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[Table_Summary]  资产泡沫：繁荣景象破灭，陷入持续的经济萧条。日本在 1980年代开始形成

资产泡沫，股市和楼市均出现了繁荣景象，产生泡沫的原因主要包括政策宽松、

热钱涌入、监管松懈、情绪催化等。日本政府意识到泡沫的严重性后，选择主

动刺破经济泡沫。由于资产价格暴跌，企业经营陷入困境，大量企业倒闭，居

民收入下降、消费降级，商业银行的不良债权也快速增加，大批金融机构破产，

整体经济进入到通货紧缩时代。 

 财政政策：积极与紧缩交替，债务负担不断累积。日本政府交替采用扩张和紧

缩的财政政策，但大部分时间内都处于扩张的态势，为刺激经济不断投入大量

财政资金，但国内需求疲软使得征税困难，加之减税政策阶段性推出，导致日

本债务负担持续累积。然而，从总的经济走势来看，财政刺激对经济增长的作

用并不显著。日本国内一种观点认为日本政府支出乘数下降，没有起到提振经

济的作用，反而造成了大量债务累积的问题，另一种观点则是认为经济泡沫破

灭后企业的资产负债表出现了衰退，企业追求“负债最小化”，财政刺激防止

了更深程度的经济衰退。 

 货币政策：非常规政策持续推出，宽货币向宽信用受阻。日本银行不断创新货

币政策工具，在政策利率接近于零的状态下，多次采用非常规的货币政策，政

策力度持续加码，货币政策目标也经历了从价格型到数量型的转变。总的来看，

日本经济的疲软态势仍未被改变，对于消除通缩和增加货币供应方面的作用并

不显著。货币乘数也自 1990 年左右开始下降，直到 2005 年后才开始回升。

导致该现象的原因包括：家庭对于未来通缩的预期上升、个人和企业更加倾向

于保障金融资产的安全性、零利率使得经济各部门持有现金的机会成本下降、

不良债权高企的背景下银行惜贷。但货币政策也可能通过汇率这一传导路径来

对经济起到拉动作用。 

 产业政策：倾向知识密集型，更加崇尚市场机制。产业政策通常分为调整产业

结构和调整产业组织形式两大方面。从产业结构来看，日本政府在上世纪 90

年代后出台的产业政策呈现出三个特点，一是从外需主导向内需主导转变，二

是从“单极型”向“多极型”转变，三是产业导向中的科技成分增加；从产业

组织形式来看，1990 年以后，日本产业政策的思路更多是在体制改革上，改

变过去通过行政手段实施的“追赶型”体制，更多地利用市场化的方式来促进

产业发展，实施了一系列产业活性化的措施。效果上，从产业结构的演变来看，

日本服务业的地位持续上升，制造业中电机设备等行业更具成长性。从放松监

管的角度来看，日本政府在 90 年代后采取的监管措施的改革，也使得日本全

要素生产率提升，其中金融保险、房地产等行业受监管限制放松的影响更明显。 

 风险提示：观点收集和整理不全面，日本经济超预期变化。 
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日本在 1990 年左右经历了资产泡沫的破灭，而后又陷入连续二十年左右的经济萧条。

