
简容：日本熄火了，中国怎么走？ 

上一期专栏提到，中日经济可比较的地方很多。比较的视角不一样，结论也不一样——

从人均 GDP 看，2015 年中国人均 GDP 接近 8000 美元，相当于 1970 年代末的日本；从城

镇化的角度看，2015 年中国城镇化率为 56.1%，而日本在 60 年前就达到了这一水平；从占

世界经济的比重观察，2015 年中国占世界经济比重为 15%，相当于 1987 年的日本…… 

笔者倾向于从人口结构的角度，比较中日经济的路径。具体而言，是看 15 岁-64 岁的劳

动力人口占总人口的比重——日本在 1990 年前后达到 70%的峰值，中国则是在 2010 年前

后达到 74%的峰值，两国“时差”约 20 年。 

这样对标，一个直接的好处是消除了两国因国土规模、人口总量等因素造成“不可比”

的噪音。更重要的是，在这一视角下，两国的经济路径呈现出耐人寻味的相似性——以“人

口红利”的峰值为拐点，峰值前，两国经济均高速增长，峰值后，经济增速都换挡下行。也

就是说，通过这一视角，通过日本经济的前车之鉴，我们也许可以找到今日中国经济的后事

之师。 

本期关注坊间备受争议的货币供给、通胀和通缩问题。看看 1990 年代初，站在拐点上

的日本是怎么做的？而今天，中国的情况又是如何？ 

首先设定中心年/t 年，亦即两国适龄劳动人口比重达到峰值的年份；然后进行对标，将

中日货币供给和通胀情况进行比较。如下图： 

中国的 t 年为 2010 年，数据取样范围为 1981 年至 2015 年，时间跨度为 35 年，包括人

口结构拐点变化的前 30 年和后 5 年。 

日本的 t 年为 1990 年，数据取样范围为 1961 年至 2015 年，时间跨度为 55 年，包括人

口结构拐点变化的前 30 年和后 25 年。 



数据来源：世界银行，作者计算 

显而易见，两国的曲线十分相似： 

1．通胀。在经济高速增长的时期，两国均出现了恶性通胀，且波动剧烈；但随着经济

下行，通缩成为主要矛盾。日本从 1995 年（t+5）起，连续 19 年物价负增长，直到“安倍

经济学”推出的第二年才得以扭转。同样是在 t+5，中国去年的 GDP 平减指数（涵盖范围最

广的物价指数）降至零下，由上年的 0.9%降至-0.5%。 

2．货币供给。两国的货币供给扩张始终保持较快的速度。1990 年（t 年），日本广义货

币占 GDP 比重为 187%，此前 30 年提升了近 140%。2010 年（t 年），中国广义货币占 GDP

比重为 178%，前 30 年同样提升了近 140%。 

始终扩张的货币供给，并不始终带来通胀问题。事实上，中日经济在（t-10）年之后，

通胀的压力就逐年减弱，在日本，甚至出现了货币供给扩张和通货紧缩并行的“反逻辑”局

面。 

既然如此相似，那么，问题来了——1990 年后的日本曲线，是不是就是未来中国曲线

的线性外推呢？我们当然希望答案是“否！” 

需知在摆脱通胀的自动约束机制后（即央行在货币供给方面总要时刻警惕通货膨胀问

题），日本央行一直不遗余力地扩张信用——2013 年日本广义货币占 GDP 比重为 248%，较



1990 年提高了 60%，但日本依旧无力走出“流动性陷阱”，1990-2013 年间 GDP 平减指数均

值为-0.5%。简单说，日本的货币政策失灵了。对于一个政府而言，这几乎等于断了其宏观

调控的左膀右臂。 

所幸中日在相似之外，还有差异。 

差异 1：宏观信用扩张。先看日本，以广义货币占 GDP 比重为例。1990 年（t 年）前，

日本这一指标的年均升幅为 4.7%（1961 年-1990 年）；之后，宏观信用不断收缩，1991 年-

1996 年日本广义货币占 GDP 比重的增幅便只有 3.9%，到 2013 年更跌至 2.7%。如此这般，

宏观信用还被大量僵尸企业侵占虚耗，终于令日本经济无力自拔。 

再看中国。广义货币占 GDP 比重在 2010 年（t 年）前的 30 年里，年均升幅为 4.7%，

与日本相同；之后进一步提升至 5.7%（2011 年-2015 年）。可见，在宏观信用扩张方面，中

国并没有像日本那样出现明显的收缩。 

差异 2：经济韧性。以 10 年为间隔，日本在 1961 至今的 55 年间，大致经历了高速增

长、中速增长和低速增长三个阶段：1961-1970 年年均增速为 9.3%；1971-1980 年和 1981-

1990 年约 4.5%左右；1991-2000 年降至 1.1%；2001-2010 年 0.8%；2011-2015 年只有 0.7%。 

中国则刚刚完成高速增长阶段——1981-1990 年平均增速为 9.4%；1991-2000 年和 2001-

2010 年约 10.5%。参考 2020 年较 2010 年翻一番的目标，再结合 2011-2015 年的实际增速，

我们估计中国经济 2011-2020 年的平均增速仍会在 7%左右。 

可见，中国经济的“人口红利”效应强于同期的日本，经济韧性也好于同期的日本。 

但且慢“偷着乐”。日本在“失落”之前，就已经位列高收入国家（早在 1980 年代中后

期，日本人均 GDP 已经超过 2 万美元），而我们现在还在为跨越“中等收入陷阱”而努力。 

假如中国“失落”，我们将滞留在一个较低的层次上。所以，我们没有政策犹豫的空间，

抓住眼前的机遇期，在经济韧性耗尽之前完成既定的转型任务，时间已经极为紧迫。 

150 年前，马克思在伦敦写过一段话，“一个国家应该而且可以向其他国家学习。一个

社会即使探索到了本身运动的自然规律，它还是既不能跳过也不能用法令取消自然的发展阶

段。但是它能缩短和减轻分娩的痛苦” 。我们见识过日本经济的辉煌，也看过它的痛苦，

这里的问题是——我们能绕开这种痛苦吗？ 
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