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中
国经济总体规模在 2009 年末已经持平

甚至超越日本，但与此同时，中国经

济也初现“日本病”的症状，无论经

济的对外依赖度还是资产价格，都达到了非常

高的水平。不过，由于中国经济的发展水平比

日本当年低得多，人口基数比日本大得多，只

要我们进行深刻的体制改革，通过大规模减税、

加快城市化启动内需，并迅速扩大资本市场上

优良资产的供给，完全可以启动国内市场，走

出一条大国发展道路，从根本上杜绝“日本病”。

经历 30 年持续高速发展的中国经济，2009

年有力地应对了金融危机的冲击，以 8.7% 的

GDP 增速保住了较快的增长趋势，截至 2009 年

末，中国经济的总体规模已经超过 4.9 万亿美元。

相比之下，金融危机让经历了 12 年衰退的日本

经济雪上加霜，2009 年出现了 2% 左右的下滑，

其总体经济规模已经回落到 4.9 万亿美元左右。

因此，笔者 2009 年初作出的中国经济总体规模

在当年底超过日本的预测应该说已经基本实现。

但是，经济规模超过日本，并不意味着我们

能够沾沾自喜，相反，它带给我们的是更多的

忧思。历史经验表明，世界第二大经济体往往

难以逾越下一个“坎儿”，最终成为世界经济总

量的老大。我们不迷信任何诅咒，但同时也必

须清醒地意识到，成为世界经济大国的发展中

国家往往要经历更多的挑战，才能获得经济的

持续发展。超过日本之后，中国经济最直接让

人担忧的事情就是会否染上“日本病”。

什么是“日本病”？

所谓“日本病”，是日本在上世纪 80 年代初

赶超美国经济时逐步染上的、严重的经济结构

不合理和体制老化僵化等病症。它使得日本经

济一蹶不振，从上世纪 90 年代初至今仍未走出

泥潭。“日本病”的表征主要体现在两个方面。

一是由于内需不足，导致经济增长长期依赖外

部市场，尤其是发达国家市场，因此在国际上

贸易摩擦不断，本国货币升值压力持续存在，

在这样的情况下，外资、游资不断涌入，使本

国物价和资产价格水平不断高涨，从而导致本

国的长期竞争力难以提升。

其第二个表象是在本国高储蓄率及外资期待

本币升值的背景下，资产价格长期处于超高水

平，资产泡沫持续膨胀。资产的泡沫导致本国

企业和金融机构短期内超常规地繁荣，而泡沫

一旦破裂，又反过来导致本国金融机构和企业

的资产负债表出现严重的破损，从而使这些金

融机构贷款不力，背上沉重的呆账负担 ；而政

府没有采取恰当的救市方式，又导致本国金融

机构变成僵尸型机构，不能创造贷款、提供流
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摘要：中国经济已经出现了“日本病”的症状，因此，必须进行深刻的体制改革，
通过大规模减税、加快城市化启动内需，并迅速扩大资本市场上优良资产的
供给，启动国内市场，走出一条大国发展道路，从根本上杜绝“日本病”。
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中国如何杜绝“日本病”
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动性，最终使得实体经济长期陷入低迷的泥潭。

