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逝去的芳华：日本经济所失去的 20 年              

  

报告要点： 

 日本所失去的 20 年是一个被人翻来覆去琢磨的样本。 

 危机并不会必然引起经济长期崩溃，而为什么单单日本陷在危机之中迟

迟爬不起来，资产负债表的衰退是目前流行的解释。 

 但这个解释也不能解释全部： 

1） 资产负债表衰退的前提是资产价格的大幅缩水，但如果经济存在韧性，则

资产价格就不会大幅缩水，也就是说，日本在资产下跌最初的那一下，其

经济就已经失去了韧性； 

2） 日本经济崩溃时，其企业杠杆过高也不并不是合理的理由，以上帝视角看，

近年中国、中国香港、法国和新加坡等国家的企业杠杆率已经超过了日本

当时的水平。 

 日本真正的问题在于万念俱灰的信心，一个关乎技术的问题是，在最初

泡沫崩溃的那一下，日本政策的应对是偏慢的： 

1） 日本经济泡沫破灭始于 1990 年，但日本首次降息的时间是 1991 年 7 月，

此间间隔的时间高达一年半左右； 

2） 信心一定是一个加速度，90S 日本最佳挽回败局的时间窗口被错过了，在

经济周期被拖长后，积极的政策效果有可能南辕北辙。 

 更深层次的影响一定是日本的产业问题： 

1） 一个成熟国家的发展无非靠两个东西，人口或人均 GDP，前者是地广物

博，后者是技术革命； 

2） 日本并不在地广人稀的国家之列，而日本的科技产业在过去三十年内出现

了明显的滑坡。 

 再深挖一步的话，日本的科技停滞不前，其原因是教育这个重要的孵化

器的作用在下降： 

1） 一个现实是：自危机后日本教育所获得的财政资源明显下降； 

2） 随着日本的人口老龄化，社会保障是一块越来越多的刚性支出，这块支出

的增加导致日本财政对教育的支持力度被不断挤出，政府自顾不暇； 

3） 教育这一投资属长线投资，而日本首相的更迭又过于频繁（仅 90 年代，就有

7 位首相在任），这使得每一届政府都对基建这种短时见效的投资更加偏好。 

 再深挖的话，日本的老龄化与日本的住房成本或人口密度关系不大，日

本的经济发展也没有到瓶颈，日本的生存压力似乎是被人为放大了： 

1） 人口密度不是生育率必然下降的理由，在日本人口增长停滞的初期，新加

坡、菲律宾、印度、韩国等国家的人口密度不比日本低，但这些经济体的

人口一直增长至今，如今新加坡的人口密度是日本的 22 倍； 

2） 日本的房价压力实则不大，在全球几个重要城市中，东京的住房收入比都

排不到偏前的位置，北京的住房收入比是东京的近四倍； 

3） 此外，经济也没有天然的瓶颈，当年日本经济绝没有好到不可增长的程度，

如今就连人口密度远高于日本的新加坡，其人均 GDP 水平也是日本的近两

倍。 

 日本人口更大的问题是：日本蔽塞的移民文化没有给日本合理的人口缓

冲器，除了日本过低的英语普及率之外，更重要的是文化认同问题。 
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 现如今的日本似乎已经逐步走出泥潭，资产负债表也慢慢地爬了起来： 

1） 日本重新重视产业的孵化作用，自 2006 年教育改革之后，财政对教育的支持

就逐步增加； 

2） 日本在执政上的连贯性明显增加，且安倍彻底执行了充分宽松的货币政策，

甚至在 2016 年后，将企业长期贷款利率稳定在 1%或以下的位置之上； 

3） 预期逐步扭转之后，日本逐渐走上了正轨，不但房价和股市开始企稳走升，

而且私人和企业所持有的非金融资产也开始转降为升。 
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1.失去的 20 年：流行的解释及问题 

