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内容摘要:日韩两国是东亚后发展国家的典型代表,二战后两国先后创造

了亚洲经济发展史上的 “经济奇迹”。其中,两国的金融制度为其缩短工业化

赶超进程均提供了有力的支持。然而,随着日韩工业化赶超目标的实现,两国

金融制度的不适应性也渐渐暴露出来。尽管20世纪80年代两国开始推进金融

制度改革,但由于既得利益集团的阻挠,最终成效不彰。直到90年代日本金

融危机和亚洲金融危机的爆发,两国的金融制度才得以发生根本性改变。日韩

的经验表明,金融危机是制度变革的重要条件之一。
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日韩两国作为东亚后发展国家,先后创造了亚洲经济发展史上的 “经济奇

迹”。其中,两国具有浓厚政府干预色彩的、银行中心型金融制度为其缩短工

业化赶超进程均提供了强有力的支撑。然而,随着日韩工业化赶超目标的实

现,两国金融制度的不适应性也日渐显露。20世纪80年代两国开始推进金融

制度改革,但一直成效不彰,直至90年代日本金融危机和亚洲金融危机的爆

发,两国的金融制度才得以发生根本性变革。那么,日韩的经验能否说明金融

危机是金融制度改革的条件,本文对此问题作出回答。

一、金融危机与日本金融制度改革

二战后,日本经济在不到30年左右的时间里一跃由后起国家成为世界经

济强国,其中独具特色的金融制度对日本经济增长提供了强有力的金融支持。
但是随着日本工业化的完成,其原有金融制度的弊端也渐渐显露,政府虽然实

施了金融自由化改革,但成效不大。直到泡沫经济破灭后金融危机的爆发,日

本才开始真正走上制度变革之路。
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(一)危机前的日本金融制度

二战后,日本的金融制度支撑了日本经济的高速增长。“该金融体系最早

要溯源到1868年的日本明治维新。其后经过了1927年的金融恐慌,战时动员

和1930~1940年代的侵略战争,不断加以修正,在1950~1970年的高速增长

时期趋于成熟。”战后日本金融制度的特色,主要表现为间接金融为主、主银

行制度,以及政府对金融业的严格管制。

1.间接金融为主

二战后日本为了赶超欧美,确立了发展重化工业的战略方针。然而,重化

学工业化建设本身具有投资规模庞大、建设周期长等特点,而日本的现实条件

是不仅技术水平落后、资源贫乏,而且民间资本积累的水平很低。在企业自有

资本率低下的条件下,仅仅依靠民间企业的自有资金去进行设备投资,工业化

赶超的进程就会受到极大的制约,这就要求政府积极地为企业创造良好的外部

融资渠道。在日本证券市场发育缓慢、企业很难从国内证券市场上获得融资的

情况下,只能通过政府对银行的直接干预,将有限的资本集中配置到有实力赶

超发达国家的产业、企业部门中去。

2.主银行制度

主银行制度是建立在间接金融基础上的一种特殊的银企关系。二战后为实

现经济的恢复与发展,日本政府对银行业实行了限制竞争的保护措施,金融机

构特别是银行因此获得了稳定的发展机会。对企业来说,在资金严重不足的情

况下,只有谋求同一家银行建立稳定的关系,才能获得充足而稳定的资金支

持。在这种情况下,特殊的银企关系得以形成。

3.严格的金融管制

为限制银行业竞争,政府对金融业实施了严格的管制。这些管制措施主要

包括进入管制、利率管制和分业管制。为防止银行数目增加而带来的竞争激

化,政府严格控制银行业新进入者的数目。利率管制主要包括对存款利率的直

接管制以及对其他金融产品和贷款利率的间接管制。从二战后到1994年实现

存款利率自由化之前,存款利率都是由政府严格控制。分业管制具体包括长期

金融与短期金融的分离、银行业和信托业的分离、银行业与证券业的分离以及

对中小企业金融的分离。
具有上述特征的金融制度,为日本实现经济赶超发挥了巨大的推动作用。

随着工业化赶超目标的完成,政府也开始试图改变管制色彩浓厚的金融制度。

1984年在美国的压力下,日本开始缓慢推进金融自由化以及实施有限的金融

开放。此次金融改革尽管在一些方面 (如利率市场化、放松金融管制等)对原

有制度有所触动,但其遗留的最大问题在于没有对金融行政的主体———大藏省
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作出改革。大藏省依然拥有极大的行政干预权力,那只 “看得见的手”依然肆

