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日本泡沫经济生成与货币政策效果的内在关联
———基于货币政策传导机制的实证分析
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摘　要：从货币政策汇率及资产价格传导机制出发，通过构建ＳＶＡＲ模型分析日本泡沫经济生成与货币

政策效果的内在关联。研究结果表明：２０世纪８０年代中后期，日本为应对日元升值冲击而施行的宽松货

币政策并未达到预期效果，对日元汇率、出口、产出的影响并不明显，货币政策的汇率传导机制受阻。但

是由于宽松货币政策直接推高了资产价格，资产价格的迅速提高并没有带动投资以及产出的相应增长，资

金良性循环过程被打断，资产价格对投资以及投资对产出的传导受阻，宽松货币政策对实体经济的提振作

用削弱，过剩流动性滞留资本市场，最终引发了泡沫经济的生成。鉴于此，中国应吸取教训，谨慎调控货

币政策并且综合考量政策效果，合理防范资产泡沫膨胀以及积极引导创业、创新投资夯实实体经济基础

等。
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　　 一、引　言

２０世纪８０至９０年 代，日 本 经 历 了 泡 沫 经 济

的生成、膨胀以及崩溃的过程，最终陷入经济长期

低迷，直至今日仍未 走 出 困 局，其 教 训 是 深 刻 的。

从中长期来看，警惕资产泡沫也是中国经济面临的

重要课题。因此对日本泡沫经济教训进行再认识，

对其生成的原因进行深入挖掘，具有重要的理论及

现实意义。

日本经济泡沫生成的原因是复杂的，包括经济

制度、经济政策以及经济结构等诸多方面，是由多

种因素共同作用的结果［１］。其中，失误的货币政策

是促使泡沫经济生成以及崩溃的导火索。诸多学者

从货币政策角度探讨了泡沫经济的生成及崩溃，认

为是货币政策的施行错误、持续时间过长、力度过

大导致了经济泡沫膨胀的加速以及崩溃。如，田中

史郎 （２０１６年）［２］认为在 “广场协议”之后，日元

升值压力愈加严峻，由于对经济形势判断失误，担

心日元升值带来经济大萧条，日本施行了一系列宽

松货币政 策 缓 冲 日 元 升 值 的 不 良 影 响。铃 木 淑 夫

（１９９５年）、［３］山 口 義 行 （２０１５年）［４］认 为２０世 纪

８０年代 中 后 期，日 本 开 始 长 期 施 行 “低 利 率”货

币政策，长期的低利率政策使得本来流动性已然充

裕的日本经济体系充斥更多廉价的资金，引发了资
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产价格的迅速膨胀，助长了泡沫经济的生成。魏加

