２１日。ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ／ｒｅｌｅａｓｅ＿２０１６／ｋ１６０９２１ａ．ｐｄｆ．
日本銀行：『「マイナス金利付き量的·質的金融緩和」の導入』、２０１６年１月２９日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅ－
ｍｅｎｔｓ／ｒｅｌｅａｓｅ＿２０１６／ｋ１６０１２９ａ．ｐｄｆ．



模目标均加码至每年８０万亿日元。截至２０１７年

１２月末，日本银行仍然维持如此高额度的长期国债

持有量。另一方面，日本银行通过优化资产结构，

以质化调整方式提升政策效率。如：延长所持国债

残存期限，从平均剩余３年延至最长１２年；保持长

期国债多元化，购买对象从以往最长３年期扩充至

包括４０年期在内的所有期限的长期国债；购买风险

性资产，交易所上市交易基金（ＥＴＦ）从每年增加１
万亿日元调到６万亿日元，不动产投资信托基金
（ＪＲＥＩＴ）从每年新增３００亿日元调到９００亿日元。

四是强化通胀预期。２０１３年１月，日本银行与

日本政府发表联合声明，提出２％通胀目标。同年４
月，黑田总裁提出两年实现２％物价目标的承诺，力

图通过强力、明确的政策承诺，提升企业、居民等私

人部门通胀预期。２０１６年９月，日本银行进一步强

化政策，推出超调政策承诺（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ　ｏｖｅｒｓｈｏｏｔｉｎｇ
ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ），即不设定超宽松政策具体期限，将政

策一直持续至消费物价指数（ＣＰＩ）稳定超过２％目

标之时。

（二）货币政策效果

首先，在日本银行强有力的宽松政策下，央行

资产负债表规模大幅扩张，金融市场资金供给丰

沛。截至２０１７年１２月末，日本银行资产规模高达

５２１．４万亿日元，是２０１２年末“安倍经济学”实施之

初的３．２８倍。基础货币发行量达４８０万亿日元，购

买长期国债４１８．５万亿日元，分别是２０１２年末的

３．４７倍和４．６９倍。①

截至２０１７年９月末，日本国债发行余额（包括

短期国债、财政投融资债券在内）为１０８７万亿日元，

其中日本银行占比最高，达４０．９％，持有规模４４５
万亿日元，年比增加７．６％。与此同时，银行等存款

性金融机构持有国债规模年比减少１７．１％，仅占比

１６．８％，远低于２０１２年末的３０％份额。②

其次，长短期利率均维持超低位。２０１７年以无

担保隔夜拆借利率为代表的短期利率稳定在

－０．０４％至－０．０７％区间。在日本银行收益率曲线调

控政策下，１０年期新发国债在零左右徘徊，保持在

０～０．１％区间低位运行。值得关注的是，２０１７年２
月３日和７月７日，金融市场分别受美国特朗普政

策期待及欧洲中央银行行长德拉吉可能退出量宽

言论影响，欧美债券利率上升，日本１０年期新发国

债一时突破０．１％，日本银行两次实施以指定利率

购买国债的特殊操作③，阻止长期利率上升。

再次，日本银行大规模量化质化宽松政策，为

日元贬值、股票上涨营造了宽松的政策环境。２０１７
年美元兑日元汇率基本在１０５～１２０日元区间小幅

波动。伴随全球经济持续复苏，日元贬值增加了日

本出口企业盈利水平，根据上市企业２０１７年上半年
（２０１７年４月１日～９月３０日）决算，日本企业最终

收益年比增长约１９．２％，创历史新高。预计２０１８
年３月期最终收益合计环比增加８．８％，连续两年

突破新高，其中半导体、汽车等大型出口企业为主

要牵引力量。④ 股市方面，全球经济回暖，美国股市

连续创造新高。受此影响，日本经济回升，２０１７年

第三季度日本名义ＧＤＰ达５４９．２万亿日元，为历史

最高水平。加之日本银行仍然维持每年６万亿日元

ＥＴＦ购买规模，２０１７年１０月２４日起，东证平均股

价时隔５７年出现连涨１６天的盛况。２０１７年１２月

２５日，日经２２５指数升至２２９３９．１８点，为１９９２年１
月以来时隔２６年的峰值。从全球市场来看，２０１７
年末日经２２５指数为２２７６４．９４点，比２０１６年末增

