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内容提要

:

通过国际比较

,

本文认为虽然日本经济在泡沫经济崩溃后曾

陷入

“

失去的十年

”,

但就长期发展态势而言

,

日本相比其他发达经济体并无

系统性差异

,

日本并未陷入

“

失去二十年

”

甚至

“

失去三十年

”

的长期经济

困境

。

对经济结构

、

人ロ结构

、

产业结构和金融结构等结构性因素进行对比

研究发玑

,

单纯的结构性因素不能解释日本经济长期的

“

失去

”,

日本经济的

“

失去

”

是经济结构与政策因素互相叠加的结果

。

一方面

,

一系列宏观调控措

施被结构性因素放大

,

对日本经济造成了多次负面冲击

;

另一方面

,

货币政

策的多重角色使其陷入

“

丁伯根冲突

”,

尤其是长期在产业政策目标与宏观调

控目标之间游移

,

不仅加剧了货币政策失误的可能性

,

还形成了大量不当投

资和僵尸企业

,

延长了市场出清和经济泡沫破灭后经济复苏的过程

。
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  2012

年以后

,

中国经济由两位数的高速增长不断减速

,

进入了高质量发

展的转型期

。 20

世纪

90

年代的日本也曾经历了一场深刻的经济社会转型

。

就

经济增速来看

,

日本平均国内生产总值

(GDP)

增长率在

20

世纪

80

年代曾

高达

4.6%,

但

1990

年开始进入低速增长

, 1990-1999

年的平均增速仅为

1.5%,

被称为

“

失去的十年

”。 2000

年之后

,

日本经济增长率有一定起色

,
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但受全球金融危机影响

, 2008-2009

年连续两年负增长

, “

失去二十年

”

的

讨论随之而起

。

围绕日本经济

“

是否失去

”

这一命题的讨论至今仍在继续

。

总体而言

,

学界对日本经济在

20

世纪

90

年代陷入

“

失去的十年

”

基本达成

共识

,

但对导致日本经济

“

失去

”

的原因分析存在很大分歧

。

例如

,

克鲁格

曼

(PaulKrugman )

认为日本陷入

“

失去的十年

”,

就本质而言

,

是以日本为

代表的东亚经济体的经济发展没有依托真正的知识进步与技术创新

,

而且缺

乏有效的制度支持

,

所以不能带来持续增长

;

同时

,

货币政策的失误和流动

性陷阱加剧了日本的经济萧条

。

①

樱井健一和近藤孝反驳了

“

产业空心化

”

导致日本经济长期低迷的观点

,

提出

:

虽然已有研究证实了海外投资和国内

就业之间呈负相关关系

,

但就因果方向来看

,

是日本国内劳动力市场萎缩导

致企业增加海外投资

,

海外投资是人口老龄化趋势下日本企业优化资源配置

的结果

,

海外投资的增加使日本经济保持了较高的劳动生产率

。

②

吉野直行等

认为日本经济停滞的原因在于人口老龄化等结构性问题

,

而非暂时的低迷

。

③

日本银行前行长白川方明则承认

“

失去的十年

”

是泡沫经济的直接后遗症

,

同时驳斥了泡沫经济崩溃后日本央行反应迟滞的观点

,

将日本长期经济萧条

归因于日本企业未能有效应对全球化以及日本政府所实施经济政策对低效率

企业的保护导致经济效率下降

。

④

中国学界也涌现出相关研究成果

,

任宇中认

为日本官僚体系的僵化

、

腐败与改革滞后导致了日本经济的长期低迷

;

边恕

认为

,

日本经济的确经历了

“

失去的十年

”,

财政政策的动摇不定及金融政策

的失误都对日本经济摆脱低迷状态造成了负面影响

,

是导致日本经济长期难

以复苏的重要原因

;

徐朝阳认为

,

日元在

“

广场协议

”

后大幅升值导致了泡

沫经济

,

而经济泡沫破灭后的经济萧条

、

政局动荡造成了

“

失去的十年

”;

周

尔倩和宋顺峰通过对日本经济增长核算发现

,

资本和技术都有明显的负向冲

击

,

这是导致日本经济停滞的重要原因

。

⑤
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至于

2000

年后日本经济的表现以及是否存在

“

失去的二十年

”,

学界则

呈现出更大分歧

。

其中

,

池田信夫较早提出

“

失去二十年

”

的命题

,

并从多

个维度分析了日本陷入

“

失去的二十年

”

的原因

。

①

徐可和孟牧麟认为泡沫

经济崩溃后

, “

低欲望

” “

老龄化

” “

低生育率

”

等社会问题已经成为日本进

一步发展难以逾越的障碍

。

范立夫等指出

,

泡沫经济崩溃后日本出现了通货

紧缩和经济衰退螺旋式发展势头

,

多种因素相互叠加造成了

“

失去的二十

年

”。

②

与上述观点相对

,

张季风则认为

“

失去了二十年

”

是一个伪命题

,

并

从国际比较角度指出日本经济在

2000

年之后已经进入持续复苏阶段

。

③

基于上述文献围绕日本经济表现所论述的不同意见

,

本文拟通过对日本

经济增长的纵向

、

横向对比以及对四种结构性因素相关假说的辨析

,

挖掘日

本经济

“

失去

”