1.1 日本经济是一个被人翻来覆去琢磨的样本。 

危机并不会必然引起经济长期崩溃，美国就是典型的反例。日本自 1990 年经济危

机爆发后，日本经济就一蹶不起，其资产价格（房价、股价）在危机后发生了连绵

多年的下跌，GDP 水平也在几年后增长停滞。这一切始于危机，但又不完全始于危

机，毕竟我们看到，08 年美国发生的次贷危机同样使美国出现了经济崩溃和杠杆瓦

解，但美国只用了三个季度就让经济增长及资产价格见底回升，两年半后，美国资

产又创了新高。 

图 1：1990 年经济危机后，日本 GDP 长期处于停滞水平（单位：百万美元） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 2：次贷危机后，美国同样出现杠杆瓦解（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 3：经济危机爆发后，美日货币政策调整变化（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 4：美日生产者物价指数变化情况 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 5：相较于日本，次贷危机两年半后美国资产价格又创新高 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

为什么单单日本陷在危机之中，迟迟爬不起来，目前流行的解释是资产负债表的衰

退。资产负债表衰退的意思是：在危机后，因资产价格的下跌，日本企业的资产负

债表遭到了极大程度的破坏，这时企业权益的收缩又被动推升了企业的杠杆率，这

时，企业的主目标已经不是扩张资产负债表，而是如何使资产负债表安然落地。即

使货币政策宽松，企业也对进一步资产开支的态度非常谨慎。 

1.2 但这个解释也不能解释全部，至少这套理论不适用于美国的过去。 

1）资产价格和经济韧性，这完全是鸡生蛋还是蛋生鸡一样掰不清楚的事情。历史

上美国企业也数次经历过去杠杆的状态（虽然不完全是由价格下跌推动的），但可能

看到，每次美国企业杠杆去化完成后，会如期进入一轮新的加杠杆趋势之中，正是

因这种经济韧性的存在，才导致美国资产价格在其中不会受影响太大，也不会反过

来连累企业信心。如果拿美国当样本的话，很明显日本在资产下跌最初的那一下，

其经济就已经失去了韧性。 
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图 6：历史上看，美国企业经历了数次去杠杆状态 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2）日本的企业杠杆过高，这也不是日本必然衰退的理由。如果我们站在 80 年代末

那个时点，日本 144%的企业杠杆率似乎已岌岌可危，但在近些年里，中国、中国

香港、法国和新加坡等国家的企业杠杆率已经超过了日本当时的水平，且这些经济

体的企业杠杆似乎还在无压力地增长。 

图 7：中国、中国香港、法国及香港企业杠杆率（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

1.3 以上帝视角去看，我们以为日本经济在当时触及的种种瓶颈，如今都

不是事儿。 

1）一种说法是，日本当时人口红利严重消逝，原因是日本的住房成本或人口密度

问题，其实日本的生存压力是被人为放大了。其一，人口密度足够高并不是生育率

必然下降的理由，在日本人口增长停滞的初期，新加坡、菲律宾、印度、韩国等国

家的人口密度不比日本低，但这些经济体的人口一直增长至今；其二，日本的房价

压力实则不大，在全球几个重要城市中，东京的住房收入比都排不到偏前的位置。 
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图 8：印度、韩国、菲律宾、新加坡及日本人口数量（单位：千人）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 9：部分国家人口密度（单位：人/平方公里）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 10：全球主要城市房价收入比 

 

资料来源：Numbeo, 国元证券研究所 

 

2）此外，经济也没有天然的瓶颈，当年日本经济所达到的水平并不算非常出格，

绝没有好到不可增长的程度。日本在 90 年代的人均 GDP 高点出现在 1995 年（4.4

万美元左右），后续来看，不但美国人均 GDP 与日本的人均 GDP 水平越拉越远，

而且就连人口密度远高于日本的新加坡，其目前的人均 GDP 水平也是日本的近两

倍。 

图 11：日本、新加坡及美国人均 GDP 

 

资料来源：numbro, 国元证券研究所 
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2.1 首先，一个关乎技术的问题是，在最初泡沫崩溃的那一下，日本政策