在此背景之下，日本当局采取了多种举措来促进经济修复，但总体来看成效并不显著，日本

经济增速多次下台阶，至今再也没回到此前高速增长的时期，通胀水平也持续处于低位。本

篇报告主要从政策制定的角度出发，分析了当时日本政策制定者为了挽救经济所出台的财政、

货币和产业政策，并对这些政策的效果进行评价。 

1 资产泡沫：繁荣景象破灭，陷入持续的经济萧条 

日本在 1980 年代开始形成资产泡沫，股市和楼市均出现了繁荣景象，产生泡沫的原因

主要包括政策宽松、热钱涌入、监管松懈、情绪催化等。虽然日本经济增速在 1970 年代中

期开始下降，制造业增长较为乏力，然而在 1985 年广场协议签订后，外资持续流入日本，

日本政府同时也采取了低利率和公共投资等刺激政策，对冲出口下行压力，而且在 1987 年

“黑色星期一”事件后日本依然持续采取宽松的货币政策，为市场创造了大量的资金供应，

资金状况逐渐转变为过剩。与此同时，日本正在进行产业结构的转型，由于日元升值导致出

口下降，经济重心开始逐渐从制造业转向非制造业。然而，在美国压力下日本逐渐开启金融

自由化进程，放松对于金融的管制措施，从而导致金融机构的行为激进化，银行急剧增加地

产相关的放贷量，促使大量资金进入房地产相关行业，投资“脱实向虚”。同时，日本政府

为了减轻对国债的依赖，采用相对紧缩的财政政策，这导致货币政策相对过度宽松，造成了

大量投机需求。再加上二战后日本经济快速增长，企业和居民情绪高涨，对资产价格的看涨

预期得到不断强化，坚定相信地价、股市永远不会下跌，进一步推升资产价格的上涨。

1980-1989 十年间，日本 GDP（不变价）仅上涨 49.0%，私人住宅投资也仅增长了 31.8%，

而土地和股市价格急剧攀升，日本所有城市土地价格指数上涨 66.1%，6 个主要城市土地价

格指数上涨 213.9%，日经 225 指数上涨 451.0%。 

日本政府意识到泡沫的严重性后，选择主动刺破日本经济泡沫，重点采取了以下措施：

一是货币政策收紧流动性，日本银行自 1989 年开始连续 5 次加息，将再贴现利率由 2.5%

上调至 6.0%；二是收紧房企融资政策，1990 年日本大藏省开始收紧房企融资政策，限制金

融机构对房地产行业进行过度融资，要求其金融机构地产融资的增长率不得超过总的融资增

长率；三是开始征收地价税，日本于 1989 年出台《土地基本法》，提出土地所有者应承担与

其土地价格上升所带来的收益相应的税收负担，开始征收地价税。一套组合拳下来，1990

年日本经济开始减速，1991 年下半年进入调整过程：资本和住房投资开始下滑，私人住宅

投资于 1991 年同比增速转为下降 5.3%，私人企业设备投资于 1992 年转为下跌 7.3%；股

价和不动产价格出现暴跌，日经 225指数在 1990年下跌超过 38.7%，城市土地价格也在 1992

年开始下行。由于资产价格暴跌，企业经营陷入困境，大量企业倒闭，居民收入下降、消费

降级，商业银行的不良债权也快速增加，大批金融机构破产，整体经济进入到通货紧缩时代。 
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图 1：日本城市土地价格走势与经济增速对比  图 2：日本股市价格走势与经济增速对比 
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2 财政政策：积极与紧缩交替，债务负担不断累积 