的真相

。

相比已有文献

,

其创新之处或可体现为三个方面

:

首先

,

通过对日本经济增长进行对比分析

,

认为

:

虽然在泡沫经济崩溃之后

日本经济陷入了衰退

,

但其长期增长势头与发达经济体并无系统性差异

,

而

且

2000

年后经济增长已经回归潜在增速

,

生产率表现更是明显优于大多数发

达国家

,

日本并未陷入长期经济困境

,

所谓

“

失去二十年

”

和

“

失去三十

年

”

的说法无从谈起

。

其次

,

通过经济结构

、

人口结构

、

产业结构与金融结

构的国际对比

,

指出

:

日本在前三个方面与德国十分类似

,

但在金融结构上

表现出过于依赖银行信贷和企业部门杠杆率过高的特征

。

最后提出日本经济

的

“

失去

”

是经济结构与经济政策因素互相叠加造成的

,

即

:

日本经济

“

失

去的十年

”

是经济

、

金融结构双重扭曲下一系列宏观调控措施失当的结果

,

尤其是以货币政策来执行产业政策目标

,

束缚了宏观调控的手脚

,

同时保护

了不当投资和僵尸企业

,

是造成日本经济

“

失去

”

的深层次原因

。

■

、

日本经济真的

“

失去

”

了吗

20

世纪

90

年代

,

日本经济结束高速增长而转入低速增长阶段

,

媒体和学

界将这一时期称为

“

失去的十年

”。

进入

21

世纪

,

受全球金融危机影响

,

日
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本经济再次陷入低迷

,

关于

“

失去二十年

”

甚至

“

失去三十年

”

等的讨论升

温

,

并一直持续至今

。

接下来将对日本经济增长进行纵向和横向比较

,

以寻

找日本经济

“

失去

”

的真相

。

(

一

)

日本经济增长的相关事实

就经济增速来看

,

日本在战后很长一段时期保持着经济高速增长

。

但自

20

世纪

70

年代

,

受美元冲击和石油危机等因素影响

,

日本经济增速开始下

滑

, 1974-1990

年的平均实际

GDP

增长率降为

4%

左右

。 90

年代初

,

泡沫经

济崩溃

,

日本经济开始陷入低增长的状态

, 1997

年亚洲金融危机进一步加剧

了经济萧条

, 1998

年

、 1999

年连续两年出现负增长

。

就整个

20

世纪

90

年代

而言

,

日本的年均

GDP

增速仅为

1.5%。

但是

,

自

2000

年开始

,

日本经济恢

复正增长

,

进入缓慢复苏期

。

而且

,

日本的人均

GDP

也保持了较长时期的快

速增长

,

其间虽时有波动

,

但整体保持着较高水平

。 (

参见图

1)

日本的经济

社会维持了繁荣和稳定发展

。

图

1 

日本

GDP

增长和人均

GDP

水平

资料来源

:

依据世界银行数据库相关数据制图

,

参见

: TheWorld Bank, “World Bank Open

Data”, https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。

从国民生活水平来看

,

相比

GDP

增速的趋势性下滑

,

日本的可支配收入

并未出现倒退

, 1980

年日本国民可支配收入为

210

万亿日元

,

且在整个

20

世

纪

80

年代一直处于增长状态

,

到

1990

年已达

370

万亿日元

。

①

具体到人均可

支配收入

,

如图

2

所示

, 1968

年日本人均可支配收入为

45.18

万日元

,

到经

-88-

①

TheWorld Bank, “World Bank Open Data”, https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25].
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济泡沫破灭之前的

1990

年已达到

300

万日元

,

是

1968

年的

6.64

倍

。

此后

,

人均可支配收入在波动中持续增加

,

至

2018

年达

350

万日元

。

再看失业率

,

日本的失业率长期处于较低水平

,

虽然在泡沫经济崩溃后有所上升

,

但在

“

失去的十年

”

间最高也仅达到

4.7%。 2000

年后

,

受结构性改革的影响

,

日

本的失业率有所上升

,

但自

2004

年又开始下降

,

到

2018

年已与泡沫经济之

前的水平相当

。

图

2 

日本的人均可支配收入和失业率

资料来源

:

依据世界银行数据库相关数据制图

,

参见

: TheWorld Bank, “World Bank Open

Data”, https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。

(

二

)

日本经济增长的国际比较

日本经济增长在

20

世纪

90

年代初开始出现减速

,

从国际比较的角度来

看

, 1990-1999

年日本平均经济增长率的确低于德国

、

法国等欧洲发达经济

体

,

但自

2000

年开始

,

日本的经济增长并未出现系统性偏低

,

且劳动生产率

始终保持较快增长

。

首先

,

就实际

GDP

增长率来看

,

根据世界银行公布的数据

,

相比

20

世纪

80

年代平均

4.31%

的增速

, 1990-1999

年日本经济的平均增速仅为

1.5%,

日本的确处于经济增长的

“

失去期

”。

但如果考虑到同期德国的平均经济增速

为

2.17%,

法国和意大利等国也仅为

2%

左右

,

那么日本经济结束追赶期的高

速增长

、

回归

2%

左右的增速理应是正常现象

。

因此

,

要讨论日本经济是否

“

失

去

”,

其参照系应该是横向比较的

2%,

而非纵向比较的

4%

以上的经济增速

。

其次

,

即便将

20

世纪

90

年代设定为日本经济的相对

“

失去期

”, 2000

年

至全球金融危机爆发前的

2007

年

,

日本的

GDP

平均增速为

1.45%,

而德国

和意大利同期的经济增速分别为

1.55%

和

1.46%。

两相比较

,

将这段时间称

为日本经济

“

失去的二十年

”