宁 （２００７年）、［５］王宇 （２００４年）［６］认为当时日本国

内一般商品价格被压低，整体呈现低膨胀率的 “物
价稳定幻象”，日本政府重视一般商品价格，忽视

了一直涨高的资产价格，其货币政策的目标是维持

物价水平稳定，故而日本银行错误相信经济处于正

常运行之中，导致其未能根据资产价格的涨幅及时

调整货币政策。

但是，理论上，宽松货币政策并不一定带来市

场流动性的过剩，学术界关于经济泡沫是否对经济

产生影响也存在一些分歧。既往的研究成果主要是

从货币政策施行的角度探讨其与泡沫经济产生的关

联，缺乏对货币政策传导机制的探究，即使涉及到

货币传导机制，研究也多停留于定性研究，认为日

本为应对日元升值的宽松货币政策，而且持续时间

过长，纵容了资产价格暴涨，进而导致经济泡沫进

一步膨胀，这几乎成为学界的共识，但是，如果仅

仅认为是政策施行的时间、空间上有误，那么可能

无法挖掘问题根源。文章拟在过去大量定性研究的基

础上，从货币政策传导机制出发，基于实证结论更深

入解析日本泡沫经济的生成与货币政策的内在关联，

以期对中国防范和规避泡沫经济风险提供借鉴。

二、货币政策的传导机制理论

一般而言，货币政策的传导包括：利率传导机

制、汇率传导机制、信贷传导机制以及资产价格传

导机制。
（一）利率传导机制

货币政策的利率传导机制最初由凯恩斯提出，

其认为利率作用于投资，进而影响宏观经济。之后

希克斯及汉森构建的ＩＳ－ＬＭ模型探讨产品市场与

货币市场的相互作用，也将利率放入投资函数中，

认为投资需求要受到利率影响，而利率是由货币市

场供求情况决定的。传统的利率传导机制大体可以

概括为：宽松货币政策促使货币供应量增加，市场

利率下降，在资本边际效率不变的情况，市场上资

金投资成本减少，投资增加，商品总需求增加，进而

带来产出以及收入的增长，反之亦然。另外，利率不

仅可以通过影响投资作用于市场经济，而且可以通过

影响消费进而对经济产生影响，即利率传导机制的消

费效应，主要是指利率对耐用消费品的影响，由于耐

用消费品的消费大多是基于银行贷款，因此，货币供

应量的增加促使市场利率下降，购置耐用消费品的资

金成本减少，消费支出增加，进而产出及收入增加。
（二）汇率传导机制

在蒙 代 尔—弗 莱 明—多 恩 布 什 模 型 （Ｍ－Ｆ－Ｄ
模型）以 及 新 开 放 经 济 宏 观 经 济 学 模 型 （ＮＯＥＭ
模型）的框架下，均可以看出一国施行货币政策，

通过汇率传导机制可以作用于物价以及产出水平。

在 Ｍ－Ｆ－Ｄ模型 下，如 果 一 国 采 用 固 定 汇 率 制，那

么无论资本是否完全流动，其货币政策均无效；但

是如果采用浮动汇率制，宽松货币政策将促使货币

供应量增加，带动市场利率下降，本币贬值，净出

口增加，进而产出增加。而且，最终汇率波动将同

比例传导到进口商品的价格上，进口商品价格相对

上涨也一定 程 度 上 抑 制 进 口，促 进 出 口。反 之 亦

然［７］。在ＮＯＥＭ模型下，汇率波动对进口商品价

格的传递情况有所改变，如果是采用生产者货币定

价 （ＰＣＰ）①，则 宽 松 货 币 政 策 使 得 本 币 贬 值，进

口商品的本币价格相对上升，出口商品的本币价格

相对下降，有利于出口，抑制进口，促进本国产出

增 长，反 之 亦 然；如 果 采 用 当 地 货 币 定 价

（ＬＣＰ）②，则汇率波动不会改变贸易条件，不影响

进出口商品的价格［８］［９］［１０］。
（三）信贷传导机制

伯南克基于对２０世纪３０年代经济大萧条的研

究，在信息不对称理论支撑下，提出货币政策的信

贷传导机制具有两种渠道，一是银行贷款渠道，二

是资产负债表渠道。信贷传导机制中的银行贷款渠

道是指，货币政策通过影响银行贷款，进而作用于

消费及投资支出。随着宽松货币政策的施行，货币

供给量扩张，银行可贷资金增加，通常而言，银行

的贷款随 之 增 加，进 而 居 民 消 费 以 及 企 业 投 资 增

加，拉动产出增长。信贷传导机制中的资产负债表

渠道是指，货币政策可以影响企业及消费者的资产

负债表，进而对宏观经济产生影响。随着宽松货币

政策的施行，货币供给量增加，利率下降而资产价
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生产者货币定价是指在国际贸易中，以生产者所在国的货币定价。

