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时下的中国，房地产价格和股票价格节节攀升，人民币也一路走高。尽管中国与日本经济有着很大的
不同，但很多专家仍然警告：当今的中国与泡沫经济破灭前的日本仍有不少相似之处，“中国经济是
否会重走日本老路”，俨然成了当今国人警惕的问题。 
在“神话”中埋下隐患 
20世纪80年代末90年代初，日本泡沫经济走到了鼎盛时期。这个时期，人们似乎有花不完的钱。 
企业总是感到人手不足，于是在招聘上投入大量的资金，为的就是确保能够招到人。刚毕业的学生到
任何一家公司去找工作，企业都会盛情款待，带他们去吃豪华大餐，去迪斯尼乐园尽兴游玩。很多学
生刚一开始就拿每月近30万日元的工资。法国博若莱的红葡萄酒刚刚上市，就立即有人花五六万日元
一瓶的价钱去订购。 
日本政府的资金特别充裕。当时竹下内阁曾经以“家乡建设资金”的名义，给每个市、镇、村都下发
了1亿日元。事实上，有的地区的基本建设已经完成，脱离了那种投入多少钱都不够花的状态，反而变
成了有钱没处花。于是，有的市镇村甚至在美国的俄勒冈州购买土地，在那里建立了“终身教育
村”，也有一些市镇村将钱用来购买金块，或是购买彩票等等。 
事实上，早在70年代后期，日本就完成了技术赶超，企业的设备投资增速减缓；日本人口增长率下
降，形成了民间储蓄过剩的局面。到了80年代中期后，日本大企业利润上升，自有资金剩余，同时，
国内股市、债市活跃，大企业融资渠道拓宽，形成了市场资金大剩余的局面。家庭和企业资金同时剩
余，为泡沫生成奠定了“物质基础”。 
大企业资金剩余的结果给银行带来了巨大的挑战。80年代中期日本的国内金融自由化并不彻底，银行
仍不能参与证券、保险业务，于是，银行不得不另寻出路：一是直接参与到土地、不动产融资中来，
商业银行也开始给海内外度假村等项目放贷；二是给中小企业提供金融服务。中小企业缺乏信用，往
往以土地、不动产作为从银行贷款的担保，由于房地产价格飞涨，很多中小企业出现了超常融资的现
象，从而使得整个社会的信用风险急剧加大。 
国际形势的变化同时加大了日本经济的危机。1985年9月，美国利用“广场协议”，迫使日元在不到3
年的时间里，对美元升值了1倍，导致日本经济陷入“日元升值型衰退”，更令日本政策当局患上了严
重的“日元恐高症”，其结果导致日本的金融政策全面转向遏制日元升值方向。超常的低利率政策虽
保住了日元未再继续升值，但严重背离了景气实况，给泡沫生成提供了“政策温床”。在错误的政策
下，“日经股票平均价格”由1985年的不足15,000日元上涨到1989年底的38,915日元；东京、大阪、
名古屋三大都市圈的土地价格也膨胀逾2倍。 
就在日本创造了“土地不倒”、“股价不败”的神话的同时，经济的风险隐患也在悄然埋下。 
泡沫破灭引发“十年失落” 
日本泡沫经济的破灭原因很多，但人们更愿意从日本实体经济出现的问题来看待。1989年日本的股票
价格达到最高点，1992年日本地价开始下跌，如果把这些看成是日本泡沫经济破灭的起始时间的话，
有一点应该注意的是，从1989年开始，日本走出了对美国出口的高峰期，出口比率开始下跌。同时，2
0世纪90年代的日本，其技术革新的势头也已经开始减弱。日本产品的各种附加机能在不断增加，产品
买回来，需要花几天时间去阅读使用说明书，使用方便、价格低廉已经与日本产品无关，而最新潮的
产品也很少出自日本企业。 
1997年，日本的住宅地价格降到其峰值的40%，商业用地价格降到最高点的20%。股价、地价的泡沫破
灭使银行不良债权急剧增加，导致金融系统出现信用萎缩。特别是1997年三洋证券、北海道拓殖银行
以及日本四大证券之一的山一证券破产，使日本“短期拆借市场”出现有史以来罕见的债务不履行。
同时，金融机构的大量破产全面暴露了日本金融机构财务制度的缺陷，引发了信用制度大危机。当
时，日本《朝日新闻》称之为“金融大动乱”。受此影响，银行等金融机构全面紧缩信贷，出现了战
后少见的“惜贷”现象，严重抑制了企业的投资、经营活动，日本经济全面衰退。 
整个20世纪90年代，日本可以说是“失落的十年”，泡沫经济破灭的最大后果是导致了10多年的政治
动荡、日本民众信心的丧失及企业财产的大量流失，对此，就连日本的最高层也说不清。1993年细川
内阁成立后，日本首相频频更迭，自民党下野，内阁走马灯似的变换，日本即便在二战后极度困难的