“日本病”的深层次原因是经济发展过分依

赖外部需求，导致内需无法启动，同时，企业

的用工制度、金融机构的管理方式僵化，难以

对资产泡沫破裂后的宏观经济环境作出应有的

调整。

中国经济已现“日本病”征兆

目前，中国经济已经出现了“日本病”的征兆。

首先，中国经济的对外依赖度已经远远超过

了日本经济在其高速发展时期的水平。以进出

口总额占 GDP 的比重为例，中国目前的水平在

65-70% 之间，而日本即便是在经济发展最快的

时期，这一比重也未超过 30%。再从贸易顺差

占 GDP 的比重看，中国已经达到 5-10% 的水平，

而日本即便在贸易顺差急剧增长的 1983-1987 年

间，这一比重最高也不过是 4.1%。

其次，中国的资产价格已经达到非常高的

水平。2009 年末、2010 年初，A 股市盈率已达

35-40 倍左右，这与日本经济高峰时期最高 50

倍左右的市盈率已相去不远 ；同时，中国房地

产市场的价格也非常高，国内的房价与租金比

已经高达 30 倍以上，许多大城市的住宅售价中

位数与家庭收入中位数的比例已达到 15 倍以上。

与此紧密相关的是投资率和储蓄率，中国的投

资率近年来持续维持在 40% 以上，而日本即便

在经济发展的最快时期，投资率也在 39% 以下；

中国的国民储蓄率已经达到 50% 以上，而日本

却很少达到这一水平。

杜绝“日本病”的关键是走大国

发展之路

虽然中国经济已经出现了“日本病”的症状，

但还不能说中国经济已经陷入“日本病”，而且，

中国也完全可以杜绝“日本病”，这是因为有两

个根本因素在起作用。

其一是中国经济的发展水平比日本患上“日

本病”的时期低许多。按购买力平价计算，中

国今天的人均 GDP 水平在 6000 美元左右，而日

本在上世纪 80 年代的人均 GDP 已经高达 2 万美

元以上 ( 以 2005 年美元为标准，自 1984 年以后

超过 2 万美元 )，因此，中国经济调整的空间比

之日本经济要大许多，尤其是中国居民消费和

城市化的提升空间，与上世纪 80 年代的日本不

可同日而语。在相对如此之低的经济发展水平

上，中国完全可以在发展中解决自身的体制性

和结构性矛盾，这就好像处于青春期的少年完

全可以通过适当的调理和建立良好的成长机制

将自身的病因根绝。

中国可以根治“日本病”的第二个理由，也

是更重要的理由，是中国经济的规模潜力远远

超过日本。中国的人口规模是日本的 10 倍以上，

如此巨大的人口基数蕴藏着比日本大得多的国

内市场，只要我们进行深刻的体制改革，完全

可以启动国内的大市场，走出一条大国发展道

路，从而治理“日本病”的病根。大国与小国

发展路径的根本区别，在于大国自身可以形成

一个巨大的市场，这个市场既可以产生大企业，

也能够催生自身经济发展所需要的特殊的产业

和技术，而这些产业、技术以及大企业能够为

本国经济发展提供源源不断的长期动力。

因此，为了根治“日本病”病根，我们必须

坚持大国发展道路。为此，有两个方面的改革

急需解决。

第一是想方设法提高内需。短期来看，这

有赖于通过坚定的扩张性财政政策调节国民收

入分配的大格局，具体说来，就是通过大规模

减税提升居民的可支配收入。中国居民消费的

上升空间巨大，但是根据笔者和清华大学经管

学院金融系博士生陈实的计算，目前约束中国

消费增长的最主要因素就是居民可支配收入上

升速度缓慢，一旦居民可支配收入能够进入一

个持续上升的通道，中国内需上升的空间就将

进一步打开，从而能够从根本上减少对外部市

场的需求。与此相关的是我们必须加快城市化

进程，城市化不仅能够带动短期内基础设施建

设投资的上升、内需的提升，更重要的是，可

以相对较快地吸收农村剩余人口，这有利于改

变国民收入初次分配中劳动收入比重下降的格

局。根据笔者和清华大学中国与世界经济研究

中心研究员刘玲玲、王红领的测算，当中国的

人均 GDP 按购买力平价汇率计算达到 8000 美

元时，也就是再过 3 年左右的时间，劳动收入

占 GDP 的比重将会进入上升通道，一旦这一格

局形成，中国居民消费比例不断上升的良好局

面就会出现。

第二是必须在资本市场上下功夫，不断扩大

这一市场上优良资产的供给，为占 GDP 比重高

达 170%( 相当于 8 万亿美元 ) 的存款提供有效的

投资方向，以此化解资产价格不断上涨的压力。

只要我们进
行深刻的体
制改革，完
全可以启动
国内的大市
场， 走 出一
条大国发展
道 路，从而
治 理“ 日 本
病”的病根。



65理论研究

如果中国的资本市场尤其是股市迅速扩张，能够

在未来五六年内通过资产供给扩张的方式，使

深沪两市 A、B 股的总市值从 2009 年底的 24.39

万亿元翻一番，达到 50 万亿元，将会在很大程

度上化解资产价格泡沫的压力。同时，巨大的

资本市场也能够自如地应对国际跨境资本流入

所带来的冲击，就好像巨大的湖泊能够更好地

容纳洪水的冲击一样。到那时，中国的跨境资

本流动就可以最终放开，人民币国际化的美好

前景也将成形。

总之，我们必须直面中国经济总体规模超

越日本经济所带来的忧思，认真研究“日本病”

的形成机理，针对中国经济中已经初现端倪的

“日本病”症状，加快结构调整及相关的体制改

革，通过启动内需、迅速扩大资本市场上优良

资产供给的方式，从根本上消灭病根。当然，

杜绝了“日本病”，中国也可能发展出自己的病

症，这需要我们进一步从经济结构和体制上进

行调整和完善，从而保持中国经济的长期快速

发展，最终在人均发展水平上赶上日本等发达

国家。（摘自 ：《新财富》2010 年第 2 期 编辑 ：

张小玲）

过剩的流动性、过热的投资、飞涨的房价……中国的经济和日本在上世纪 80 年代初的情况何其相似，

而近期关于人民币升值的压力更是加剧了人们对于中国经济是否会陷入“日本病”的忧虑。前车之鉴，

可免后车覆辙，但前提是，采取主动，做出及时正确的体制和政策调整，大国发展方略也许正是我

们所苦苦寻求的一剂良方。
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