在日本经济泡沫破灭后的二十年间，日本政府采取过积极扩张的财政政策，也为了解决

债务高企的问题而采用过紧缩的财政政策。但大部分时间内日本财政都处于扩张的态势，为

刺激经济不断投入大量财政资金，但国内需求持续疲软使得征税困难，加之减税政策阶段性

推出，导致日本债务负担持续累积。具体来看： 

1990 年 -1996 年：财政扩张以应对经济萧条。为应对经济萧条，1992 年 3 月宫泽内阁

开始决定实施紧急经济对策，然后分别于 1992 年 8 月、1993 年 4 月、1993 年 9 月和 1994

年 2 月出台景气刺激对策，1995 年日元升值对日本经济再次形成冲击，日本政府不得不在

1995 年 4 月和 9 月继续推出经济刺激对策，1992 至 1995 年期间，日本政府实施的 6 次经

济刺激对策的总规模约为 66 万亿日元，主要用于公共事业等的投资。 

1996 年 -1997 年：桥本内阁财政改革。大规模的财政支出使得日本政策财政状况日益恶

化，1996 年日本未偿国债余额约为 244.7 万亿日元，占名义 GDP 的比例达到 48.1%。在此

背景下，桥本内阁于 1996 年下半年提出了开源节流的财政改革，一方面大幅降低政府支出，

日本财政支出占 GDP 的比重由 1996 年的 33.8%下降至 1997 年的 33.1%。另一方面将消费

税率由 3%提高至 5%，并取消特别减税项目，财政收入占 GDP比重则由 28.9%上升至 29.6%。 

1998 年 -2000 年：重启积极财政。紧缩的财政政策叠加亚洲金融危机的爆发，日本经济

再度陷入衰退，日本政府不得不再次启动积极的财政政策。1998 年，桥本内阁决定暂缓财

政改革，并在 4 月推出了 16.65 万亿元的综合经济对策，但难以修复下行的经济形势。小渊

首相上台后在 11 月再次出台 23.9 万亿元的紧急经济对策，随后在 1999 年 11 月也推出了

18 万亿日元的“新生经济对策”，森喜朗出任首相后也在 2000 年 10 月实施了 11 万亿日元

的刺激政策，之后日本经济才开始有所好转。  
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2001 年 -2006 年：小泉内阁主张财政整顿。随着经济逐步企稳，小泉纯一郎入主日本内

阁后再次主张财政整顿，提出了四方面的改革措施：一是改革财政结构，争取在 2010 年实

现财政平衡，二是大幅削减公共事业支出，确保 2006 年财政支出占 GDP 的比重不超过 2002

年，三是控制国债发行量，提出 2002 年起将政府年度发行的国债额度限制在 30 万亿日元之

内，四是培育新的经济增长点。2006 年日本财政预算支出比 2000 年减少了 6.3 万亿日元，

国债发行量也减少了 5.5 万亿日元。然而由于全球 IT泡沫破灭，日本税收低迷，日本国债发

行量在 2001至 2005年度均维持在 30万亿日元及以上，未能实现小泉政府当初制定的目标。 

2007 年 -2011 年：经济刺激挽救金融危机。2007 年金融危机海啸席卷全球，再次打乱

日本财政重建的改革思路。日本政府分别在 2008 年 8 月、10 月和 12 月出台了资金规模为

11.5、26.9 和 43 万亿日元的财政对策，2009 年又连续实施了 56.9 和 24.4 万亿日元的经济

刺激对策，2010 年为应对日元升值和通货紧缩，日本政府继续采取了两次应对措施，共约

30.6 万亿日元。直到 2013 年安倍晋三上台后开始着手于财政健全化，日本的基础财政收支

情况才开始有所改善，但离财政平衡仍有较大距离。  

表 1：1992 至 2010 年日本政府出台的经济对策 

出台时间  政策名称  
各项目事业规模  

（万亿日元）  

合计事业规模  

（扣除重复金额） 

（万亿日元）  

占当年 GDP 

比重（%）  

1992 年 8 月  综合经济对策  

公共工程等：5 

独立本地企业：2.8 

住房贷款公司等：0.8 

支持中小企业措施：1.2 

促进民间资本投资：0.9 

10.7 2.23 

1993 年 4 月  综合性经济对策  

公共工程等：5.32 

独立本地企业：3.5 

住房贷款公司等：1.8 

支持中小企业措施：1.91 

促进民间资本投资：0.5 

就业措施：0.028 

减税：0.15 

13.2 2.73 

1993 年 9 月  紧急经济对策  

公共工程等：1.45 

独立本地企业：0.5 

住房贷款公司等：2.9 

其他投资：0.3 

支持中小企业措施：0.77 

其他：0.08 

6 1.24 

1994 年 2 月  综合经济对策  

公共工程等：4.2 

独立本地企业：1.8 

住房贷款公司等：1.2 

支持中小企业措施：1.36 

促进民间资本投资：0.1 

就业措施：0.01 

15.25 2.98 
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出台时间  政策名称  
各项目事业规模  