长１９．１％，涨幅仅次于印度、巴西和美国股票市场。

日本超宽松货币政策的核心在于尽快摆脱长

期通缩困境，２０１７年第三季度，反映物价综合变动

情况的ＧＤＰ平均指数年比增长０．２％，连续两个季

度正增长，⑤反映供需关系的ＧＤＰ缺口上涨０．７％，

２２

①

②

③

④

⑤

日本銀行：「金融経済統計月報」。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｐｕｂ／ｓｋ／ｄａｔａ／ｓｋ１．ｐｄｆ．
日本銀行：「資金循環統計」。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｓｊ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍ／．
２０１６年９月，日本银行出台长短期利率操作下的量化质化宽松政策时，将操作目标置于短期国债和十年期新发国债利率
之间，并首次引入新型公开市场操作方式，即在国债利率上升时，日本银行可以按照指定的固定利率无限量购买国债，抑制
长期利率上升风险。
〔日〕『産経ニュース』、２０１７年１１月１５日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓａｎｋｅｉ．ｃｏｍ／ｅｃｏｎｏｍｙ／ｎｅｗｓ／１７１１１５／ｅｃｎ１７１１１５００２６－ｎ１．ｈｔｍｌ．
〔日〕内閣府：ＧＤＰ統計（２０１７年７－９月期２次速報値）。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｓｒｉ．ｃａｏ．ｇｏ．ｊｐ／ｊｐ／ｓｎａ／ｄａｔａ／ｄａｔａ＿ｌｉｓｔ／ｓｏｋｕｈｏｕ／

ｆｉｌｅｓ／２０１７／ｑｅ１７３＿２／ｇｄｅｍｅｎｕｊａ．ｈｔｍｌ．



也保持两个季度持续增长。① ２０１７年１月起，去除

生鲜食品的核心ＣＰＩ转为年比０．１％的正增长，伴

随石油价格上涨，核心 ＣＰＩ涨幅扩大，１１月增长

０．９％。②从上述指标来看，日本物价持续下跌态势

得到缓解，日本银行和政府多次宣布经济已不处于

通缩状态，内阁府称之为“摆脱通缩的局面变化”。③

但是需要指出的是，经济不处于通缩状态，并

不意味着日本彻底摆脱了通缩困境。２０１７年７月，

黑田总裁第六次推迟实现２％通胀目标时间，从最

初２０１４财年延至２０１９财年。根据日本银行预测，

日本２０１７财年核心ＣＰＩ增长０．８％，２０１８、２０１９财

年分别增长１．４％、１．８％，④与此同时，民间机构对

物价预测值相对悲观，２０１７至２０１９财年仅增加

０．６４％、０．８５％、１．３９％。⑤ 目前，日本经济处于第

１６个经济周期上升期，成为日本战后第二时长景气

期，但日本银行重视２％物价目标的姿态并未改变。

因此，日本银行将持续超宽松政策，提升市场及私

人部门的前瞻性通胀预期，以期实现彻底摆脱长期

通缩的政策诺言。

　　二、超宽松货币政策下日本金融体系潜

在风险

　　２０１３年４月，日本银行提出“资产负债表扩大

为原有规模两倍，两年实现２％物价目标”，旨在短

期内通过作用于总需求的非传统货币政策迅速兑

现承诺。为了达成多次被推迟的２％物价目标，日

本银行不断扩张超宽松货币政策，２０１６年推出负利

率政策以及长短期利率操作下量化质化宽松政策

后，从短期到中长期收益率曲线均处于超低水平，

宽松货币政策呈长期化趋势。在这种利率环境下，

以利差收益为核心的银行等金融机构盈利水平降

低，尤其地方金融机构经营形势严峻，金融体系风

险加大。

（一）政策当局风险评估

２０１７年１１月，黑田总裁在瑞士苏黎世大学演

讲时，在评价长短期利率操作下宽松货币政策产生

的积极影响的同时，也指出利率期限对低利率效果

的影响是最优收益率曲线的一项考虑因素。长期

或超长期利率过低，可能对保险、年金企业运营不

利。对金融中介功能而言，值得关注的是“逆转利

率”（Ｒｅｖｅｒｓａｌ　Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　Ｒａｔｅ）问题，即利率过低，商