明显存在偏颇

。

同理而言

,

全球金融危机后的

-98-
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2010-2019

年

,

日本经济的平均增速达到了

1.21%,

而作为欧元区经济引擎

的德国的平均

GDP

增长率不过

1.97%,

意大利更仅为

0.24%,

所以日本经济

“

失去三十年

”

更无从谈起

。

最后

,

从劳动生产率角度来看

,

日本全要素生产率始终保持了较高水平

。

如表

1

所示

, 1990

年以后的三个十年当中

,

日本全要素生产率水平都明显高

于德国

, 1990-1999

年间甚至高于美国

。

由此可见

,

日本在生产率上的表现

也处于发达国家的领先水平

。

表

1 

全要素生产率的国际比较

时 间 日 本 德 国 美 国

1990-1999

年

0.9257 0.8733 0.8660

2000-2009

年

0.9460 0.9315 0.9464

2010-2019

年

0.9807 0.9728 0.9904

  

资料来源

:

依据世界银行数据库相关数据制表

,

参见

: TheWorld Bank, “World Bank Open

Data”, https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。

考虑到

2000

年之后日本的经济增长已经回归潜在增速

, 2010

年之后更是处

于发达国家中相对较好水平

,

所谓日本经济

“

失去二十年

”

和

“

失去三十年

”

的说法不攻自破

。

至于

20

世纪

90

年代

,

虽然日本的经济表现较其他发达经济

体并未出现系统性差异

,

但其发展态势明显不如其他阶段

,

也出现了很多不容

忽视的问题

,

可以认为日本经济在

20

世纪

90

年代确实经历了相对

“

失去期

”。

二

、

日本经济

“

失去

”

背后的结构性因素

如前所述

, 20

世纪

90

年代

,

日本经济陷入相对

“

失去期

”,

经济增长的

各项指标都出现了明显恶化

,

而结构性因素被普遍认为是日本经济

“

失去

”

背后的原因

。

接下来将通过经济结构

、

人口结构

、

产业结构与金融结构等结

构性因素的国际对比

,

探究日本经济

“

失去

”

的原因

。

(

一

)

经济结构

就经济结构来看

,

日本呈现出居民消费偏低

、

储蓄率偏高的情况

。

如图

3

所示

,

日本居民消费占

GDP

的比重保持相对稳定

,

即使受

20

世纪

90

年代初

泡沫经济崩溃和

1997

年亚洲金融危机影响

,

日本进入

“

平成萧条

”,

其家庭

消费占

GDP

的比重也始终保持在

50%- 60%。

近年来

,

虽然受全球金融危机

等因素影响

,

日本居民消费占比呈下滑趋势

,

但仍高于德国

。

需要指出的是

,
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如果与美国的情况相比

,

日本的居民消费则明显不足

。 2021

年

,

美国居民消

费占

GDP

的比重超过

70%,

同期日本的这一占比却仅为

53.85%。

图

3 

日本与德国

、

美国的居民消费占

GDP

的比重

资料来源

:

依据世界银行数据库相关数据制图

,

参见

: TheWorld Bank, “World Bank Open

Data”, https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。

而且

,

就国民储蓄率来看

,

日本也偏高

。

根据国民收入恒等式

,

国民储

蓄对应着国内投资和出口

。

战后日本以

“

贸易立国

”,

在

20

世纪

80

年代之

前

,

出口是消耗国民储蓄

、

引领日本经济增长的主要动力

,

但也带来了国际

收支不平衡和日元升值的压力

。

正因如此

,

关于日本经济在

20

世纪

90

年代

的

“

失去

”, “

广场协议

”

和日元升值假说颇受欢迎

。

概括而言

, “

广场协议

”

和由此引发的日元升值假说将日本经济的

“

失

去

”

归因于

1985

年

“

广场协议

”

后日元不断升值

,

并赋予美国阴谋打压的判

断

。

事实上

,

该假说忽略了一个事实

,

即

“

广场协议

”

不仅包含美国和日本

两国

,

还涉及德国

、

英国和法国

,

这三国的货币在

“

广场协议

”

之后也普遍

大幅升值

,

且幅度不比日元小

,

但其经济并未经历

“

失去期

”。

此外

, “

广场

协议

”

在时间上较日本经济的

“

失去期

”

早了五年

,

这五年间日元快速升值

,

但日本的

GDP

平均增速仍高达

5.2%。

可见

, “

广场协议

”

下日元升值并不是

导致

20

世纪

90

年代日本经济

“

失去

”

的原因

。

更为重要的是

,

在

“

广场协议

”

之后

,

为了阻止美元快速贬值

, 1987

年

2

月

,

美国

、

德国

、

日本等七国的中央银行行长达成

“

卢浮宫协议

”,

采取联

合措施保持美元汇率基本稳定

,

避免美元过度贬值

。

从理论上讲

, “

卢浮宫协

议

”