（万亿日元）  

合计事业规模  

（扣除重复金额） 

（万亿日元）  

占当年 GDP 

比重（%）  

减税：5.85 

其他：0.73 

1995 年 4 月  日元紧急升值和经济措施 

科技 /通讯/教育/福利：0.33 

支持中小企业措施：1.44 

防灾：5.1 

其他：0.13 

7 1.34 

1995 年 9 月  经济对策  

公共工程等：4.63 

独立本地企业：1 

住房贷款公司等：0.52 

科技 /通讯/教育/福利：0.91 

其他投资：4.34 

支持中小企业措施：1.29 

就业措施：0.014 

防灾：1.41 

其他：0.106 

14.22 2.73 

1998 年 4 月  综合经济对策  

公共工程等：4.5 

独立本地企业：1.5 

其他投资：1.7 

支持中小企业措施：2 

就业措施：0.05 

减税：4.6 

其他：2.3 

16.65 3.10 

1998 年 11 月  紧急经济对策  

公共工程等：5.7 

住房贷款公司等：1.2 

其他投资：2.4 

应对信贷紧缩的措施：5.9 

就业措施：1 

减税：6 

地域振兴券：0.7 

其他：1 

23.9 4.45 

1999 年 11 月  经济振兴措施  

公共工程等：2.9 

科技 /通讯/教育/福利：2.3 

其他投资：1.6 

支持中小企业措施：7.4 

就业措施：1 

其他：2.8 

18 3.41 

2000 年 10 月  日本复兴的新发展政策  
公共工程等：2.1 

科技 /通讯/教育/福利：1.5 
11 2.05 
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出台时间  政策名称  
各项目事业规模  

（万亿日元）  

合计事业规模  

（扣除重复金额） 

（万亿日元）  

占当年 GDP 

比重（%）  

其他投资：1.1 

支持中小企业措施：4.5 

防灾：0.5 

其他：1.3 

2001 年 10 月  先行改革方案  

就业措施：1 

支持中小企业措施：融资保证规模 4.5 

为加速结构改革特别紧急性高的措施：0.3 

1.3 0.24 

2001 年 12 月  紧急响应计划  

城市功能：1.1 

社区环境：1.2 

促进科学、基数、教育和信息技术拓展增长领域：1.2 

应对少子化和人口老龄化：0.7 

4.1 0.77 

2008 年 8 月  实现安心的紧急综合对策 

老年人医疗保健等：0.4 

节能、农林牧渔、学校抗震、防灾等：1.9 

中小企业融资等：9.1 

其他：0.1 

11.5 2.18 

2008 年 10 月  生活对策  

家庭应急支援：2 

加强就业：0.3 

确保生命安全：0.7 

中小企业扶持：21.8 

增强增长潜力：0.1 

区域振兴：1 

住房投资/防灾强化：0.4 

支持地方政府：0.6 

26.9 5.10 

2008 年 12 月  生活防卫紧急对策  

就业措施：1.1 

增加地方交付税以创造就业：1 

设立经济应急储备基金：1 

减税：1.1 

生活方式：6 

强化金融职能法扩大政府资本参与限制：10 

银行股票收购机制的运用和强化：20 

政策性金融“危机应对行动”：3 

房地产市场措施：0.2 

43 8.15 

2009 年 4 月  经济危机对策  

就业措施：2.5 

金融措施：41.8 

低碳：2.2 

健康长寿与养育子女：2.8 

二十一世纪基础设施发展：3.8 

区域振兴：0.4 

56.8 11.48 
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出台时间  政策名称  
各项目事业规模  