当地货币定价是指在国际贸易中，以消费者所在国的货币定价。



格上升，企业与消费者资产负债表中的净资产增加，

即可供贷款的资产抵押品增多，银行贷款量随之增

长，进而投资以及消费行为活跃，拉动产出增长。
（四）资产价格传导机制

货币主义经济学家常常强调货币政策的资产价

格传导机制，即货币政策可以通过对资产价格的影

响作用于投资以及消费，货币政策的资产价格传导

机制通 常 包 括 两 种 传 导 渠 道：一 是 托 宾 Ｑ 理 论，

二是财富效 应。托 宾 Ｑ理 论 衡 量 了 企 业 资 本 的 市

场价 值 （股 票 价 格）与 其 重 置 成 本 的 币 值，即ｑ
值。若ｑ值大 于１，购 买 新 生 产 的 资 本 产 品 更 优，

这样企业投资将增加。货币主义者认为宽松的货币

政策促使货币供给量增加，市场流动性增加拉动股

票价格 的 上 涨，ｑ值 增 加，促 使 企 业 扩 大 投 资 支

出。资产价格传导机制下的财富效应是建立在持久

收入假说的理论基础之上的，指的是宽松的货币政

策带动货币供应量的增加，公众手中的现金存量增

加，更乐于购买股票，伴随股票价格上涨，公众的

财富增加，进而增加消费支出与投资。

从以上货币政策的传导机制可知，在传导机制

顺畅的情况下，货币政策将通过利率、汇率、信贷

以及资产价格传导机制，促进投资和消费的增加，

拉动产出增长。在利率传导机制下，货币政策通过

影响利率，进 而 影 响 企 业 投 资 和 耐 用 消 费 品 的 支

出；在汇率传导机制 下，货 币 政 策 通 过 影 响 汇 率，

并作用于出口进而影响产出；在信贷传导机制下，

货币政策将作用于银行贷款量进而影响企业投资和

公众消费；在资产价格传导机制下，货币政策通过

影响资产价 格，在 托 宾 Ｑ理 论 以 及 财 富 效 应 下 影

响消费和投资。可见，宽松的货币政策在促使资本

市场繁荣的情况下，如果以实体经济繁荣为依托，

可以避免或者大为缓解流动性过剩状况。在传导机

制顺畅的情况下，宽松的货币政策并不一定会导致

流动性过剩，反而有助于宏观经济的稳定增长。

三、日本泡沫经济生成与货币政策

效果关联性的实证分析

　　诸多研究表明，２０世纪８０年代中后期日本施

行的宽松货币政策主要是为了应对日元升值可能带

来的萧条，但是实际上却促使资产泡沫迅速膨胀。

由于诸多文献已然证明２０世纪８０年代的日本货币

政策推动了资产价格的暴涨，因此文章简化相关步

骤，即只验证此阶段日本货币政策是否达到预期效

果，传导机制是否顺畅以及即使资产价格高涨，是否

通过资产价格传导机制一定程度疏散流动性，促进投

资及产出的增长。故而，文章构建两个ＳＶＡＲ模型进

行实证分析，一是检验日本货币政策效果及汇率传导

机制的模型，二是检验资产价格传导机制的模型。
（一）变量设定与数据来源

１．变量设定

１．１　日本货币政策及汇率的替代变量

２０世纪８０年代中后期，日本施行的货币政策

以贴现利率为主要操作工具，多次下调贴现率，由

５％下调至２．５％ （参见图１），同时货币供应量随

之 增 加，因 此 选 取 日 本 贴 现 利 率 以 及 货 币 供 应 量

图１　日本泡沫经济期间利率与汇率的变化

　　资料来源：根据日本银行数据绘制。
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（Ｍ２）作为此阶段货币政策的替代变量。选取东京