业银行自有资金将由于存贷利差缩小而受到制约，

从而阻碍金融中介功能发挥，反而可能由于宽松政

策导致效果异常逆转。目前日本金融机构资本充

足，信贷成本大幅降低，金融中介功能未受阻碍，但

低利率环境对金融机构经营影响呈累加性，因此日

本银行应继续关注这一风险因素。⑥

事实上，日本银行一直关注利率过低可能产生

的副作用。在２０１６年９月引入长短期利率操作政

策时，日本银行对前期政策进行了总体验证，指出

负利率政策不仅降低了商业银行存款利率，由于竞

争激烈，其贷款利率也随之降低，削弱金融机构收

益水平。⑦

日本银行对金融体系风险的担忧主要源于两

方面，一是在存贷利差缩小长期化背景下，为维持

收益，金融机构可能过度承担信用风险，从而导致

金融不均衡的累积损害金融体系稳定。二是收益

水平持续低迷，损失吸收能力减弱的金融机构数量

３２

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

〔日〕内閣府：「今週の指標ＮＯ．１１８５」。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ５．ｃａｏ．ｇｏ．ｊｐ／ｋｅｉｚａｉ３／ｓｈｉｈｙｏ／２０１７／１２１８／１１８５．ｈｔｍｌ．
〔日〕総務省統計局：「２０１５年基凖消费者物価指数全国平成３０年（２０１８年）３月分」、２０１８年４月２０日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．
ｓｔａｔ．ｇｏ．ｊｐ／ｄａｔａ／ｃｐｉ／ｓｏｋｕｈｏｕ／ｔｓｕｋｉ／ｉｎｄｅｘ－ｚ．ｈｔｍ．
〔日〕内閣府：「平成２９年第１５回経済財政諮問会議（資料２ デフレ脱却に向けた現状の検証）」、２０１７年１１月１６日。ｈｔ－
ｔｐ：／／ｗｗｗ５．ｃａｏ．ｇｏ．ｊｐ／ｋｅｉｚａｉ－ｓｈｉｍｏｎ／ｋａｉｇｉ／ｍｉｎｕｔｅｓ／２０１７／１１１６／ｓｈｉｒｙｏ＿０２．ｐｄｆ．
日本銀行：「経済·物価の情勢の展望２０１７年１０月」。ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｍｏｐｏ／ｏｕｔｌｏｏｋ／ｇｏｒ１７１０ｂ．ｐｄｆ。

日本経済研究センター：「ＥＳＰフォーキャスト調査」、２０１７年１２月１８日。ｆｉｌｅ：／／／Ｃ：／Ｕｓｅｒｓ／Ｏｗｎｅｒ／Ｄｏｗｎｌｏａｄｓ／

２０１８１６１９４３４５．ｐｄｆ．
〔日〕黒田東彦：『「量的·質的金融緩和」と経済理論』、２０１７年１１月１３日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ／

ｐｒｅｓｓ／ｋｏｅｎ＿２０１７／ｋｏ１７１１１４ａ．ｈｔｍ／．
日本銀行：『目で見る金融緩和の「総括的な検証」と「長短金利操作付き量的·質的金融緩和」』、２０１６年９月２１日。ｈｔ－
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ／ｒｅｌｅａｓｅ＿２０１６／ｋ１６０９２１ｃ．ｐｄｆ．