将对美元之外的其他货币起到稳定汇率的作用

,

但从实际效果来看

,

日

元在此后仍表现为大幅升值

,

资产价格和银行信贷迅速膨胀加速了经济泡沫

的形成

。

从这个角度看

,

泡沫经济的出现是日本国内货币政策和外部汇率压

力的综合结果

, “

广场协议

”

和阴谋论的解释明显存在偏颇

。
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(

二

)

人ロ结构

人口老龄化也被广泛认为是日本经济

“

失去

”

的主要原因之一

。

如表

2

显

示

,

日本的老龄化问题比欧美国家更为明显

, 2019

年以后日本

65

周岁以上老龄

人口所占比重甚至超过

28%,

明显高于美国和欧盟的同期水平

,

位居世界第一

。

表

2 

日本与美国

、

欧盟的人口年龄结构对比

(

单位

:%)

年 份

日 本 美 国 欧 盟

0-14

岁

15-64

岁

65

岁及

以上

0-14

岁

15-64

岁

65

岁及

以上

0-14

岁

15-64

岁

65

岁及

以上

2011 13.31 63.54 23.16 20.03 66.72 13.25 15.45 66.80 17.75

2012 13.24 62.88 23.88 19.82 66.62 13.56 15.41 66.57 18.03

2013 13.17 62.21 24.63 19.62 66.48 13.91 15.37 66.29 18.35

2014 13.08 61.57 25.35 19.42 66.32 14.27 15.33 65.99 18.69

2015 12.99 60.99 26.02 19.22 66.13 14.64 15.29 65.66 19.04

2016 12.91 60.49 26.59 19.02 65.94 15.03 15.25 65.41 19.34

2017 12.81 60.08 27.11 18.86 65.72 15.42 15.24 65.10 19.66

2018 12.70 59.73 27.58 18.71 65.48 15.81 15.23 64.82 19.95

2019 12.57 59.42 28.00 18.55 65.24 16.21 15.18 64.57 20.25

2020 12.45 59.15 28.40 18.37 65.00 16.63 15.12 64.32 20.56

  

资料来源

:

依据世界银行数据库相关数据制表

,

参见

: TheWorld Bank, “World Bank Open Data”,

https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。

一般而言

,

人口老龄化会带来劳动年龄人口减少

,

但考虑到日本劳动参

与率更高

、

老龄人口就业更多

,

日本的劳动力人口并未表现出与发达国家存

在明显差距

。

图

4

显示

,

在劳动力人口的增速上

,

日本虽与美国有较大差距

,

图

4 

日本与美国

、

德国的劳动力人口增速

资料来源

:

依据世界银行世界发展指标

(WDI)

数据库相关数据制图

,

参见

: TheWorld

Bank, “World Bank Open Data”, https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。
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但与德国并无明显差异

。

日本劳动力人口增速虽然自

20

世纪

90

年代开始下

滑

,

但仍明显高于德国

,

而且在整个

90

年代均高于德国

。 1998

年以后

,

日本

劳动力人口增速进入负增长阶段

,

但相比之下

,

德国的下滑幅度更大

。

尤其

是自

2015

年

,

德国劳动力人口增速的下滑速度较日本更为明显

, 2020

年下滑

0.67%,

而同期日本仅下滑

0.3%。

(

三

)

产业结构

日本的人口老龄化带来劳动力不足等一系列问题

,

进而加速了日本企业

对外投资

。

尤其在泡沫经济崩溃后

,

这一趋势更为明显

。

根据世界银行的数

据

, 1996

年日本在对外直接投资

(FDI)

项下的净流出达

264.02

亿美元

,

截

至

2020

年已高达

1460.56

亿美元

,

为

1996

年的

5.53

倍

。

①

“

产业空心化

”

被认为是导致

20

世纪

90

年代日本陷入长期经济衰退的主

要原因之一

,

该假说认为日本制造业企业的海外投资和国内产业的服务化导

致其国内就业减少

、

产生

“

空心化

”

效应并削弱经济长期增长

。

但从实际情

况来看

,

如图

5

所示

,

若以制造业占比来度量

,

日本的产业结构并未出现明

显的

“

空心化

”

特征

,

其制造业占比仅在

2007

年和

2018

年之后出现了下滑

;

同期

,

德国的产业结构也呈现出十分类似的特征

,

甚至较日本更为明显

;

至

于美国

,

其制造业的

“

空心化

”

更表现出趋势性特征

。

图

5 

日本与美国

、

德国的制造业在

GDP

中所占比重

资料来源

:

依据世界银行数据库相关数据制图

,

参见

: TheWorld Bank, “World Bank Open Data”,

https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。

而且

,

日本的制造业外移并未导致其生产率下降

;

相反

,

随着日本企业

有目的地将经济活动和就业机会在国内外重新配置

,

日本企业的生产率保持
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了较快增长态势

(

参见表

1)。

如果考虑到人口老龄化带来每年劳动力人口减

少

1%,

日本经济能够保持

1%

以上的经济增速

,

就意味着其全员生产率增长

在

2%

以上

,

明显高出发达国家的平均水平

。

究其原因

,

日本的

“

产业空心

化

”