（万亿日元）  

合计事业规模  

（扣除重复金额） 

（万亿日元）  

占当年 GDP 

比重（%）  

安全保障：2.2 

地方政府：2.4 

税收改革：0.1 

2009 年 12 月  
应对明日安心和增长的  

紧急经济对策  

就业：0.6 

环境：4.1 

景气：18.6 

民生：1.0 

地方支持：3.5 

24.4 4.93 

2010 年 9 月  
针对日元升值和通货紧缩

的紧急应对措施  

就业：1.1 

投资：0.3 

消费：8.1 

区域防灾措施：0.3 

9.8 1.94 

2010 年 10 月  
应对日元升值和通货紧缩

的紧急综合经济措施  

就业和人力资源开发：0.3 

促进和加速新增长战略：1.3 

加强育儿、医疗、护理、福利等保障：1.4 

区域振兴、社会基础设施、中小企业支持等：17.8 

20.8 4.11 

数据来源：《1990年代日本の財政政策》、日本内阁府，wind，西南证券整理 

图 3：日本 GDP 增速变化与日本政府一般会计收支及国债发行额变动对比 

 

数据来源：日本财务省，西南证券整理。注：红底色为 1990至 2011 年间日本财政扩张时期，绿底色为财政政策调整时期 
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从总的经济走势来看，尽管日本政府频繁出台大规模财政刺激政策，但在 1990 年之后

日本经济走势持续低迷，进入通货紧缩的周期，难以恢复到此前高速增长的状态。1980 年

代日本年均 GDP增长率为 4.6%左右，而 1990至 2011年的平均增长率则下滑至 0.7%左右。

从结构上看，在私人投资和消费下降的背景下，由于政府实施的经济刺激对策，公共投资对

GDP 的拉动作用逆势增长，成为托底日本经济的一股重要力量，尤其是在 1992-1993 年，

公共投资对 GDP的拉动率升至 1.0%和 0.9%，而在 1980年代这一项的拉动率最高仅为 0.5%。

同期，私人消费和企业投资对经济的拉动作用较此前下滑十分明显。 

日本国内对于当时政府采取的财政政策的效果观点是有分歧的。一种观点认为日本政府

支出乘数下降，当时采取的财政措施并没有对经济起到提振的作用，反而造成了大量债务累

积的问题。据日本内阁府公布的经济短期宏观计量模型，在 1985-1997 年、1985-2000 年、

1985-2002 年、1985-2003 年期间，实际政府支出乘数在政策出台后总体呈下降态势，直到

1990-2005 年、1990-2007 年、1980-2012 年、1980-2016 年期间，支出乘数才开始有所回

升。另外，日本内阁府经济社会研究所采用季度数据进行测量，得出的结论是，在 1965 至

1986 年，政府支出有助于增加全社会的产出，减税也对产出增加具有显著影响，然而在

1987-2004 年产出对于政府支出的同步反应减弱，导致财政乘数下降，而且减税的效果也相

应地被削弱。究其原因，日本财务省认为造成近年来乘数下降的主要原因有：消费倾向下降、

社会保险费负担率上升、投资倾向下降、预期增长率下降、进口倾向上升等，这些与日本所

面临老龄化少子化、财政负担加重以及经济潜在增长率下行有关，很难得到扭转；另一种观

点则是认为财政刺激防止了更深程度的经济衰退。以辜朝明为代表，他认为在经济泡沫破灭

后企业的资产负债表出现了衰退，企业的目标不再是“利润最大化”而是“负债最小化”，

直到 2005 年日本企业才停止了债务削减的行为。如果当时日本政府没有推出财政刺激，经

济很可能会出现更加严重的衰退。 

图 4：对日本实际 GDP 同比增长的拉动分项  图 5：日本实际政府支出乘数不同时期变化情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：日本内阁府、财务省，西南证券整理 
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3 货币政策：非常规政策持续推出，宽货币向宽信用受阻 