市场日元兑美元月平均值 （采用直接标价法）作为

日元汇率的替代变量。

１．２　日本货币政策效果的替代变量

由于此阶段日本施行的宽松货币政策目标为应

对日元升值对经济的不良冲击，在理论上，一国货

币升值将不利于本国出口，进而影响投资及产出，

因此选取出口、投资及产出作为研究此阶段日本货

币政策效果的相关变量。其中，选取日本贸易出口

总额作为出口的替代变量，日本民间投资指标 “除

船舶、电力之外的民间需求”订单额作为投资的替

代变量，工业生产指数作为产出的替代变量。
（３）日本资产价格代理变量

选取日经２２５指数作为股票价格的替代 变 量，

采用的是股票收盘价格指数，选取不动产价格指数

（住宅地）作为土地价格的替代变量。

２．数据来源与处理

为涵盖２０世纪８０年代日本宽松货币政策的施

行阶段，选 取 样 本 区 间 为１９８５年１月 至１９８９年

１２月的月度数据①，具体变量设定见表１。

表１　变量设定

变量 变量符号 数据来源

日本货币供应量 （Ｍ２） Ｍ２ 日本银行

日本贴现利率 ＪＲ 日本银行

日元汇率 ＪＥ 日本银行

日本出口总额 ＥＸ 日本财务省

日本民间投资订单额 （除船舶和电力之外的民间需求） Ｉ 日本内阁府

日本工业生产指数 Ｙ 日本经济产业省

日本房地产价格指数 ＲＥＰ 日本国土交通省

日本股票价格指数 ＳＰ 日经２２５指数网站

（二）模型稳定性检验与设定

１．模型稳定性检验

首先，为确保时间序列平稳，采用 ＡＤＦ方法

对各变量进行单位根检验。结果发现，变量序列均

不平稳，但是对Ｉ进行对数处理，对其他变量序列

进行一阶差分处理后均平稳。

其次，为确保建立的ＳＶＡＲ 模型构建有效，需

判断模 型 稳 定 性，即 采 用 ＡＲ根 的 图 表 予 以 检 验。

在此之前，必 须 确 定 ＶＡＲ 模 型 滞 后 期，根 据ＬＲ、

ＦＰＥ、ＡＩＣ以及 ＨＱ准则确定研究日本货币政策效

果及汇率传导机制的模型滞后期为３，研究资产价

格传导机制的模型滞后期为２。ＡＲ根的图表检验结

果见图２，所有根模的倒数小于１，即 位 于 单 位 圆

内，故模型均是稳定的，可以进行下一步分析。

图２　ＡＲ特征多项式根的倒数值单位圆分布

·０３·

日本问题研究 ２０１７年第３期

① 由于选取月度数据的日本民间投资指标 “除船舶、电力 之 外 的 民 间 需 求”订 单 额 作 为 投 资 的 替 代 变 量，其 较 为 恰 当 检 验 投 资 的 增 减，