意地左右金融业运行。
(二)金融危机助推日本金融制度改革

20世纪90年代初期,日本泡沫经济破灭。随着泡沫经济的崩溃,一些金

融机构相继陷入经营危机之中,其范围涉及城市银行、地方银行、证券公司、
保险公司及其他各类非银行金融机构。1989年,日本城市银行、长期信用银

行、信托银行三大金融系统的21家主要银行的经常利润总额为29067亿日元,
但从20世纪90年代开始急剧减少,至1994年仅有2128亿日元,只达到5年

前的7.3%,到1995年,甚至出现了13880亿元的亏损。这21家银行中有17
家是赤字。众多金融机构陷入经营困境,对日本金融体制的信用机能产生深刻

影响,从而将金融业拖入危机状态。然而,金融危机在使日本经济遭受重创的

同时,也为金融制度的改革开辟了道路。
首先,在金融危机背景下,原有金融制度的弊端进一步暴露,强化了改革

意识。二战后日本金融制度在相当长一段时期内的良好运行是以当时的经济条

件为基础的。然而,20世纪80年代支撑金融制度有效运行的经济条件发生了

深刻变化,诸如企业由资金不足转变为资金过剩;国债市场发展壮大;金融机

构总体实力显著增强等。这一系列条件的转变使得原有金融制度的不适应性开

始显露。尤其在泡沫经济破灭后,银行普遍受不良债权问题困扰,出现对企业

的 “惜贷”和 “追贷”现象,这种金融资源配置的扭曲,导致金融制度机能下

降,进而波及实体经济。为此,改革低效率银行制度的呼声日益高涨。
其次,在危机背景下,政党、官僚、利益集团及国民更容易形成改革的共

识,从而降低改革的政治成本。金融危机的深化以及一系列金融丑闻的曝光,
引发国民对执政党执政能力的不满,从而加大了自民党能否继续执政的风险。
为了恢复国民对自民党的信心和对政权的支持,桥本内阁断然推出金融制度改

革构想,由此掀开了日本金融制度改革的序幕。
(三)危机后的金融制度改革

1996年11月11日由桥本首相代表政府提出了 《金融体系的改革──面

向2001年东京市场的新生》的改革计划,决定在2001年之前全面解除金融管

制,推行金融自由化,彻底取消政府对金融业的保护,建立开放式的金融体

制,亦称 “日本版金融大爆炸”。金融制度改革的具体内容如下:

1.修改 《日本银行法》,增强央行的独立性

1997年6月11日颁布了修改后的 《日本银行法》。新 《日本银行法》在

增强中央银行独立性方面有了明显改进。如新法规定中央银行是货币政策的最

高权力机构,拥有最终决策权;废除政府解除中央银行总裁及其他干部职务的
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权力,以增强中央银行的独立性;规定日本银行政策委员会是中央银行的最高