在日本经济泡沫破灭之后，为应对经济长期的不景气，日本银行不断创新货币政策工具，

在政策利率接近于零的状态下，多次采用非常规的货币政策，政策力度持续加码，货币政策

目标也经历了从价格型到数量型的转变。 

1991-1999 年：采用连续降息的宽松货币政策。日本政府自 1991 年下半年开始实施扩

张性货币政策，逐步下调贴现利率。那时，日本的官方贴现率是指日本银行在同业拆借市场

向银行等金融机构提供的商业票据、国债和特定证券的抵押贴现率，意味着商业银行等从日

本银行取得贷款的成本，其变动可以影响各种短期利率。1991 年 7 月至 1995 年 9 月，连续

五年下调官方贴现率共 9 次，从 6.0%下调至 0.5%的历史最低水平，并将这一贴现率保持到

1999 年年初，但对经济的提振作用十分有限。 

1999-2000 年：“零利率”政策开始实施。尽管日本银行连续多次降息，但日本经济仍

处于长期萧条，再加上 1997 年亚洲金融危机使得日本金融机构的不良债权问题进一步加重。

因此，日本银行在 1999 年 2 月决定采取紧急状态下的零利率政策。日本银行关注的重点从

官方贴现率转向指导短期市场利率的变动，开始采用公开市场操作。1999 年 2 月，日本银

行将无担保的隔夜拆借利率降至 0.15%，3 月份进一步降至 0.03%。这也就意味着资信较差

的金融机构也可以以零利率筹集到资金。然而在 2000 年 8 月，日本银行宣布解除“零利率”

政策，将隔夜拆借利率提高到 0.25%。 

2001-2006 年：数量型的货币政策扩张。在 2000 年美国 IT泡沫再次冲击日本经济之后，

零利率政策重启。2001年 2月日本银行将官方贴现率再度下调至 0.35%，3月又下调至 0.25%，

并在 2 月将无担保的隔夜拆借利率下调至 0.15%。此外，日本银行还进一步采取了数量型的

宽松货币政策。将货币政策的操作目标由之前的隔夜拆借利率改为央行的经常账户余额，以

此来增加货币供应量。2001 年 8 月至 2004 年 1 月，日本银行连续 9 次上调准备金余额的目

标，从 5 万亿日元逐步提升至 30-35 万亿日元的目标。另外，日本银行还增加了长期国债的

回购规模，从 4000 亿日元/月逐步增加至 12000 亿日元/月，标志着 QE 的开启。 

2006-2008 年：零利率政策解除，但危机后再度重启。2006 年，在经济出现回暖迹象

之后，日本央行决定结束时隔 5 年多的量化宽松的货币政策。3 月，日本银行将准备金活期

账户余额从 30-35 万亿日元减少到法定的 6 万亿日元左右。官方贴现率由 0.1%回调至 0.4%，

无担保的隔夜拆借利率也由接近于零的水平回升至 0.25%。2007 年官方贴现率和无担保隔

夜拆借利率再次分别上升至 0.75%和 0.5%。然而在 2008 年金融危机爆发后，日本银行重启

零利率政策，短期利率指导目标定在 0-0.1%。并且，再次采取了“全面货币宽松”，但与之

前不同的是，此次量化宽松改为了设立资产购买基金。 
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图 6：日本 1990 年经济泡沫破灭后实施的货币政策的变化 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

总的来看，尽管日本保持了货币政策的宽松，但仍然难改日本经济的疲软态势。

1990-1994 年，尽管日本银行连续 7 次下调贴现率，同时财政也维持扩张，但 GDP 同比增

速逐年走低，从 1990 年的 5.3%逐步下行至 1994 年的-4.3%；1995-1996 年，在货币和财

政政策的共同扩张之下，日本经济得到短暂恢复，GDP 增速回升至 2.6%和 3.1%；然而由

于财政不合时宜地收缩，尽管货币政策保持了宽松态势，但 1997-1998 年日本经济仍迎来衰

退，1998 年日本 GDP 同比下降 1.3%；1999-2000 年全球 IT需求的增加带动日本出口，然

而 2000 年 8 月货币政策收缩，且正逢美国 IT泡沫，日本经济再次陷入衰退。而后货币政策

只能再度扩张，直至 2003-2007 年日本 GDP 同比增速才回升至 1%以上。 

可以看出，日本央行虽然积极扩大基础货币来应对经济的停滞，但对于消除通缩和增加

货币供应方面的作用并不显著。图 7 显示：基础货币量保持高增长态势，然而货币供应量却

维持低速增长，宽货币向宽信用路径受阻，其中很大部分原因是由于货币乘数的下降。据图

8 显示，日本的货币乘数自 1990 年左右开始下降，直到 2005 年后才开始回升。从结构来看，

在 1990 年代，家庭部门的现金持有率上升是货币乘数下降的主要原因，1999 年“零利率”