现象是日本企业对人口老龄化的主动应对

,

日本企业对外投资的加速避

免了劳动力供给不足和劳动力市场僵化可能造成的生产率下降

,

规避了人口

老龄化带来的负面效应

。

(

四

)

金融结构

从金融结构来看

,

在日本以间接融资为主的金融体系下

,

银行信贷构成

了全社会重要的资金来源

。

表

3

显示

,

与英国

、

德国和美国相比

,

日本银行

部门提供的国内信用在

GDP

中所占比重明显偏高

, 1980-1999

年的均值为

241.75%, 2000

年以后更上升至

313.06%。

表

3 

银行部门提供的国内信用在

GDP

中所占比重

(

单位

:%)

时 间 日 本 英 国 德 国 美 国

1980-1999

年

241.75 83.37 105.83 149.33

2000-2019

年

313.06 166.71 136.85 221.36

  

资料来源

:

依据世界银行

WDI

数据库相关数据制表

,

参见

: TheWorld Bank, “World Bank Open Data”,

https: //data.worldbank.org[2022 -06 -25]。

在间接融资为主的金融制度下

,

银行信贷和流动性宽松被认为是导致日

本泡沫经济的主要原因之一

。

如图

6

所示

,

日本非金融企业部门的杠杆率明

显高出德国和美国一倍以上

。

可以说

,

日本长期的流动性宽松刺激了资产价

格和企业负债扩张

,

泡沫经济由此形成

;

而刺破经济泡沫后的长期去杠杆过程

图

6 

日本与美国

、

德国的非金融企业部门杠杆率

资料来源

:

依据国际清算银行

(BIS)

相关数据制图

,

参见

: Bank forInternationalSettlements,

https: //www.bis.org/statistics[2022 -06 -25]。
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导致了

“

债务型通缩

”,

由此带来的投资下滑更加速了经济衰退

。

事实是

,

泡

沫经济发生前后

,

日本非金融企业部门的杠杆率经历了一次大幅波动

: 1980

年日本非金融企业部门的杠杆率为

94.4%,

后逐年上升

,

至

1993

年升至

144.9%

的最高水平

,

此后又逐步下降

,

直到

2004

年才回到泡沫经济之前的

负债水平

,

整个去杠杆过程长达十年

。

需要指出的是

,

虽然可以说泡沫经济崩溃是引发日本经济出现衰退的导

火索

,

但日本经济在

20

世纪

90

年代陷入

“

失去期

”

却不可简单地用

“

泡沫

经济

”

来解释

。

泡沫经济的形成和崩溃伴随着企业资产负债的扩张和衰退过

程

,

日本之所以出现长达十年的去杠杆过程

,

是因为其产业政策的扭曲导致

了大量不当投资

,

面对泡沫经济后的债务型通缩

,

金融机构又选择对僵尸企

业继续发放贷款而非对坏账进行冲销

,

这不仅延缓了企业部门的去杠杆过程

,

也降低了企业部门的活力和效率

。

而且

,

泡沫经济的崩溃也并不是毫无益处

。

在造成投资下滑和抑制需求

的同时

,

经济泡沫的破灭纠正了

20

世纪

80

年代后日本经济中存在的投资过

剩局面

。

日本投资增速在泡沫经济之前最高曾达

10%, 1990

年之后则陷入零

增长

,

而同期消费的平均增速达到

1.2%。

日本企业的经营状况随之发生了变

化

,

制造业企业在更大程度上经历了投资收缩

。

可以说

,

泡沫经济崩溃带来

的去杠杆过程

,

虽然在短期内抑制了投资

,

却促进了宏观经济结构的再平衡

。

综上所述

,

日本经济在经济结构

、

人口结构

、

产业结构等方面虽然与美

国存在较大差异

,

但与德国的情况十分类似

,

至于金融结构方面则表现出过

于依赖银行信贷和企业部门杠杆率过高的特征

。

我们不能简单地将日本经济

在

20

世纪

90

年代的

“

失去

”

归因于结构性因素

,

就经济陷入衰退的导火索

来看

,

这一时期日本在经济政策上频频失误

,

使得结构性因素与经济政策因

素相互叠加

,

造成了日本经济长达十年的

“

调整期

”。

三

、

深层次原因

:

经济结构与政策失误叠加

日本经济在

20

世纪

90

年代的确经历了一段相对

“

失去期

”,

在

“

失去

”

背后

,

经济结构与经济政策因素扮演了重要作用

。

一方面

,

受宏观经济金融

结构双重失衡的影响

,

一连串宏观调控政策失当

,

对日本经济造成了多次负

面冲击

;

另一方面

,

货币政策长期在产业政策目标和宏观调控目标之间徘徊

,

不仅加剧了货币政策失误的可能性

,

同时保护了不当投资和僵尸企业

,

企业
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部门陷入漫长的债务型衰退是导致日本经济长期萧条的深层次原因

。

(

一

)