增加，可能导致金融中介功能弱化，影响实体经济

稳定。①ＩＭＦ对日本银行业尤其老龄化环境下地方

性银行经营模式的可持续性提出警告。② 日本金融

厅具体分析了未来持续的超低利率政策对存款性

金融机构资金收益的抑制，如商业银行将高利率融

资、债券等置换为低利率债务，资金收益压力将长

期持续。同时，以现行利率环境和资产价格为前

提，银行对房地产相关融资加大，由于世界经济和

市场动向存在不确定性，利率攀升、资产价格下跌

等突发事件将导致金融机构资产负债表受损，金融

机构应重点关注利率风险、信贷风险等管理。③

但是，当局对金融机构的风险关注，并不意味

着日本金融体系受到冲击。日本银行指出，金融经

济活动并未出现较大波动，金融机构总体在资本充

足率和流动性两方面维持强抗压性，日本金融体系

稳定。虽然目前金融机构收益减少，但由于资本坚

实，抗风险能力较强。伴随日本经济回暖，金融机构

资产配置再平衡效果将得以实现，企业投资、居民消

费增加带动信贷需求提升，银行盈利回升。④

黑田总裁提出“逆转利率”对金融中介功能影

响后，引发市场对日本银行退出量宽政策的猜测。

为淡化或打消这一预期，黑田总裁表示这只是一种

“学术分析”，日本金融中介功能未出现任何问题，

因此不意味着现行货币政策的改变，日本银行将继

续维持长短期利率操作政策。⑤

（二）金融体系潜在风险表现

虽然日本当局判断金融体系保持稳定，但也非

常重视低利率环境对金融机构盈利造成的影响。

如果银行盈利水平进一步下滑，将可能导致信贷收

缩，不利于经济增长，对日本银行维持现行宽松政

策造成压力。日本金融体系潜在风险主要集中在

金融机构，主要表现在两方面。

１．收益水平大幅下滑

２０１７年日本银行业上半年中间决算统计数据

表明，城市银行及地方性银行（地方银行、第二地方

银行）贷款、手续费等核心业务纯利润比前年同期

分别下降３２．６％、１３．９％和１６．７％。（参见表２）帝

国数据银行调查显示，２０１７年９月末日本主要１１２
家银行存款、贷款规模均有所上升，其中存款总额

７２７．１９万亿日元，比前年同期增加５．１％，贷款总额

５０８．２１万亿日元，增幅３．６％。但由于利息降低，只

有城市银行利差收益增加３．８％，地方银行、第二地

方银行分别减少０．８％和２．６％，１１２家银行中利差

收益减少的银行高达８１家。⑥

２．融资结构不平衡

由于资金收益、核心业务利润下滑，金融机构

很可能过度承担风险以维持收益能力。这将导致

融资结构不平衡，并可能损害金融体系稳定。从贷

款规模看，金融机构贷款增量呈增长态势，但从贷

款对象看，城市银行信用卡贷款和地方银行支持个

人租赁住房建设贷款比率攀升。２０１７年９月末，主

要银行贷款总额比２０１２年９月末增长约１５％，信

用卡贷款增加５．８万亿日元，涨幅达７０％。同时，

在人口减少背景下，租用居住需求理应随之减少，

但截至２０１７年９月末，５年间面向个人的租赁住房

建设贷款却上升１１％。⑦

４２

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

日本銀行：「金融システムレポート（２０１７年１０月号）」、２０１７年１０月２３日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｒｅｓｅａｒｃｈ／ｂｒｐ／ｆｓｒ／

ｆｓｒ１７１０２３．ｈｔｍ／．
ＩＭＦ：“Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃａｉｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｐｏｒｔ　Ｏｃｔｏｂｅｒ　２０１７：Ｉｓ　Ｇｒｏｗｔｈ　ａｔ　Ｒｉｓｋ？”．ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ／ｅｎ／Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ＧＦＳＲ／

Ｉｓｓｕｅｓ／２０１７／０９／２７／ｇｌｏｂａｌ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ－ｓｔａｂｉｌｉｔｙ－ｒｅｐｏｒｔ－ｏｃｔｏｂｅｒ－２０１７．
〔日〕金融庁：「平成２８事務年度金融レポート」、２０１７年１０月。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｓａ．ｇｏ．ｊｐ／ｎｅｗｓ／２９／Ｒｅｐｏｒｔ２０１７．ｐｄｆ．
日本銀行：「金融システムレポート（２０１７年１０月号）」、２０１７年１０月２３日、ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｒｅｓｅａｒｃｈ／ｂｒｐ／ｆｓｒ／

ｆｓｒ１７１０２３．ｈｔｍ／．
日本銀行：「総裁記者会見要旨」、２０１７年１２月２２日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ／ｐｒｅｓｓ／ｋａｉｋｅｎ＿２０１７／ｋｋ１７１２ｃ．ｐｄｆ．
〔日〕帝国データーバンク：「国内主要１１２行の第２四半期決算（中間期）預金？貸出金等実態調査」、２０１７年１２月２７日。
〔日〕森駿介、飯嶋カンナ：「銀行カードローン·アパートローン残高増加の動向」、２０１８年１月１１日。ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｄｉｒ．
ｃｏ．ｊｐ／ｒｅｓｅａｒｃｈ／ｒｅｐｏｒｔ／ｃａｐｉｔａｌ－ｍｋｔ／２０１８０１１２＿０１２６４９．ｐｄｆ．