但是，缺少１９８７年以前的数据，因此含有投资的ＳＶＡＲ模型变量选取的样本区间相应缩短，但是整体上处于泡沫经济生成以及宽松货

币政策施行的阶段，不影响文章的实证研究。



　　２．模型设定

在满 足 模 型 稳 定 的 前 提 下，构 建ＳＶＡＲ模 型

最为重要的是设定结构参数可识别的条件约束。由

于文章使用 ＡＲ型ＳＶＡＲ模 型，因 此 需 要 对 同 期

关系矩阵 施 加 约 束 条 件，约 束 条 件 分 为 短 期 和 长

期，由于短期约束条件可以根据相关经济理论进行

施加，故文章采取施加短期约束条件的方法。根据

文章实证分 析 脉 络，对ＳＶＡＲ模 型 施 行 的 短 期 约

束见公式 （１）及 （２）。式 （１）中，第１行假设产

出不受其他变量当期影响，而只受其他变量滞后期

的影响；第２行假设出口对当期日元汇率、货币供

应量及利率波动的变化均没有反应；第３行假设日

元汇率对当期货币供应量及利率波动的变化没有反

应；第４行假设货币供应量不受当期利率变动的影

响；第５行假设利率受其他变量的当期及滞后期波

动变化的影响。式 （２）中，第１行 假 设 产 出 不 受

其他变量当期值影响；第２行假设投资不受房地产

价格指数及股票价格指数的当期波动的影响；第３
行假设房地产价格指数对股票价格指数的当期波动

没有反应；第４行假设股票价格指数波动受其他变

量当期及滞后期影响。

１　 ０　 ０　 ０　０
ａ２１ １　 ０　 ０　０

ａ３１ ａ３２ １　 ０　０

ａ４１ ａ４２ ａ４３ １　０

ａ５１ ａ５２ ａ５３ ａ５４ １

熿

燀

燄

燅

εＤＬＹｔ

εＤＬＥＸｔ

εＤＬＪＥｔ

εＤＬＭ２ｔ

εＤＬＪＲｔ

熿

燀

燄

燅

＝

ａ１１　０　 ０　０　０

０ ａ２２ ０ ０ ０

０　 ０ ａ３３ ０ ０

０　 ０　 ０ ａ４４ ０

０　 ０　 ０　 ０ ａ５５

熿

燀

燄

燅

μ
ＤＬＹ
ｔ

μ
ＤＬＥＸ
ｔ

μ
ＤＬＪＥ
ｔ

μ
ＤＬＭ２
ｔ

μ
ＤＬＪＲ
ｔ

熿

燀

燄

燅

（１）

１　 ０　 ０　 ０
ａ２１ １　 ０　 ０

ａ３１ ａ３２ １　 ０

ａ４１ ａ４２ ａ４３ １

熿

燀

燄

燅

φ
ＤＬＹ
ｔ

φ
ＬＩ
ｔ

φ
ＤＬＲＥＰ
ｔ

φ
ＤＬＳＰ
ｔ

熿

燀

燄

燅

＝

ａ１１　０　 ０　０

０ ａ２２ ０ ０

０　 ０ ａ３３ ０

０　 ０　 ０ ａ４４

熿

燀

燄

燅

γＤＬＹｔ

γＬＩｔ

γＤＬＲＥＰｔ

γＤＬＳＰｔ

熿

燀

燄

燅

（２）

（三）实证结果

１．脉冲响应函数结果

脉冲响应函数可以形象描述模型受到某种冲击

时对系统产生的动态影响，即施加一个标准冲击后

对其他变量的当期与未来产生的影响。选择滞后期

为１８个月，最终脉冲响应结果如图３及图４。图３
即是研究日本货币政策效果及汇率传导机制的模型

的脉冲响应函数结果；图４则是研究资产价格传导

机制的模型的脉冲响应结果。

１．１　研究日本货币政策效果及汇率传导机制

的模型结果

图３中，在利率 （ＤＬＪＲ）的一个标准冲击下，

货币供应量处理值 （ＤＬＭ２）首先呈现明显的负向

响应，达到最大值后逐渐转为正向响应并增强，在

第３期达 到 峰 值，随 后 下 跌 并 在 正 负 向 响 应 间 震

荡，最终趋 近 于０。相 对 而 言，日 元 汇 率 处 理 值

（ＤＬＪＥ）具有较强的正向响应，在第２期即达到峰

值，之后趋弱，虽然在第５期转为负向响应，但是

整体来看仍以正向响应居多，最终趋近于０。在货

币供应量的一个标准冲击下，日元汇率处理值首先

是较弱的正向响应，之后转为负向响应，整体以负

向响应居多，最终趋近于０。在日元汇率的一个标

准冲击下，出口总额处理值 （ＤＬＥＸ）首先呈现较

明显的正向响应，在第２期达到峰值后迅速转为负

向，之后在正负向响应间震荡，整体以正向响应居

多，最终趋近于０。产出处理值 （ＤＬＹ）受日元汇

率的冲击整体不明显，首先呈现负向响应，之后转

为微弱的正向响应，自第５期开始在正向与负向响

应间震荡，最终趋近于０。

１．２　研究日本货币政策的资产价格传导机制

的模型结果

在图４中，对股票价格指数 （ＤＬＳＰ）施 加 一

个单位的标准冲击，投资处理值 （ＬＩ）首先呈现正

向响应，并且在第２期迅速达到峰值，之后逐渐下

跌并转为 较 弱 的 负 向 响 应，再 之 后 又 迅 速 转 为 正

向，整体来看，投资处理 值 具 有 较 弱 的 正 向 响 应。
投资 处 理 值 对 于 日 本 房 地 产 价 格 指 数 （ＤＬＲＥＰ）

的冲击响应，大体与在股票指数冲击作用下的响应

相似，也是整体呈现正向响应，只是幅度要更弱一

些。对于产出处理值而言，其对于股票价格指数的

冲击基本无明显响应，但是对房地产价格指数的冲

击响应以负向居多，在第２期下跌到最大幅度，之
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后短暂转为正向后又转为负向，几次正负向震荡后

