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日本资本账户开放对中国的启示  

 

一、日本资本账户开放的教训  

日本在实现资本账户开放十年后，利率自由化才最终完成。日本在 1980 年代初就

实现了资本账户开放。1984 年 4 月，日本废除了远期外汇交易的实际需求原则；当年 6 月，

日本进一步废除了外汇兑换日元的限制。日元基本上成为自由可兑换货币。这意味着，日元

不仅是经常项下可自由兑换，而且在资本项下的自由可兑换也基本放开。1986 年 12 月，日

本又在东京开设了日元离岸市场，为日本国内企业和机构获得境外融资提供了更加便捷的渠

道。在实现资本账户开放十年后，1994 年日本利率自由化才最终完成。1985 年 10 月，日本

大额定期存款利率实现自由化，同时债券市场的期货产品开始交易；1988 年 11 月，日本银

行间市场的短期利率也实现了市场询价、还价的决定机制；1989 年 6 月，小额定期存款利

率也开始自由化。随后日本银行存、贷款利差出现了迅速的收窄。到 1994 年 10 月，日本完

成了活期存款利率的自由化，并宣告日本利率自由化的最终完成。 

利率自由化滞后于资本账户开放是日本泡沫经济形成的重要原因。现有大量研究

已经发现，导致日本泡沫经济的直接原因是日本央行实施了过度宽松的货币政策。但日本央
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行并非不想控制流动性泛滥的局势，而是有心无力。究其原因，正是由于日本在尚未实现利

率自由化的时候，贸然开放了资本账户。这导致日元与外汇兑换限制的放开，从而使得日本

企业、金融机构可以轻易地从国外获得贷款，然后兑换成日元在国内使用，从而避开国内信

贷总量的限制。如果利率市场化在前，资本账户开放在后，当数量型货币政策（窗口指导）

失效的时候，价格型货币政策（利率政策）就能及时发挥调节作用，从而上世纪 80年代日

本的泡沫经济在一定程度上是可以避免的。但在资本账户开放在前，而利率市场化在后的情

况下，从 1984年末到 1989年末，日本央行对于控制国内的信贷供给缺乏有效的政策工具。	

二、对中国的启示  

日本早在 1968经济总量就已经超过德国成为世界第二大经济体，但伴随着泡沫经济的

形成及其破灭，日本陷入长达二十多年的通货紧缩和经济持续低迷。从日本资本账户开放和

利率市场化的教训中，日方认为有如下启示值得中国借鉴。	

一是利率市场化不能滞后于资本账户开放。从日本的经验、新兴市场经济体开放资

本账户的实践，以及国际经济学界的理论和实证研究，均表明一国资本账户开放既需要遵循

特定的次序，也需要一定的前提条件。人民币利率市场化、人民币汇率形成机制市场化以及

中国金融体系基本实现对民间资本的充分开放不能滞后于资本账户开放。否则，资本账户开

放将带来频繁、大规模的跨境套利活动，这会加剧中国金融风险的累积，并造成国民福利的

损失。	

二是进行利率市场化的同时要注意提高金融机构的公司治理，打破政府隐性担保

的承诺。公司治理孱弱、软约束的金融机构往往在揽储方面的积极性过高，缺乏自我约束

导致非公平竞争，从而对整个银行业的金融发展不利。在利率市场化的同时，要通过改革提

高金融机构的公司治理、实现硬约束，端正市场主体的竞争行为。同时，打破政府隐性担保

承诺。对于个别地方融资平台、国有企业等由于自身经营不善、流动性断裂而造成实质性违

约的，不应通过政府行政干预的形式，借助续贷来维持生存，而是要依照市场规律，严格进

入法定的破产程序。只有打破政府隐性兜底的市场共识，资金才能真正实现风险定价，利率

市场化才有意义。	

三是重视利率市场化对中小金融机构的影响，做好风险预警和防范工作。中小金

融机构在利率市场化后可能面临严峻的生存挑战。因此需要做好风险预警和防范工作，尤其

是建立显性的存款保险制度能在最大程度上保证利率市场化后的金融稳定，为利率市场化改
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革提供良好的制度保障和稳定的经济预期。	

 
（作者系中国社会科学院世界经济与政治研究所助理研究员） 
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