表２　２０１７年日本银行业中间决算情况
（单位：亿日元）

城市银行（５家） 地方银行（６４家） 第二地方银行（４１家）

业务毛利润 ２４，５６４（－１３．７％） １６，８１６（－５．３％） ４，５２３（－６．２％）

经费 １５，５２７（１．８％） １１，５１７（－０．８％） ３，５１９（－１．７％）

业务纯利 ９．０３６（－３２．６％） ５，３１７（－１３．９％） １，０１７（－１６．７％）

经常利益 １２，６６７（－１．５％） ６，６５０（０．１％） １，２１１（－５．８％）

当期纯收益 ９，７６８（－３．８％） ４，８１７（２．６％） ８９６（－６．１％）

　　注：银行单独决算报表，括号内为前年同期比。

资料来源：日本全国銀行協会：「全国銀行の平成２９年度中間決算の状況（単体ベース）」、２０１７年１２月２８日。ｈｔｔｐｓ：／／

ｗｗｗ．ｚｅｎｇｉｎｋｙｏ．ｏｒ．ｊｐ／ｓｔａｔｓ／ｙｅａｒ２－０１／２０１７－ｉｎｔｅｒｉｍ／．

　　由于人口减少，地方经济衰退，银行间争夺优

良企业融资的竞争日趋激烈，规模较小的地方性银

行争相降低贷款利率吸引客户，在日本银行推出负

利率政策后，存贷差进一步缩小，地方性银行将注

意力转向收益率较高的个人融资。另外日本２０１３
财年税制改正大纲公布，通过２０１５年１月实行继承

税增税方案。由于在自有土地建设公寓住宅能够

减少纳税额，起到节税效果，加之超宽松货币政策

下融资成本大幅度降低，２０１５财年起个人租赁住宅

建设开工数连续两年呈增长态势，２０１６财年年比增

长１１．４％，达到４２．７３万户，为２００８财年以来最高

值。① 过剩融资可能引发租赁住宅建设泡沫，对金

融体系风险提出警示。

综上所述，收益减少影响银行损失冲销，导致

金融中介功能弱化，同时放松审查标准，提升风险

资产投资，将加大金融体系风险。总体来看，日本

银行业盈利水平下滑的主要原因有四：一是政策因

素，即在持续超宽松政策环境下，贷款利率水平长

期低下，以存贷利差为主要盈利模式的商业银行，

收益空间被严重挤压；二是结构因素，伴随人口减

少和老龄化迅速深化，银行存贷率下降；三是市场

因素，与城市银行相比，地方银行国际业务能力弱

化，其９０％业务均为国内业务，而在经济长期低迷

困境下，地方经济回升缓慢；四是技术因素，电子化

等金融科技的发展，提升了经营效率的同时，导致

银行人员、店铺过剩，经费成本增加。

　　三、日本金融体系最新动向及展望

央行大规模实施超宽松货币政策，超低利率下

金融机构盈利空间压缩。同时，金融科技的运用和

发展，对金融机构传统经营模式形成冲击。加之少

子老龄化等结构性问题使金融机构经营前景更加

暗淡，银行业甚至成为“结构性衰退行业”②。虽然

日本金融体系维持稳定，但日本当局开始关注金

融潜在脆弱性，金融机构也相继推出结构性调整

方案。

（一）日本银行更加注重政策平衡，在追求物价

目标的同时，防范金融体系风险

《日本银行法》第二条规定，日本银行承担两项

政策职能，一是通过物价稳定促进国民经济健康发

展；二是维持信用秩序，即确保金融体系稳定。泡

沫经济崩溃后，日本金融体系经过艰苦的资产负债

表调整，进入相对稳定阶段。由于长期通货紧缩，

日本银行将政策重点置于提振物价。目前，日本经

济虽然进入缓慢回升通道，但仍然存在设备投资不

足、工资增长缓慢等问题，尚未实现内需推动的自

律性增长。物价方面，核心ＣＰＩ等物价指标转为正

值，但主要与国际原油等大宗商品价格上涨有关。

去除能源、食品的核心ＣＰＩ虽然从２０１７年３月起有

所回升，但最高值仅为２０１７年１１月的０．３％。由

于通胀目标达成依然遥远，为了提升通胀预期，实

现物价与生产、消费的良性循环，日本银行将继续

５２

①

②

〔日〕国土交通省：「建築着工統計調査報告」、２０１７年４月２８日。ｆｉｌｅ：／／／Ｃ：／Ｕｓｅｒｓ／Ｏｗｎｅｒ／Ｄｏｗｎｌｏａｄｓ／ｋｅｎｃｈａ２８１４．ｐｄｆ．
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维持超宽松货币政策。现在，黑田总裁已实现连