政策实施之后，企业持有现金率大幅上升，对货币乘数下降的影响增大，而且银行增加超额

准备金，进一步推动货币乘数下降。导致该现象的原因主要包括：1）对于未来通货紧缩的

预期上升，家庭更加倾向于持有现金；2）土地、股票等资产价格下跌使得个人和企业更加

倾向于保障金融资产的安全性；3）零利率使得经济各部门持有现金的机会成本下降；4）由

于不良资产的风险上升，银行惜贷且更倾向于持有现金和准备金。但货币政策也可能通过汇

率这一传导路径来对经济起到拉动作用，量化宽松导致对外国资产的需求增加，从而引发汇

率贬值，对出口起到提振作用。 
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图 7：基础货币量呈高增长态势，而货币供应量维持低增长  图 8：日本、美国货币乘数变化对比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：日本内阁府，西南证券整理 

图 9：影响日本货币乘数变化的因素构成  图 10：日本基础货币量的相对上升和实际汇率贬值 

 

 

 
数据来源：日本内阁府经济社会综合研究所，西南证券整理  数据来源：日本内阁府，西南证券整理 

4 产业政策：倾向知识密集型，更加崇尚市场机制 

与财政和货币政策不同，产业政策是对经济中长期发展的调整，通常分为两大方面，一

方面是对产业结构的调整，另一方面是对产业组织形式的调整。从产业结构来看，自战后到

1990 年代，日本政府出台的产业政策经历了从支持煤炭、钢铁、重化工业等传统原材料、

加工制造行业的发展，到向支持资本和技术密集型产业的发展转变，如节能环保、汽车、半

导体、集成电路等。1990 年以后，经济泡沫破灭之后，在产业空心化和老龄化问题愈发突

出的背景之下，日本政府采取的产业政策更倾向于支持知识密集型的行业，创立了“官产学

研流动科研体制”。1995 年，日本颁布《科学技术基本法》，明确提出以“科学技术创造立

国”作为基本国策。1980 年代初，日本对于基础研究的投入为 7243.5 亿日元，而后逐年攀

升，1995 年日本基础研究的研发支出超过 2 万亿日元，之后也保持在高位；1997 年 5 月，

日本政府出台《实现经济结构变革及创造的行动计划》，确定将重点培育的十余个新兴领域：

医疗福利、生活文化、信息通信、流通及物流、环境、海洋、城市环境改善、民用航空航天、

新能源及节能、国际化以及住宅等；2006 年 7 月，日本经济产业省公布《新经济增长战略

大纲》，对于汽车电池、清洁型飞机制造、农林水产、旅游观光、医药及器械、 IT 以及服务

行业等提出了具体的增长目标和措施。总的来看，日本在 1990 年代之后的产业政策在产业
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结构方面呈现出三个特点，一是从外需主导向内需主导转变，二是从“单极型”向“多极型”

转变，三是产业导向中的科技成分增加。 

从产业组织形式来看，90 年代以后，日本产业政策的思路更多是在体制改革上，改变

过去通过行政手段实施的“追赶型”体制，更多地利用市场化的方式来促进产业发展，实施

了一系列产业活性化的措施。1995 年，日本政府在经济泡沫破灭、企业不良债权问题凸显

的大环境下，推出了“事业革新法”，通过企业制定事业革新计划的方式，向企业提供融资、

租税等方面的支持；1996 年，桥本内阁提出了六大改革，包括行政、经济结构、金融体制、

社会保障、财政、教育六大方面，主要是为了放松管制；1997 年通过的《实现经济结构变

革及创造的行动计划》，提出了关于经济增长潜力大的领域的综合对策，决定完善事业环境，

从而提高经济的效率性和灵活性；1999 年，在经历亚洲金融危机后，日本政府制定了《产

业活力再生特别措施法》，更多地是为了解决僵尸企业的问题，推动生产率低的企业有序退

出市场，而后在 2003 年、2007 年、2009 年和 2011 年经历了多次修订。 

图 11：日本国内研发支出自 1980 年代以来快速增长  图 12：战后日本产业政策的演变 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  资料来源：《日本产业政策的演变及对我国的启示》，西南证券整理 