宏观经济金融结构的双重失衡与货币政策操作失误

所谓

“

宏观经济金融结构双重失衡

”,

是指在经济结构方面

,

国民储蓄率

过高

,

导致经济增长过度依赖国内投资

,

而在间接融资为主的金融结构下

,

投资又过度依赖银行体系的信贷来实现

。

这种双重失衡的宏观结构

,

使得日

本的经济增长过多地受到宏观调控和货币政策的影响

。 20

世纪

90

年代日本银

行一系列宏观调控措施的失当直接导致了日本经济发展陷入

“

失去期

”。

就经济结构来看

,

日本的储蓄率相比美国等发达国家明显偏高

,

在

1991

年达到最高点

35.56%,

此后虽逐年下降

,

但自

1970

年以来的平均值高达

30.7%,

而美国为

19.8%。

截至

2020

年

,

日美两国国民储蓄率分别为

28.32%

和

19.3%,

日本较美国仍高出近九个百分点

。

①

高储蓄为日本经济增

长提供了强劲的推动力

,

但也产生了负面影响

,

使日本陷入了高储蓄的两难

困境

,

不仅导致了贸易不平衡

,

还加剧了日本与欧美国家间的贸易摩擦

。

国

民储蓄对应着国内投资和出口

, 20

世纪

80

年代

,

日美贸易摩擦问题凸显

,

美

国认为居民储蓄率高是日本长期保持经常账户顺差的根源

,

从而迫使日本通

过扩大公共投资来刺激内需

,

更多地依赖国内投资这一渠道来消化过高的储

蓄

。

在金融结构方面

,

日本以间接融资为主的金融体系下

,

投资过度依赖银

行信贷支持

,

这造成日本的经济增长对于宏观调控和央行货币政策反应敏感

。

如图

7

所示

,

在间接融资体制下

,

无论是何种渠道实现的信贷投放

,

都将反

映在广义货币

M

2

中

。

在信用扩张机制过程中

,

货币从央行流出

,

在金融机构

和实体经济之间流动

,

最终回到央行资产负债表

。

为了实现经济增长目标

,

货币政策通过投放货币信用的方式

,

使得央行

、

商业银行以及实体经济部门

的资产负债表均扩张

。

因此

,

在间接融资体制下

,

经济增长的过程也是货币

投放的过程

,

货币政策一旦出现失误

,

对经济的损害将十分明显

。

日本银行一系列宏观调控措施的失当是日本经济陷入长期萧条的直接原

因

。

尤其是

“

广场协议

”

之后

,

日本央行为扩大内需

,

长期推行宽松货币政

策

,

更加剧了本就已经过热的国内投资

,

泡沫经济由此形成

。

之后

,

日本央

行又跟随美联储加息

,

刺破了经济泡沫

,

从而造成广泛的经济衰退

。 1990

年

的

“

海湾战争

”

引起油价波动

,

为应对油价上涨带来的通胀压力

,

日本央行

提高利率

,

进一步加剧了国内衰退

。

值得注意的是

, 20

世纪

90

年代

,

日本央
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行汲取泡沫经济的教训

,

转而在宏观调控方面趋于保守

,

限制经济萧条中的

货币政策作用

,

这也加深了日本的经济衰退

。

图

7 

间接融资体制下的货币扩张与信用投放

除此之外

,

这一时期

,

财政与货币政策的配合也频频出错

。

例如

,

日本

经济于

1996

年开始出现复苏迹象

,

但桥本龙太郎政府的平衡财政和增税措施

叠加亚洲金融危机的影响

,

造成了

1997

年后的新一轮经济衰退

,

导致日本经

济直至

2000

年后才逐渐得以恢复

。

(

二

)

货币政策陷入

“

丁伯根冲突

”

出于恢复经济的需要

,

战后不少经济体的货币政策都带有浓厚的产业政

策色彩

,

日本也不例外

。

日本学者野口悠纪雄就曾经提出

,

日本的经济金融

体制仍然是战后的管制体制

,

限制了市场化的活力

,

从而拉低了日本经济

增长

。

①

战后

,

日本的货币政策长期带有产业政策特征

,

其核心是以低利率补贴

企业

,

尤其是出口企业

。

为了将利率维持在较低水平

,

早期日本的货币政策

相当程度上依赖政府管制和官方指导

,

利率管制

、

数量调控和市场管控成为

货币金融政策的主要特征

。

具体而言

,

在利率管制方面

,

贴现率是日本实现

货币政策目标的主要政策工具

,

为了实现补贴企业投资的政策目标

,

贴现率

被设定在偏低的水平

。

同时

,

为了配合利率管制

,

日本央行的货币政策以数

-79-

①

野口悠纪雄 『平成はなぜ失败したのか ■失われた30 年■の分析』、幻冬
舎

、2019 年。
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量控制为主要手段

,

并实施严格的市场管控

。

不仅如此

,

为了防止同业竞争

,

日本的金融市场呈现高度分割状态

,

而且国内金融市场与国际市场相分隔

。

充当产业政策职能的货币政策虽然在短期内有助于扶持和鼓励企业发展

,

但也造成了金融体制和货币政策的僵化

,

中长期来看造成了诸多恶果

。

就本质

而言

,

日本货币政策的产业政策职能带来的问题是丁伯根法则

(Tinbergen,s

Rule)