任，在安倍政权力争实现的长期政权下，作为“安倍

经济学”最重要的支柱之一，超宽松货币政策仍是

“摆脱通缩、振兴经济”的主要力量。

长期实行超低利率的副作用凸显，日本银行开

始关注金融体系的潜在风险，但现实中陷入政策两

难困境。一方面，２％物价目标迟迟无法实现，央行

必须维持超宽松货币政策；另一方面，负利率下银

行收益大幅下滑，金融体系出现波动。为防止金融

机构进一步陷入经营困境，在维持长短期利率操作

宽松政策下，日本银行可能对现行政策进行微调，

如设置更有弹性的通胀目标；将长期利率目标对象

从目前的十年期国债向更短期限国债转移，以此提

升超长期利率，加强国债流动性；缩小国债购买规

模；减少风险资产增量等。在这一过程中，为防止

政策带来的负面冲击，日本银行多次指出，加强与

市场参与主体的对话和沟通，减少市场波动。

（二）宽松货币政策退出尚需时日

国际金融危机后，主要经济体央行纷纷采取量

宽政策。伴随就业提升和经济复苏，美联储于２０１５
年进入加息通道，并于２０１７年６月公布缩减资产负

债表计划。欧洲央行虽维持低位利率水平，但

２０１７年也开始缩减资产购买规模。在这种国际环

境下，日本继续维持超宽松货币政策压力加大，但

由于２％物价稳定目标距离遥远，日本银行仍然继

续坚持在长短期操作下，强力推进超宽松货币

政策。①

在国民称之为“无实感”经济增长下，目前日本

银行未考虑宽松政策退出日程表，但从现实操作来

看，资产负债表扩张速度减缓。虽然日本银行依然

将每年新增８０万亿日元长期国债作为宽松政策参

考指标，但实施长短期利率操作方式后，持有超过

国债４０％份额的日本银行无须大量扩张购债规模，

即可将长期利率调控在零左右。２０１７年预计购买

国债规模仅为６０万亿日元左右，８０万亿日元指标

实质上已成为形式。

２０１８年在世界经济复苏背景下，日本经济大幅

减速的不确定性因素降低，但宽松货币政策的退出

也隐含着政治考量。２０１８年９月日本自民党总裁

选举，加之２０１８年内将决定是否于２０１９年１０月再

次增加消费税，如果日本银行在增税前发表摆脱通

缩宣言，可能面临因增税导致物价再次低迷的风

险，日本银行多年来致力于消除通缩的努力将成为

泡影，日本经济也将可能重新回到通缩泥沼。因此

宽松政策退出的关键，在于消费税进一步增税时间

以及工资水平的上涨。

（三）大型金融机构继续深化结构改革，提升竞

争力

２０１７年日本三家大型银行纷纷推出机构精减

人员、减少营业网点的改革计划，如瑞穗银行将目

前５００家网店减至２０２４财年末４００家，至２０２６财

年减少相当于１．９万人的业务量。至２０２３财年，三

菱东京日联银行将在５１６家网店中，最多选取１００

家，对其进行“自助型”网店改造，同时超过１０％员

工被自然精减，总数约为６０００人。三井住友银行将

投入５００亿日元资金，于２０１９财年末推进所有网点

的机器人流程自动化（ＲＰＡ，Ｒｏｂｏｔｉｃ　Ｐｒｏｃｅｓｓ　Ａｕｔｏ－

ｍａｔｉｏｎ），减少４０００人业务量。② 但总体来看，反映

危机意识的结构改革尚未完全启动，人员精减主要

表现为业务量减少从而进行人员重新配置，裁员可

能更多涉及非正式员工，而正式员工基本属于退

休、转岗等自然减员。

２０世纪９０年代，日本国内金融危机爆发，日本

大银行通过不断重组，形成三大银行体制。２００８年

金融危机后，在长期低利率环境下，日本大银行结

构改革基本停滞。反映在时价总额方面，日本银行

在国际金融市场存在感不断降低。１９９７年末，东京

三菱银行以８．４万亿日元居全球股票市场第四位，

规模为当时占据首位的美国银行的６１．３％。２０１７

年９月末，日本大银行中时价总额最高的三菱日联

金融集团降至全球１７位，其１０．３万亿日元规模仅
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为摩根大通集团的２７．２％。①