最终趋近于０，产出处理值对于日本投资的冲击响

应大体与对 于 日 本 房 地 产 价 格 指 数 的 冲 击 响 应 类

似，同样以负向响应为主，最终趋近于０。

图３　研究日本货币政策效果与汇率传导机制模型的脉冲响应结果

图４　研究日本货币政策的资产价格传导机制模型的脉冲响应结果

　　２．方差分解结果

方差分解方法是用来评价不同结构冲击的，文

章运用此方法，力图得出日本货币政策是否取得预

期效果以及汇率传导机制、资产价格传导机制是否

顺畅，即主要解释日本货币政策代理变量及日元汇

率对日本出口、产出在多大程度上产生影响，日本

出口对于日本产出的影响程度，以及日本资产价格

代理变量对于日本投资、产出波动的贡献度等。设

置滞后期为１８个月，限于篇幅，这里不展示具体

的数据结果，仅报告主要结果和数据。

１．研究日本 货 币 政 策 效 果 及 汇 率 传 导 机 制 的

模型结果

在此模型中，对于货币供应量来说，利率对其

影响的最大贡献度为１２．２％。对于日元汇率来说，

利率对其影响最为显著，最大值为８．２％，货币供

应量对其影响的最大贡献度仅为４．４％。对于出口

总额来说，货币供应量对其影响最为显著，最大值

为３２．９％，但是达到最大值后影响程度逐渐减弱，

其次为 日 元 汇 率，最 大 值 为９．６％，再 次 为 利 率。

对于产出来说，日元汇率对其影响最大，并且在滞

后区间内影响程度整体上逐渐增强，贡献度的最大

值为６．７％，其次 为 利 率，最 大 值 为６．１％，再 次
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为货币供应量，出口总额对其影响最小，贡献度最