决策机构,有权就再贴现率、存款准备率、公开市场操作等中央银行的业务运

营做出决定,此决定不需经大藏省审批,由此提高了央行的重大金融决策的自

主性。

2.分割大藏省权限

1998年6月22日,日本正式设立直属总理府的金融监督厅,由此金融监

管职能从大藏省分离出来,大藏省的权限被大大削弱。金融监督厅的设立标志

着日本金融监管由过去政府主导下的 “事前指导”向重视市场的 “事后监管”
的转变。

3.鼓励金融机构竞争,促进混业经营

日本政府不断加速金融业务领域的相互渗透。到2001年4月,几乎废止

了所有关于禁止兼业经营的规定,实现银行、证券、保险业的相互准入,使各

金融机构的业务领域互相渗透,以达到促进竞争、提高效益之目的。

4.实现股票交易手续费的自由化,鼓励证券市场的发展

股票交易手续费改变将由券商自由决定,按交易量的大小以固定比率计

算。这一措施促进了证券界的激烈竞争,缺乏实力的中小券商将有可能被淘

汰。手续费的自由化,使证券公司在竞争过程中不断降低手续费,吸引投资者

向证券市场投资,以达到提高直接金融比重、分散银行风险的效果、更有效的

利用资金的目的。

5.放松外汇管制,实行外汇交易自由化

从1998年4月起,新 《外汇法》正式实施,标志着日本二战后以来长期

实施的外汇管制政策的彻底终结,原来只有大藏省批准的几家银行才有资格从

事外汇兑换业务的制度将被废除,内外资本将完全自由化;原则上取消了事先

申报和批准的制度,企业和个人可以自由从事涉外资本交易;撤销各种外汇业

务的限制等。

二、金融危机与韩国金融制度改革

20世纪50年代的韩国尚为发展中国家一员,到1996年一跃成为 OECD
成员国,创造了韩国经济发展史上的 “汉江奇迹”。其中 “官治金融”型金融

制度发挥了不可替代的推动作用。随着韩国向成熟工业化经济的转型,其金融

制度的弊端也日渐显露,直至1997年亚洲金融危机的爆发,韩国金融制度才

开始真正的改革。
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(一)危机前的韩国金融制度

根据20世纪50年代的 《韩国银行法》,韩国最初旨在构筑以市场为中心

的金融制度。但是,1961年随着朴正熙军事政权的建立,韩国金融制度开始

向以银行为中心的金融制度转换。1961年修订 《银行法》,将城市银行国有

化,1962年修订 《韩国银行法》,将货币信用政策、汇率政策等主要权限移交

给财务部。而且为了向特定部门供给资金,设立了中小企业银行 (1963年)、
韩国产业银行 (1954年)、进出口银行 (1969年)等特殊银行,全部置于政府

的直接管理之下,由此奠定了韩国 “官治金融”制度的形成基础。

20世纪70年代,韩国走上重化工业发展道路。为了优先发展重化工业,
韩国政府对金融资源实施管制,使金融资源倾斜配置到最有利于其实现工业化

的领域。这一期间,韩国不仅实施人为低利率政策,以降低企业借款成本;而

且建立一些特殊银行如韩国产业银行等为企业提供信贷资金。这一期间 “官治

金融”的制度得以强化。

20世纪80年代,在西方发达国家金融自由化、国际化的背景下,韩国政

府意识到 “官治金融”的缺陷,开始推进自由化改革。改革措施包括放松对银

行部门的管制,推行银行私有化;建立市场化和汇率体系;促进金融市场国际

化等。作为金融自由化的一环,从1981年到1983年虽然也推进了银行部门的

民营化,但银行的人事权仍牢牢控制在政府手中。而且政府一方面限制银行对

财阀企业提供贷款,但另一方面却允许非银行金融机构对财阀企业贷款,结果

导致非银行金融机构为财阀企业提供了大量融资。“官治金融”制度得以继续

维系。
进入20世纪90年代,韩国进一步加快金融制度自由化、国际化进程。特

别是在金融自由化政策下,由于设立非银行金融机构变得更加容易,致使非银

行金融机构对财阀企业的融资进一步增加。
(二)金融危机助推韩国金融制度改革

1997年7月,始于泰国的货币危机开始波及韩国。1997年11月,外汇市

场上韩元兑美元比价不断下跌,持续创造历史新低,成为金融危机爆发后货币

贬值幅度最大的国家之一。同时,为偿还大量外债,韩国政府不断动用外汇储

备,至12月2日,韩国外汇储备降至239亿美元,其中可动用部分仅有60亿

美元。11月25日,S&P降低了韩国的信用评级,使得韩国难以在国际金融

市场上筹集到足够的资金。韩国既无力维持汇率的稳定,又面临债务危机,最

终不得不向IMF求助 。
韩国金融危机爆发的直接原因是海外资金的迅速撤出,但根本原因则在于

韩国的金融部门和企业部门存在着严重的结构性问题。其中,金融制度的结构
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性问题包括金融监管体制的不健全、银行审查能力的低下、非银行金融机构的