在负利率环境下，日本大型金融机构由于积极

开展国际业务而受益，海外事业占营业利润比重有

所增长。但与此同时，由于经费成本攀升，２０１７财

年中间决算报表显示，城市银行营业毛利润年比降

低１３．７％，但经费却增加１．８％，其中人工费增加

４．８％②。随着金融科技的发展，为进一步提升国际

竞争力，日本大型金融机构在改善收益时，一方面，

加强调整人员、减轻负担等改善成本结构的措施；

另一方面，更加注重经营资源在结构和效率方面的

优化，开发盈利新模式，提升收益结构。

（四）地方性金融机构在削减成本与区域密切

型经营之间的制约矛盾中寻求突破

与拥有国际业务、非利差收益占比较高的大银

行相比，地方性银行业务与地区经济发展关系密

切，收益基本依赖于国内资金收益，在低利率和激

烈竞争下，地方性银行利润微薄，资金收益与存贷

收益均呈下跌趋势。由于受到区域密切型经营模

式制约，地方性银行难以通过裁员、削减网店等方

式降低成本。２０１７年１０月，日本银行在报告中首次

指出地方性银行存在人员、网店过剩问题，银行间竞

争激烈。出于对资金收益减少的集体性担忧，地方银

行追求短期利益的行动可能引发系统性风险。③ 针

对地方银行严峻的收益性问题，日本金融厅表示，

对所在地区企业、经济无贡献的金融机构，其退出

可以理解为市场机制发挥作用。④ 可以看出，在市

场机制作用下，对于被淘汰的地方性金融机构，金

融监管部门将实施行政举措，引导其退出金融市场。

为保持稳健发展，地方金融机构通过合并、重

组等方式“抱团取暖”。日本国内金融危机平息后，

地方银行开始了小范围经营重组。２０１５年７月森

信亲就任日本金融厅长官后，积极推进地方金融机

构重组。２０１５年１０月，肥后银行和鹿儿岛银行通

过建立持股公司方式成立九州金融集团。

但还要看到，合并重组可能导致金融机构规模

过大，在地方经济中存在金融寡头、垄断风险，因此

引发严格的反垄断审查。２０１７年７月，福冈金融集

团与长崎十八银行发表声明，由于公平交易委员会

再次未完成审批，原定于２０１７年１０月的经营合作

日程将无限延期。⑤ 其原因主要在于十八银行与福

冈金融集团旗下的亲和银行合并后，其市场贷款份

额约占长崎县内７０％，有可能触碰《反垄断法》的天

花板，因此公平交易委员会审批谨慎严格。

与追求规模相比，地方银行面临的根本课题，

在于人口减少和地方经济规模缩小背景下，如何维

持、扩大收益来源。对地方经济而言，持续健康经

营、充分发挥金融中介功能的地方银行不可或缺。

通过合并重组，虽然扩张了银行规模，但能否真正

减少成本、提升经营效率，需要进一步观察。对金

融机构而言，解决信息不对称能力是其重要的附加

价值。地方金融改革应进一步加强与地方企业、地

方经济联系，以差别化服务强化与客户之间牢固的

信任关系，减少信息不对称风险，提升信贷能力，以

此提升银行附加价值。同时，地方性金融机构改革

应与结构改革形成合力，在“生产性革命”推进过程

中，加大对新兴产业、创业型产业投资，在供需两端

形成共同的价值创造，为地方经济繁荣发展提供优

质金融服务。
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福冈金融集团与十八银行原定于２０１７年４月１日进行经营合作（即股份交换生效日），２０１８年４月１日福冈金融集团旗下
亲和银行（位于长崎市）与十八银行合并。由于公平交易委员会未完成审批和回复，经营合作与合并事宜分别推迟半年，即
分别于２０１７年１０月１日、２０１８年１０月１日完成。此次再次延期，且未说明期限。公平交易委员会在企业合并方面两度
延期审批，较为少见。