从产业结构的演变来看，日本服务业的地位持续上升，制造业中电机设备等行业更具成

长性。自 1990 年到 2009 年，日本产业在实际 GDP 当中的占比提升最快的是服务业，上升

了 5.1 个百分点，其次是房地产业和交通通讯业，分别提升 0.7 和 0.4 个百分点，这也符合

1990 年后日本大力发展知识密集型产业的政策导向。相比之下，传统行业的占比下滑较为

明显：受房地产泡沫破灭的影响，日本产业结构中比重下降幅度最大的是建造业，下滑了 5.3

个百分点，其次是制造业，比重下降了 2.8 个百分点，主要因为国内消费需求收缩和出口增

速放缓等，金融保险业对经济的贡献也减少较多。制造业的细分行业中也出现了分化，电机

设备行业对经济的贡献度提升最为显著，上升了 4.6 个百分点，另外运输设备行业的占比也

有所提升，而机械、钢铁、金属制品、服装及服装配饰行业在 GDP 中的占比下滑较多，分

别下降了 1.1、0.9、0.7 和 0.7 个百分点。 

从放松监管的角度来看，日本政府在 90 年代后采取的监管措施的改革，也使得日本全

要素生产率提升，其中金融保险、房地产等行业受监管限制放松的影响更明显。据日本内阁

府 2006 年对结构改革的评估报告，该报告制定了“监管指数”，衡量的是1995 年以来各行

业监管法规的数量变化情况。对于所有行业而言，2005 年的监管数量平均下降到1995 年水
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平的 40%左右，电报电话、商业服务和电力等行业的监管改革取得更多进展。报告指出，

1995-2002 年，日本的监管改革进展与生产率增长之间是显著相关的，监管指数比 1995 年

水平每下降 0.1 个百分点，TFP 增长率（全要素生产率）将升高 0.14 个百分点，非制造业

的 TFP 增长率将升高 0.19 个百分点。其中，金融保险业、房地产业、建筑土木工程业受监

管限制放松的影响更为明显。另外，内阁府在 2007、2010 年从消费者的角度去评价了监管

制度改革的影响，认为监管体制的改革有利于促进竞争、降低价格和收费，从而使得消费者

剩余增加，给消费者带来更多收益。据 2007 年的评估，1997-2005 年，涵盖的 14 个行业

因监管制度的改革给消费者带来的收益增加了约 11.4 万亿日元，其中电力、卡车、电信等领

域的消费者剩余增加的较多；据 2010 年的评估，2005-2008 年消费者收益增加了 5.4 万亿

日元，与之前相比边际递减，其中移动通信、石油产品、电力等领域的消费者效益有着较大

的提升。 

图 13：日本 1990-2009 年各行业占实际 GDP 比重   图 14：1990-2009 年日本制造业细分行业占实际 GDP 比重  

 

 

 

数据来源：日本内阁府，西南证券整理  数据来源：日本内阁府，西南证券整理 

图 15：监管改革进展与主要行业平均全要素生产率增速的关系  图 16：监管改革带来的全要素生产率增长细项（1995-2002 年） 

 

 

 
数据来源：日本内阁府，西南证券整理  资料来源：日本内阁府，西南证券整理 
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图 17：监管体制改革使消费者受益情况对比（1997-2005 年）  图 18：监管体制改革使消费者受益情况对比（2005-2008 年） 

 

 

 

数据来源：日本内阁府，西南证券整理  数据来源：日本内阁府，西南证券整理 
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