时候，都没有出现如此混乱的政治局面。直到2001年小泉内阁的出现，才让日本政治走向了稳定。小
泉在日本政界被称为“怪人”，在他执政时期，日本国内经济状况出现了好转，但日本与所有邻国的
关系都出现了倒退，与近邻国家的政治矛盾非常突出。 
同时，欧美基金更是暗渡陈仓，乘1998年以后股票出现暴跌时，很多西方投资者在日本企业没来得及
察觉时收购了大量股票，然后突然袭击，告诉日本企业说我是大股东，要求增加分红。日本企业在整
理内部残伤痛灶的时候，忽然发现自己忽略了对外部秃鹰的警戒，不少企业活生生地被外资并购了。 
日本教训值得汲取 
当年日本经济的泡沫与当前中国的资产过热仍有本质的不同。比如，当前国内的不动产、股票过热的
重要原因与市场供给不足有关。中国的住宅商品化仅仅十年有余，住宅的供需关系远没有理顺，基础
性住宅需求依然旺盛。股票市场也有类似情况，如果适度、循序渐进地释放“国有非流通股”，股票
市盈率会明显下滑，股市行情也会相对平稳。同时，中国并未形成“人民币恐高症”，且汇兑政策与
金融政策彼此协调，相互呼应，共同维护市场稳定。这对维护中国的资产市场顺利度过过热期，提供
了政策性保障。 
此外，当前的中美经贸摩擦与当年的日美经济摩擦有本质的不同。20世纪80年代中期的日美经济摩擦
白热化，并不仅仅是由于日美贸易关系失衡，而在于日美经济关系的两个逆转：一是日本成为美国最
大的贸易顺差国的同时，美国成为全球最大的贸易赤字国；二是日本成为世界第一大债权国的同时，
美国成为世界最大的债务国。这意味着日美间不仅存在贸易上的失衡，更存在对外资本输出地位的逆
转。 
日美资本输出地位的逆转，标志着日美在世界中相对地位的变化。显然，迫使日本开放金融资本市
场，允许擅长在金融马背上驰骋的牛仔长驱直入东京市场，是当年里根政府的根本意图。事实上，自2
0世纪60年代就开始的日美贸易摩擦，直到90年代才建立起“日美经济磋商机制”，而中美贸易刚见失
衡，便立即启动了“战略经济对话”机制。显然，协调失衡、确保均衡，符合中美当前的共同利益。 



如今的中国尚未达到当年日本的那种金钱膨胀的状态。尽管目前中国是世界第二大贸易国，外币储备
额居世界第一，但只是在金钱方面稍有剩余，整个国家还有很多需要花钱的地方，比如在全社会的医
疗保险、养老、公共服务等方面还急需大量投入。 
日本经济泡沫破灭后，很多人找不到工作，但其健康保险、养老金保险以及失业保险等制度，支撑住
了这些人的生活。日本的教育、医疗和养老金等领域的社会性公平体制，是在20世纪70年代进入高速
经济发展期以后，在80年代的泡沫经济尚未开始之前，就已经完成了。日本在这些领域中投入了大量
的资金，就这样还是因为货币过剩，出现了泡沫。中国在国家各项制度的基本建设等方面，仍然需要
大量的资金。只要将资金投入这些尚需建设的领域，中国目前是不会形成日本那样的不合理的泡沫
的。 
鉴于以上种种情况，加上日本与中国处在经济发展的阶段不同，把中国股市的快速上涨、房地产价格
的持续走高，立即说成是“泡沫”还值得商榷。与当年日本那种近似疯狂的情况相比，可以说中国目
前还没有处于真正的泡沫经济状态。当然，不可否认的是，当今的中国也与当年的日本有相似之处。
比如，房价和股价同时飞涨；再比如，和当年日本一样面临货币升值的压力。这也是为什么很多专家
学者向中国发出警告的原因。 
从日本的经验上我们应该看到，外需拉动经济发展的模式走到尽头时，就会发生泡沫的破灭。中国经
济对外部的依存状况远比日本高，尽早转换发展模式，提高内需比率已经刻不容缓。中国的保险、教
育、医疗、住房问题，这些拉动内需的主要内容，我们过去没有充分重视，今后可以把投资转向这些
地方。一个国家国民素质的提升和生活的稳定是今后持续发展的最大保证。 
我们需要更加注意的是企业投资动向。股票价格上去了，但企业用了多少从股市上筹集来的钱去开发
技术、改善工作条件、开拓国际市场了呢？中国企业在技术上的弱势是有目共睹的。宝钢集团每人每
年的炼钢能力为0.6万吨，新日铁是1.6万吨。每人0.6万吨的年产量是20世纪70年代新日铁的生产能
力。今后中国企业用几十年时间来进行技术开发，是能缩短与国际先进技术的差距的，企业现在手头
有了资金，最先干的应该是技术开发。 
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