的应对是偏慢的，自此万劫不复。 

1）日本经济泡沫破灭始于 1990 年，但日本首次降息的时间是 1991 年 7 月，此间

间隔的时间高达一年半左右。日本开始降息时，日本的GDP增长已经从那一轮9.6%

的高点跌到了 1.7%。相对美国来说，日本当时的应对政策无疑是偏慢的，美国在

2008 年经济开始快速下行的那一刻，其政策利率早已被降到了历史低位。 

2）信心一定是一个加速度，这意味着，90S 日本最佳挽回败局的时间窗口被错过

了。当政策托底过慢时，这意味着资本崩溃的时间会被拉长，在更长的下降过程中，

有可能信心是指数级别下降的。在经济周期被拖长后，经济周期就有可能消失，因

为积极的政策效果有可能南辕北辙，越宽松，市场认为经济越差，其行为也会越谨

慎，90 年代的日本和 30 年代的美国，都陷入了这种似乎看不到尽头的负向循环之

中。 

图 12：日本货币政策与经济增速（单位：%）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 13：美国货币政策与经济增速（单位：%）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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2.2 其次，更深远的影响一定是日本的产业问题。 

一个成熟国家的发展无非靠两个东西，人口或人均 GDP，这也意味着，一个成功

发展的国家，要不靠地广物博，要不靠技术革命。 

1）地域辽阔的确是一个天然优势。当一个国家地大物博时，这个国家的人均资源

往往会多于其他国家，这时，对于这个国家来说，无论是供应端的矿产资源、土地

资源还是需求端的消费需求，其表现都会比同等条件但仅弹丸之地的国家来说要充

分很多。只要这些国家对外有一定的经济开放度，且地理位置不至于过于闭塞，对

内政治稳定、不搞独裁，这些国家一般都能进入中等收入国家之列（如澳大利亚、

加拿大、阿根廷、新西兰、美国、俄罗斯）。 

2）当一个国家人口拥挤时，这个国家想获得发展，只能提升其科技含量，在某些

领域获取技术上的先发优势。在这方面，新加坡、韩国都是典范，从这些经济体出

口结构去看，其高科技产品的占比一直稳定在 30%以上，近些年，这些国家的制造

业也逐步走到了产业链的顶环（新加坡的微阵列、热循环仪、半导体焊接机以及韩

国的半导体、汽车、船舶），因此，在有限的土地资源内，也达到了偏高的收入水准。 

图 14：新加坡、韩国是通过获取技术上的先发优势实现高收入水准的典范（单

位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

很显然，日本并不在地广人稀的国家之列，因此，日本如果想提高自身的经济增长，

只能走技术革新的路线。不幸的是，日本的科技产业在过去三十年内，出现了明显

的滑坡，在其总的出口额中，高科技产品从接近 30%滑至当前的 18%，下滑幅度逾

10 个百分点，其中，乘用车、影音视听设备、电脑零件机组等产品下滑幅度最大，

夏普、东芝、日立、丰田、松下等昔日著名的品牌如今日薄西山。 
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图 15：日本高科技产品出口占比从 30%下降至当前 18%（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 16：日本出口占比及变化（2007-2021） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2.3 其三，日本的人口的确是个问题。 

1）相对于其他相似体量的国家（譬如美国）来说，日本人口的下滑似乎过快。人

口不是决定经济基本面的关键因素，但其是经济潜在增长率的重要影响。我们注意

到，早在 80S 日本尚处鼎盛时期，日本的人口就早早度过了二次回声潮，其自然增

长率也开始连年下降，且在 2010 年后，日本人口进入了净下降的状态，此间，日

本的抚养比上升了约 12 个百分点。 
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图 17：美国及日本人口自然增长率（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 18：日本抚养比（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2）这不一定是生育率的影响，更大程度是日本蔽塞的移民文化没有给日本合理的

缓冲器。比起一般的发达国家来说，日本所获得的移民红利是过低的，在过去六十

年内，移民日本的人口仅仅只能占到日本人口增量的 30%左右，而在同时期，德国、

澳大利亚、加拿大、美国等国家的移民与人口增量的比例都超过了 100%。除了日

本过低的英语普及率之外，更重要的是文化认同问题，移民的大趋势是大部分移民

流向西方文化区，而日本隶属东亚文化区，这使得日本失去了不少潜在移民红利。 
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图 19：各国移民力度 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