大值仅为１．９％。

２．　研究日本货币政策的资产价格传导机制的

模型结果

在此模型中，对于投资来说，股票价格指数对

其影响相对 显 著，在 第２期 即 达 到 最 大 值５．４％，

但是之后贡献度逐渐减少，在滞后区间内最终仅为

２．５％左右，土地价格指数对其影响相对较 小，最

大值仅为１．６％。对于产出来说，投资对其影响最

为显著，贡 献 度 最 大 值 为１１．８％，其 次 为 土 地 价

格指数，贡 献 度 最 大 值 为１１．１％，最 后 为 股 票 价

格指数，贡献度最大值仅为０．３％。

四、实证结果讨论及对中国的启示

（一）主要结论

通过 构 建ＳＶＡＲ模 型，进 行 脉 冲 响 应 及 方 差

分解，基于政策传导机制探究日本泡沫经济生成与

货币政策效果的关联性，得出以下主要结论：

从货币政策效果及汇率传导机制角度看，实证

结果显示，日本利率及货币供应量对汇率的传导以

及出口对产出的传导均存在阻滞，因此影响货币政

策的效果，促使泡沫经济生成。一方面，从实证结

果来看，２０世纪８０年代中后期，日本为应对 “日

元升值萧条”，启动宽松货币政策，此举未能有效

缓冲日元汇率升值的速度，这主要是因为８０年代，

美国的债权和金融大国被日本所取代，日美贸易摩

擦愈加严重，“广场协议”后的日元升值是美国对

日元币值的 “有计划操纵”［１１］，并不是日本仅通过

宽松的货币财政政策可以干预的。由于当时日本经

济主要依靠出口拉动，随着日元升值，出口也逐步

下滑，但是需要注意的是，日本产出并没有因为出

口的下降受 到 明 显 影 响，因 此，可 以 一 定 程 度 验

证，８０年代的 日 元 迅 速 升 值 并 不 意 味 日 本 经 济 必

然萧条，但是对出口 的 影 响 是 必 然 的。另 一 方 面，

货币政策的汇率传导机制受阻，整体而言，日本施

行的宽松货币政策不仅未达到预期效果，反而产生

过剩流动性，促使泡 沫 经 济 生 成，威 胁 经 济 稳 定。

这是因为，首先，日本政府对日元升值、贸易出口

及经济发展的认识有误，夸大了日元升值对出口的

冲击作用，但是实际上由于技术进步，劳动生产率

提高一定程度上抵消货币升值，对出口带来的不利

影响；其次，全球化贸易网络的发展，使得中间品

贸易繁荣，一国出口的商品常常包含从他国进口的

中间投入品，那么日元升值其实是减少了购买中间

投入品的成本，整体来看，日元汇率的波动未必会

对贸易收支产生重大冲击，而日本施行的货币政策

过于宽松，持续时间也过长，反而给市场注入过多

流动性，滋生泡沫经济［１２］。

从资产价格传导机制角度来看，资产价格的提

高可以通过 托 宾 Ｑ理 论 及 财 富 效 应 拉 动 消 费、投

资和产出的增长。但 是，从 文 章 的 实 证 结 果 来 看，

资产价格的暴涨并没有有效带动投资和产出的相应

增加，即资产价格的提高并没有带动投资、出口的

同等程度的增加，资金良性循环过程被打断，货币

政策对资产价格的传导机制顺畅，但是资产价格对

投资和产出的传导受阻，因而货币政策对实体经济

的传导机制受阻，这也是导致过剩流动性滞留资本

市场以及泡沫经济生成的重要原因之一。这主要是

因为：一方面，日本产业升级失败及产业空心化使

得投资效率下降。２０世纪８０年代后，由于缺乏基

础科学研究以及对于具有高风险信息产业的投资落

后，日本经济从重工业向信息工业转型受阻，产业

升级失败，而且由于日元升值，生产成本提高促使

日本企业通 过 对 外 直 接 投 资 方 式 向 发 展 中 国 家 转

移，在产业 升 级 失 败 以 及 产 业 空 心 化 的 双 重 作 用

下，日本市场投资前景不明朗，投资效率降低，进

而对产出的拉动作用趋弱。另一方面，资产泡沫的

挤出效应影响了资金流向。宽松宏观经济政策的施

行拉动房地产、股票市场价格上扬，释放积极的经

济信号，日 本 国 民 出 于 投 机 需 求 及 对 经 济 预 期 良

好，纷纷购买金融产品，土地交易也更加火爆，资

金流向转向涌入股票、房地产市场等资本市场。

总而言之，２０世纪８０年代日本施行的宽松货

币政策未达到预期效果，对日元汇率、出口、产出

的影响并不明显，货币政策的汇率传导机制受阻。

但是由于宽松货币政策直接推高了资产价格，资产

价格的迅速提高并没有带动投资以及产出的相应增

长，资金良性循环过程被打断，资产价格对投资以

及投资对产出的传导受阻，宽松货币政策对实体经

济的提振作用被削弱，过剩流动性滞留资本市场，

最终引发了泡沫经济的生成。简而言之，由于汇率

传导机制及资产价格传导机制受阻，日本宽松货币

政策未 达 到 预 期 效 果，反 而 促 使 了 泡 沫 经 济 的
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生成。
（二）对中国的启示