下货币政策的目标工具冲突

。

根据丁伯根法则

,

政策工具的数量或控

制变量数至少要等于目标变量的数量

,

而且这些政策工具必须相互独立

。

但

考虑到货币政策工具之间的内在联系

,

多目标的货币政策必然带来目标工具

冲突

。

具体就日本的货币政策执行来看

,

其货币政策不仅要承担保障经济增长

和充分就业的目标

,

还要维持较低的通胀环境和外部平衡

,

更承担了补贴企

业投资的产业政策目标

。

宏观调控目标要求货币政策适时调整

,

而产业政策

目标不仅需要将利率维持在较低水平

,

还需要一系列管制型货币金融政策与

之配套

,

后者在金融自由化的时代背景下几乎是不可维持的

。

首先

,

管制型货币金融政策必将面临金融自由化的多重挑战

。

随着日本

资本市场的发展

,

银行间竞争更趋激烈

,

当企业越来越多地依赖资本市场融

资时

,

银行就需要寻找新的客户和市场

,

不断创新业务类型

,

从而突破了传

统的利率监管和窗口指导的限制

。

除此之外

,

金融市场的发展也削弱了传统

货币政策的有效性

。

自

1980

年开始

,

伴随金融产品的多元化

,

低利率的货币

政策导致资金流向其他金融工具

,

这些金融工具并未被包含在传统的货币和

信贷数量监控当中

,

从而影响了作为货币政策中间目标的有效性

。

其次

,

货币政策目标工具冲突构成了泡沫经济前后日本货币政策失控的

深层次原因

。

就日本央行的货币政策历程来看

,

在战后初期

,

为了实现鼓励

企业投资和出口的战略目标

,

日本央行实施低利率和汇率的货币政策

,

造成

了巨额的经常账户顺差

。

为了消除巨额顺差

,

日本政府开始鼓励资本流出

,

日本的金融市场不得不与国际市场接轨

。

而

“

广场协议

”

之后

,

为了缓冲外

需减少的负面作用

,

日本央行实施了扩张型货币政策以扩大内需

,

结果加速

了经济泡沫的形成

。

在经济泡沫不断膨胀之时

,

日本央行又转而跟随美联储

执行紧缩性政策

,

直接刺破泡沫

,

导致了长期的经济衰退

。

最后

,

货币政策与产业政策的冲突导致了不当投资和僵尸企业的大量存

在

,

是造成泡沫经济及之后日本长期经济衰退的根源

。

与其他国家的经济衰

退相比

,

日本在

20

世纪

90

年代的去杠杆和债务型通缩过程

,

持续时间更加
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漫长

,

衰退程度更为激烈

。

究其原因

,

是因为日本央行的货币政策承担了过

多产业政策职能

,

形成了大量不当投资

;

为了应对不当投资形成的不良资产

,

日本的金融机构往往对僵尸企业继续发放贷款而非对坏账进行冲销

。

诸多旨

在保护企业的政策不仅延迟了金融部门资产负债表的重组和收缩

,

还产生了

限制竞争

、

减少投资和阻碍新企业进入的效果

,

最终延迟了泡沫经济崩溃后

的日本经济复苏节奏

。

综上所述

,

日本银行的货币政策至少面对三重目标

,

在传统的宏观调控

目标之外

,

还承担了产业政策目标和经济平衡目标

。

产业政策层面要求执行

低利率的货币政策以刺激企业出口

,

传统的经济增长与通胀目标要求货币政

策更为灵活可变

,

而内外部经济平衡目标要求对管制型利率和汇率体系进行

调整

。

根据丁伯根法则

,

有限的货币政策工具很难同时实现上述目标

,

这使

得日本央行的货币政策在不同目标间反复漂移

。

可以说

,

多重目标下货币政

策的反复漂移是造成日本泡沫经济的直接因素

,

也为泡沫破灭后的长期萧条

埋下隐患

。

四

、

启示和政策建议

通过对日本经济增长态势进行对比分析

,

笔者认为

,

虽然在泡沫经济崩

溃后日本经济陷入了

“

失去的十年

”,

但就长期经济增长而言

,

日本与发达经

济体并无系统性差异

;

考虑到

2000

年之后其经济增长已经回归潜在增速

,

且

生产率表现明显优于发达国家的平均水平

,

可以说日本经济并未陷入

“

失去

二十年

” “

失去三十年

”

的长期经济困境

。

对结构性因素进行国际比较分析后

发现

,

日本经济

“

失去的十年

”

是经济结构与经济政策因素相互叠加造成的

。

一方面

,

经济

、

金融结构双重扭曲下

,

一系列宏观调控措施失当对日本经济

造成了多次负面冲击

;

另一方面

,

由于货币政策承担了一定的产业政策角色

,

宏观调控的错位造成了不当投资和僵尸企业

,

漫长的去杠杆过程和债务型通

缩使得日本经济陷入

“

失去期

”。

就中国的情况来看

,

在经济结构方面

,

国民储蓄率明显偏高

、

居民消费

占比偏低

, 2020

年中国国民储蓄占

GDP

的比重超过

45%,

几乎是发达国家平

均水平的一倍以上

。

高储蓄率造成了一系列宏观经济问题

,

尤其在

2008

年全

球金融危机之后

,

外部经济环境的恶化使得过高的国民储蓄主要通过国内投

资来消化

,

这与日本在

20

世纪

80

年代的状况十分相似

。

而在金融结构方面

,

-99-
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中国国内金融体系同样以间接融资的银行信贷为主

,

因此中国的经济增长不

可避免会受到宏观调控和货币政策的直接影响

。

中国在经济结构和金融结构

上与日本具有较高的相似性

,

对日本经济的

“

失去

”