3．最深层次的问题：体制和文化 

再深挖一步的话，为什么日本的科技停滞不前，其原因还是人口和体制问题：在老

龄化的趋势内，日本政府自顾不暇，并没有积极地引导科技迭代。 

1）教育是一个国家重要的孵化器，但自危机后，日本教育所获得的财政资源就在

明显下降。以公共教育支出占 GDP 的比值为例，在危机发生前，该比例一度高达

5.6%，而在危机后，教育支出占 GDP 的比值迅速下滑至 3.4%一线，科研资金的下

降后，科研人员的投入及岗位也急剧下降，这使得博士就业率在危机后连年下滑，

直到 2004 年日本执行国立大学法人化政策后，博士就业率才出现恢复。 

图 20：危机后，日本教育所获得的财政资源是明显下降的（单位：%） 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 21：科研经费的下降，也使得博士就业率连年下降（单位：%）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2）教育资源下降的原因有二。一是随着日本的人口老龄化，社会保障是一块越来

越多的刚性支出，这块支出的增加导致日本财政对教育的支持力度被不断挤出；二

是教育这一投资属长线投资，而日本首相的更迭又过于频繁（仅 90 年代，就有 7

位首相在任），这使得每一届政府都对教育这种前人栽树后人乘凉的财政支援并不感

冒，比起基建这种短时见效的投资来说，多数领导人更偏好于后者。 

图 22：日本财政支出细分项（单位：百万日元）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

表 1：日本历任首相 

首相 在任时间 党派 

海部俊树 

（かいふ としき） 

1989 年 8 月 10 日—1990 年 2 月

28 日 

自由民主党 

海部俊树 

（かいふ としき） 

1990 年 2 月 28 日—1991 年 11

月 5 日 

自由民主党（第 2 次担任首相） 
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首相 在任时间 党派 

宫泽喜一 

（みやざわ きいち） 

1991 年 11 月 5 日—1993 年 8 月

9 日 

自由民主党 

细川护熙 

（ほそかわ もりひ

ろ） 

1993 年 8 月 9 日—1994 年 4 月

28 日 

日本新党 

羽田孜 

（はた つとむ） 

1994 年 4 月 28 日—1994 年 6 月

30 日 

新生党 

村山富市 

（むらやま とみい

ち） 

1994 年 6 月 30 日—1996 年 1 月

11 日 

日本社会党 

桥本龙太郎 

（はしもと りゅう

たろう） 

1996 年 1 月 11 日—1996 年 11

月 7 日 

自由民主党 

桥本龙太郎 

（はしもと りゅう

たろう） 

1996 年 11 月 7 日—1998 年 7 月

30 日 

自由民主党（第 2 次担任首相） 

小渊惠三 

（おぶち けいぞう） 

1998 年 7 月 30 日—2000 年 4 月

5 日 

自由民主党 

资料来源：百度百科，国元证券研究所 

3）产业孵化出现了问题，才造成了资金的用脚投票。在长期下降的预期之下，实

体所吸纳的资金越来越少，从日本国家资产负债表可以看到，在 1990 年后相当长

的时间之内，企业和居民更愿意把增量资产投向金融领域，而不是实体领域，也就

是说，日本在进入 90 年代后，进入了长达 22 年的资产荒状态。 
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图 23：日本居民私人投资规模（单位：十亿日元）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 24：日本非金融企业投资规模（单位：十亿日元）  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

4．日本的未来：似乎在逐步走出泥潭 

现如今的日本似乎已经逐步走出泥潭。究其原因的话，一是日本重新重视产业的孵

化作用，自 2006 年教育改革之后，财政对教育的支持就逐步增加；二是日本在执

政上的连贯性明显增加，甚至安倍在 2012 年后连续在位 8 年之久，成为了日本历

史上连任时间最长的首相；三是金融层面，安倍彻底执行了充分宽松的货币政策，

甚至在 2016 年后，将企业长期贷款利率稳定在 1%或以下的位置之上。 
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图 25：2016 年后，日本企业长期贷款利率稳定在 1%或以下位置（单位：%） 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

预期逐步扭转之后，日本逐渐走上了正轨。不但房价被稳住，而且股市也开始企稳

走升，中观去看，私人和企业所持有的非金融资产也开始转降为升，这意味着，无

论是消费刺激通胀还是通胀刺激消费，这个正向循环已经见到了成效。诚然，由于

日本在文化、制度和土地上的劣势，比起美国这一干发达国家来说，日本经济的发

展注定要更加艰难，但至少，资产负债表又重新爬了起来。 

图 26：日本房屋价格指数与日经 225 指数  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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