无节制融资等。企业部门的结构性问题包括高负债比率经营、低收益以及公司

治理机能的弱化等。20世纪60年代以后韩国的 “官治金融”无疑为韩国经济

发展作出了重要贡献。1993年世界银行发表的报告中,曾对韩国的政府主导

型经济发展模式给予高度评价。但是1997年东亚金融危机的爆发,使得这种

评价发生逆转。“官治金融”在经济赶超阶段是一种有效的制度安排,但在实

现经济赶超后却未必有效。为此IMF要求韩国的金融制度向市场主导型金融

制度转换。
事实上早在金泳三执政时期,韩国政府就曾提出过整顿积弊深重的金融体

系的构想,但终因国内既得利益集团的阻挠而以失败告终。在亚洲金融危机韩

国经济遭受重创以及IMF救助的背景下,当时执政的金大中政府所面临的推

进金融制度改革的政治阻力比较小,有利的政治环境使得金大中政府能够对韩

国金融制度进行大刀阔斧的改革。
(三)危机后的金融制度改革

为了摆脱金融危机的困境,韩国政府接受了来自IMF的195亿美元的资

金援助,与此同时也不得不接受IMF附加的、苛刻的改革条件。在经济改革

方面主要包括:三年内提高经济增长率、控制物价、减少经常账户逆差;1997
年之前通过金融改革法案,设立独立的金融监督机构;加速开放国内金融市

场,加速资本自由化流动等。在IMF的援助下,韩国政府对金融制度实施了

一系列改革,为韩国经济的迅速复苏奠定了坚实的基础。

1.金融监管机构的 “一元化”
以往由韩国银行和财政部分别对银行和非银行金融机构进行监管。监管机

构的二元化带来相互协调的困难。1997年12月,韩国基于 《金融监管机构设

置法》,将金融监管职能从韩国银行和财政部中分离出来,成立独立的金融监

管委员会,对资本市场和金融机构实施集中、统一的监管,放弃了以往政府对

银行系统直接干预的做法。

2.实施金融重组

金融危机的发生,使得金融机构不良债权问题浮出水面。为了处理不良债

权,金融机构的自有资本比率大大降低。政府对自有资本过少或者过度负债的

金融机构实施严格的重组、国有化及关闭措施。根据 《巴塞尔协议》,韩国政

府对从事国际业务且自有资本比率不足8%的金融机构进行关闭或重组,共关

闭了14家金融公司。从1998年1月到2002年l2月,韩国的银行数量从33减

少到l9家,证券公司由33家增加到45家,信托投资管理公司仍为31家,保

险公司由45家减少到34家。此外,对证券公司、保险公司进行结构调整,切
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断大财团对 “第二金融圈”的控制。

3.开放资本市场

金融危机前韩国政府已经推进了利率自由化,但在利用外资方面仍有限

制。金融危机后韩国将资本市场完全开放,允许外国资本进入,并允许外国银

行和证券公司在韩国建立分支机构,开放外汇市场。加快外汇兑换自由化和资

本账户交易自由化,通过开放资本市场刺激国内金融市场,提高国内金融部门

竞争力。

三、结 语

通过对日韩两国金融危机与金融制度改革关系的考察,可以看到金融危机

对日韩两国金融制度的改革具有深刻影响。
危机之前,两国均构筑了具有浓厚政府干预色彩的、银行中心型金融制

度,这种金融制度有力地推动了两国经济赶超目标的实现。但是,随着经济赶

超的完成,银行中心型金融制度的不适应性也日渐显露。为此,两国都曾试图

改革与经济发展阶段不相适应的金融制度,但由于遭受来自既得利益集团的强

大政治阻力,改革进展不大。
随着金融危机的来临,两国均以金融危机为契机推进了金融制度改革。这

是由于,在危机背景下,银行中心型金融制度的弊端暴露得更加明显,无论是

政党、官僚还是国民都有强烈的改革愿望,国内更容易在改革上达成共识,推

进制度改革的政治阻力相对较小。也就是说,金融危机降低了推进改革的政治

成本,有利于打破既得利益集团的阻挠,从而使得金融制度改革得以实现。为

此,日韩的发展经验表明,金融危机是制度变革的重要条件之一。
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FinancialCrisisandInstitutionalChanges:theExperiences
inJapanandSouthKorea

Liuhong,Songjiao,Zhangxiaoming
(CollegeofInternationalRelations,LiaoningUniversity)

Abstract:JapanandSouthKoreaareboththetypicalrepresentativesof
EastAsiandevelopingcountries.Theyhavecreatedthe“economicmiracle”of
AsiaaftertheSecond World War.Andtheirfinancialinstitutionsprovided
strongsupportforshorteningindustrialization process. However,with
realizationofthegoalofindustrialization,theirinadaptabilitiesexposed
gradually.Althoughtheybegantopromotethereformoffinancialsystemsin
1980s,itdidn’tworkeventuallybecauseoftheoppositionfromvestedinterest
groups.Thetwocountries’financialinstitutions weren’tabletochange
radicallyuntiltheflare-upofJapanesefinancialcrisisandtheAsianfinancial
crisisin1990s.Thus,theexperiencesofJapanandSouthKoreashowthatthe
financialcrisisis one oftheimportantconditions oftheinstitutional
transformation.

KeyWords:financialcrisis financialsystemtransformation Japanand
SouthKorea
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