及其深层次原因进行研

究

,

于中国而言具有镜鉴价值

,

日本在这一转型时期的经验教训或可为中国

提供

“

前车之鉴

”。

首先

,

应充分借鉴日本银行在宏观调控和货币政策方面的得失

,

避免长

时期的政策宽松造成经济泡沫

。

但当遇到类似泡沫经济崩溃之类的负面冲击

时

,

宏观调控和货币政策不应保守

,

要坚定地维持低利率政策

,

耐心地等待

市场信心恢复和金融机构重新健康运转

;

同时

,

有必要采取

“

量化宽松

”

式

的货币政策

,

直接向市场注入流动性

。

其次

,

应建立宏观调控与产业政策之间的

“

隔离墙

”,

明确宏观调控与产

业政策的边界

。

与日本的情况类似

,

中国的宏观调控范畴比较宽泛

,

职能设

置上往往将宏观调控与行政审批等混淆在一起

,

结果造成宏观调控措施手段

越界

。

为有效区分宏观调控与产业政策的边界

,

应明确宏观调控的职能

,

依

靠市场化的货币政策和财政政策手段对经济进行宏观调控

;

产业政策的职能

则应转向中长期国家经济发展战略

,

并限定宏观调控行政化手段的适用范围

和条件

。

未来的产业政策应着重处理好政府与市场的关系

,

致力于创造促进

公平竞争

、

鼓励创新的市场环境

。

再次

,

应逐步调整以投资为主导的经济结构和以银行信贷为主导的金融

结构

。

在经济结构上

,

应充分平衡消费

、

投资

、

出口在经济增长中的作用

,

逐步扩大消费占

GDP

的比重

,

实现可持续增长

;

在金融结构方面

,

应充分发

展直接融资市场

,

降低投资对商业银行信贷的依赖程度

。

为此

,

可在建立适

合中小企业特点的股票发审制度的同时

,

大力发展债券市场

,

实现债券的市

场化发行和监管

。

最后

,

借鉴日本应对人口老龄化和海外投资的经验

,

应以构建国内国际

双循环相互促进的新发展格局为目标

,

在进一步推进对外开放的同时

,

加快

国内企业

“

走出去

”

的海外布局

。

这不仅有助于缓解人口老龄化带来的劳动

力成本上升的负面效果

,

还可帮助国内企业在全球进行资源配置

,

全面提升

企业的劳动生产率

。
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vision.Afterhalfacentury, thespectrumofJapanesecognition towardsChinashowsapatchwork

pattern, drawingacomplexoverallcognitivepicturethatintegratesrationalcognition, subjective

misinterpretation and negativeimagination.

The“Lost” JapaneseEconomy: Facts, ReasonsandImp■ications

YanKunand Wang Chuan

Through an internationalcomparativeanalysisofJapan,seconomicgrowth, thispaperarguesthat

although Japan,seconomyhasfallen intoa“lostdecade” afterthe“bubbleeconomy” burst, but

in termsoflong-termeconomicgrowth, Japan stillhasnosystematicdifferencesfromdeveloped

economies.Based on thecomparison ofstructuralfactorssuch aseconomicstructure, population

structure, industrialstructure, and financialstructure, thispaperfurtherproposesthatthe“loss”

oftheJapaneseeconomyistheresultofitseconomicstructureand policyfactors: on theonehand,

aseriesofinappropriatemacropoliciesunderthestructuraldistortion caused negativeshockson

Japaneseeconomy; on theotherhand, themultiplerolesofmonetarypolicymadeitfallintothe

“Tinbergen Conflict”, which notonlyaggravated thepossibilityofmonetarypolicymistakes, but

alsobroughtaboutimproperinvestmentsand zombiecompanies, prolongingtheprocessof

economicrecovery.

TheDeve■opmentandNewTrendsofJapan,sForeignInvestmentManagement

System ChenYoujunand Wang Xing,ao

Sincetheend ofWWII, Japan,sforeign investmentmanagementsystemhasgonethrough three

historicalstages: theperiod ofstrictlycontrollingforeign investment, theperiod ofpromoting

capitalliberalization and theperiod ofre-establishingthemanagementsystem.Since2017, Japan

hasrevised theForeign ExchangeLawthreetimes, resultingin significantchangesin Japan,s

foreign investmentmanagementsystem, which generallypresentsthreecharacteristics, such asthe

expansion ofthescopeofreviewobjects, therefinementofforeign investmentmanagement, and

thecompletion oftheforeign investmentmanagementsystem, markinganewperiod ofdevelopment

ofJapan, sforeign investmentmanagementsystem.TheJapanesegovernment, srevision ofthe

foreign investmentmanagementsystemismainlybased on threestrategicconsiderations: preventing

theleakageofimportanttechnologies, maintainingthecountry,sleadingposition in scienceand

technology, strengtheningthecomprehensivesecuritycapability, copingwith globaluncertainties
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