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东京巢鸭区的老年顾客。随着人口老龄化，对金融服务的需求也在变化（图片：Issei Kato/Reuters/Newscom）。 

日本的人口正在萎缩、老龄化，这给日本的金融体系带来了挑战。亚洲和欧洲的其他发

达经济体正经历相同的人口发展趋势，不过还处于早期阶段。日本如何应对这些问题，

将为这些经济体提供参考。 

人口减少和老龄化会对增长和利率带来不利影响，从而给银行和保险公司造成盈利压力。

评估这些变化对金融机构的影响，是 IMF 对全球第三大经济体的日本开展的金融部门评

估规划工作的一部分。金融部门评估规划是基金组织对成员国金融部门开展的一项全面、

深入的评估，旨在分析金融部门的抗风险能力、监管框架的质量以及管理和处置金融危

机的能力。 

人口老龄化也可能使银行在金融体系中的作用下降。原因在于，随着人们寿命延长，对

长期证券的需求也将上升（因为人们会为更长的退休时期进行更多储蓄）。这将导致收

益率曲线更趋平坦——银行通常会以较低的短期利率借入资金，再以较高的长期利率贷

出资金来获利。与这种直觉相符的是，我们使用全球 34个国家的数据开展分析，证实银
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行业与非银行金融中介的规模之比与老龄化程度存在负相关性。1990 年以来，在日本市

场融资规模的上升幅度中，约有 40%可由老龄化解释。 

 

那些依赖本地市场贷款的小型银行尤为脆弱，因为它们所面对的家庭和企业的需求在下

降。老年家庭仍然需要银行服务来进行交易，这意味着贷款可能比存款下降得快得多。

因此在未来 20 年中，部分地区性银行的贷存比可能会下降 40 个百分点。 

为了应对盈利能力下降的问题，银行会追求更高收益，开始从事风险较高的贷款和投资

活动。银行增加了房地产贷款，这推高了部分地区的房价，但人口总量却在萎缩。在东

京、大阪以及一些远离中心的地区，公寓的价格似乎存在适度高估。银行也正在经济增

速快于日本的其他国家开展更多的证券投资。 

人寿保险公司的压力也越来越大。它们已将更多资金投向风险较高的海外市场，以获得

足够的收益来满足承诺的利率。 

问题是，许多银行和保险公司仍需要提高管理这些新型投资相关风险的能力。 
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因此，压力测试显示，市场风险正在上升，地区性银行、信金银行（合作银行）和人寿

保险公司存在一定的脆弱性。虽然银行的流动性普遍充裕，但部分地区性银行面临着外

币融资风险。 

日本央行不得不调整货币政策来适应经济的较低“自然”利率，并努力寻求通过货币宽

松来刺激需求。在此背景下，日本央行不得不大规模地购买资产。这些资产购买进而又

对市场造成了压力。日本政府债的市场流动性水平（即投资者购买和出售证券的容易程

度和速度）似乎受到了日本央行资产购买的损害。此外，随着日本央行持有政府债券比

重的上升，政府债券市场流动性的稳健性似乎也有所下降。 

目前来看，日本的金融体系仍然稳健。但随着社会老龄化和经济继续缓慢增长，要保持

金融体系的稳健，政策制定者还可以采取一些措施： 

• 监管机构需要实现监管的现代化，确保监管能够与银行、保险公司和证券公司出现

的更为复杂的业务与时俱进。根据银行各自的风险特征量身设定资本要求，实施一

个能妥善识别保险公司财务状况的框架，这些都是关键性的举措。 

 

• 需要在银行业和保险业完善公司治理，以对新的风险承担行为进行管理。 

 

• 可进一步加强宏观审慎框架，更好地识别和应对系统性风险的积累。 

 

• 一些银行（特别是地区性银行）将面临更大的压力，因此应鼓励它们及时采取行动，

实现可持续经营。 

 

• 应鼓励地区性银行研究扩大费用收入、降低成本以及进行合并。 

 

• 人口老龄化使维持生产率增长极具挑战性。新的创新型企业可以发挥重要的作用。

应通过进一步促进基于风险的贷款，缓解中小企业和初创企业的融资渠道受限问题。

应进一步鼓励为这些年轻企业提供其他形式的融资。 

许多银行的业务模式都面临着上述的长期挑战，再加上存在着庞大的系统性机构，均突

显出有必要建立强有力的危机管理与处置框架。 

****** 

Gaston Gelos 是国际货币基金组织货币与资本市场部的主任助理，负

责货币与宏观政策处工作。此前，他曾在货币与资本市场部、能力建

设学院、研究部、欧洲部和西半球部担任多个职位，并曾出任基金组

织驻阿根廷和乌拉圭常驻代表。其研究包括一系列宏观金融领域问题，

并在学术期刊上发表多篇文章。Gelos 先生拥有耶鲁大学博士学位和

波恩大学硕士学位。 
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Sònia Muñoz 是国际货币基金组织货币与资本市场部双边监督和检查

处的副处长。近期，她曾担任白俄罗斯和波黑的金融部门评估规划

代表团团长，担任日本、哈萨克斯坦和阿根廷的金融部门评估规划

代表团副团长。在基金组织工作超过 14 年的时间里，Sònia 就欧洲、

亚洲和拉美的发达和新兴市场经济体的金融部门问题开展工作，并

参与了监督和规划代表团的工作。她在宏观经济、金融问题、关联

度和通胀目标制等领域发表过多篇文章，并拥有伦敦政治经济学院

的经济学博士学位。 
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