目前，中国经济步入中高速增长的 “新常态”，

经济运行处于合理区间，从资产价格来看，中国股

票市场以及银行资产尚处于正常状态，尽管房地产

市场存在局部性及结构性泡沫，但是并不足以称为

泡沫经济。不过，抑制资产泡沫以及防范泡沫经济

的生成已然成为备受关注的课题，虽然资产泡沫不

一定对经济发展产生致命冲击，但是一旦资产泡沫

持续膨胀生成泡沫经济，则必然带来金融风险，影

响实体经济，阻滞经济结构转型，危及中国经济健

康持续发展。从日本泡沫经济的生成以及货币政策

施行的教训来看，可以得到以下几点启示。

１．谨慎调控货币政策并且综合考量政策效果

近年来，许 多 学 者 认 为 中 国 经 济 存 在 一 定 泡

沫，而且近几年来，中国一直施行稳健略宽松的货

币政策，多次降准降息使得大量的流动资金涌入股

票、房地产市场，应当引起高度警惕。从日本生成

泡沫经济的教训来看，泡沫经济的生成并非一蹴而

就，从产业 泡 沫 过 渡 到 泡 沫 经 济 需 要 较 长 的 潜 伏

期，因此必须谨慎对待宏观经济的政策调控，加强

货币政策施行的前瞻性，严格把控市场流动性以避

免资产泡沫风险。另外，需要综合权衡和判断经济

政策效果。判断经济政策效果是一项复杂工作，如

若判断失误有可能切断良性经济循环或者埋下潜在

风险，因此需要同时衡量多种国民经济指标进行综

合判断。

２．合理防范 资 产 泡 沫 膨 胀 并 且 确 保 资 本 市 场

有序健康发展

避免泡沫经济带来的不良冲击，首先需要在泡

沫经济生成的源头予以阻截，即防范资产泡沫的过

度膨胀，确保资本市场的有序健康发展。从日本生

成泡沫经济的教训来看，暴涨的股票、房地产价格

严重冲击资本市场的健康发展，对于中国而言，从

“供给侧管理”角度 看，中 国 股 票、房 地 产 市 场 抵

御风险能力较差，房地产市场存在局部泡沫，房地

产产业在满足支撑经济发展要求的同时，也面临去

库存、调结构的改革。可见，中国资产市场面临更

多不确定性，因此，应密切关注资产市场的价格变

动趋势，确保 资 本 市 场 的 健 康 有 序 发 展。这 就 要

求，首先，应更为重视金融监管的作用，特别是对

金融创新产品的监管，明确监管目的，注重监管系

统机制的完 善，严 格 要 求 银 行 关 注 信 用 风 险。其

次，完善资本 市 场 的 信 息 系 统，督 促 资 本 市 场 及

时、全面披露相关信息，增加市场透明度，合理引

导市场资金流向。最后，提防低通胀条件下的资产

价格膨胀，关注资产价格的波动。虽然在传统理论

下，低通货膨胀有利于经济的增长与金融市场的稳

定，但是日本泡沫经济的生成过程表明，在低通货

膨胀的情况下，中央银行容易认为货币供给的增加

是由于货币流动速度下降或者货币实际需求增加的

结果，因此对货币供给的管控并不严格，货币政策

过于宽松则有可能促使资产泡沫进一步膨胀乃至生

成泡沫经济。

３．积 极 引 导 创 业、创 新 投 资 夯 实 实 体 经 济

基础

２０世纪８０年代中后期日本宽松货币政策对实

体经济的传导机制受阻，成为导致过剩流动性涌入

资本市场的重要原因，尽管资产价格暴涨，但是资

产价格传导机制受阻，无法带动投资和产出的相应

增长，资产价格的上涨并没有以实体经济发展为依

托，未形成经济的良性循环，反而转变为泡沫经济

风险，从深层次来看是日本创业投资动力不足、投

资效率下降、产业升级失败及产业空心造成。但是

与日本不同，中国投资前景较好，不仅产业升级空

间、技术进步空间巨大，而且在进行供给侧结构改

革，推行 “三去一降一补 （去产能、去库存、去杠

杆，降企业杠杆率，补短板）”的过程中，微观经

济活力得以增强，实体经济投资环境良好。在此情

况下，积极引导创业、创新投资不仅可以打造新的

经济增长点，夯实实体经济基础，不仅可以避免流

动性过度涌入虚拟市场，而且可以有效引导资金流

向高研发强度、高技 术 含 量、高 效 有 活 力 的 产 业，

避免产业投资粗放的同时缓解资产泡沫问题。
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