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日本失去的二十年。”

郝一生作为日本经济研究学者，1989年起，

长居日本，亲身经历了日本泡沫从升腾到破灭的

全过程。近年，他撰写的《经济危机论》《日出

日落》《泡沫》三部曲，深刻剖析了泡沫形成、

破裂的原因以及与经济危机的关系。他山之石，

可以攻玉，他愿意与我们一起重新认识日本泡沫

以为启示。

泡沫生成
虽然所有人都在议论“泡沫”，但迄今为

止还没几个能说清：到底什么是泡沫、泡沫有多

大、泡沫能否根治、如何预防？泡沫与经济危机

和经济周期是什么关系？前美联储主席格林斯潘

曾说：“泡沫？没有崩溃之前就不是泡沫。”

在郝一生眼里，泡沫就像一个装满金币的钱

袋子，直到金币把这个袋子撑破定会有一个过程。

那么，1990年前的日本，是否觉察到泡沫呢？

日本二战后的高速增长，是资本高速积累的

缩影。1990年日本的总投资为 140.1 万亿日元，

比 1960 年的 5.3 万亿日元增长了 26.4 倍。“那

时的日本，真的如朝阳升起，看不到任何日落的

迹象。如果有人当时告诉你，从 1990 年开始，

“一根‘人间国宝’作的竹牙签，可以卖到

1万美元（约合 1989年的 8.6 万人民币）；一个

普通公司的老板，从挎包里抖出1000万日元（约

80万人民币）小费，拍在夜总会小姐的茶几上，

然后扬长而去，已经算不得什么新闻。”

“泡沫时期，办公楼的一个管灯坏了，整栋

楼的灯管都会一起更换，现在为了减少成本和节

电，两个灯管的照明会关掉其中一个；以前频繁

更新家具的时代，换下来的旧家具、沙发堆积如

山，每天都要砸成废木块去做燃料，而如今家具

店纷纷把一半店面改为生活超市或‘百元店’，

有的甚至不得不申请倒闭或彻底改行。”

窗外，华灯初上，京城繁华如散绮，三环上

车水马龙，川流不息。此刻，郝一生坐在对面的

茶桌前，表情严肃，向笔者回忆起日本那个疯狂

泡沫年代的日出日落。

也许，把访谈的地点约在露雨轩茶楼“忏悔

间”是一个巧合。与郝一生教授的对话，始终围

绕在“反思、泡沫、杠杆、危机”这几个关键词上。

“既然历史是一面镜子，那么这面镜子上五

颜六色的贴膜不被揭去，我们就很难引以为鉴。

如何看待当前中国面临的抑制资产泡沫，严防企

业资金脱实向虚的去杠杆过程？这需要我们反思

日本泡沫启示录
郝一生：

如何看待当前中国面临的抑制资产泡沫，严防企业资金脱实向虚的去杠杆过程？这需
要我们反思日本失去的二十年。

文  |  本刊访谈主笔   马力
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1989 年 的 日 本
泡沫就像一个嗜
饮如命的酒徒，
手里只要有了钱
就要狂饮一次，
直到挥霍光手里
所有的积蓄。

右上图  郝一生在露雨轩茶

楼与《英大金融》记者交

流著作《日出日落》，探

究日本崛起和泡沫背后的

逻辑，以及对中国去杠杆、

抑制泡沫的借鉴。

本人流，丝毫不比今天国人的名牌购物团逊色。

世界各大媒体都在鼓吹“日本模式”“JAPAN.

com”“东方神话”，美国《时代周刊》封面登

出的漫画：一架日本飞机正在向美国丢下一辆辆

汽车和各式家电，标题是“虎、虎、虎”。

身处泡沫中的郝一生，此时在日本东京大学

经济学部做客座研究员，一方面他震撼于日本的

超级繁荣；另一方面，好奇于是什么因素导致中

日两国的差距如此之大？他决心深入研究下去。

近水楼台，他多次请教了东京大学的名誉教授猪

口孝、东京工业大学的桥爪大三郎教授以及天津

社科院日本研究所的同事们，收集大量历史和经

济数据之后，有了惊喜的发现。

第一个发现是，经济泡沫是在每一个日本人

的手中膨胀起来的。当时日本的一砖一瓦、一针

一线，都是 1868 年以来 120 年日本人含辛茹苦

的积淀。郝一生认为，日本的崛起源自“应激突

变”，如同人体在受到病菌攻击后白血球突然大

量增加的反应。日本在 1852 年开港以后，社会

发生了剧烈动荡。外强威胁下的日本幕府，几乎

成了惊弓之鸟，物美价廉的进口印度棉花，可以

说毁灭了日本的棉花种植业；英国洋布也将日本

固有棉纺织业逼入绝境。郝一生收集了大量数据

研究得出结论：日本开港后的应激压强，8年中

整整增大了 47倍，但这种巨大的压力也成就了

明治维新创造的工业化奇迹。

在 1868~1905 年日本工业化近 40年的过程

中，3500 万民众夜以继日地拼命工作、勒紧裤

带储蓄，将创造出的财富不断集聚、组合、优

化。这很像踏上新大陆后的那些欧洲移民，以及

1979年拔地而起的8亿中国贫苦大众。

第二个发现是，日本崛起的主要因素是重压

下的“投资”。早在战前，日本固定资本投资与

GDP的比率，就和储蓄率基本同步。1868~1885

年资本形成率约为4%、储蓄率为4%；1932~1941

年资本形成率为 14.0%、储蓄率为 18.5%。几乎

日本经济将踏步不前，别人会说你脑子有问题。”

郝一生笑道。

郝一生回忆起他亲历日本资产泡沫的疯狂，

唏嘘不已。“似乎 1929 年美国股市大崩盘前，

计量经济学家费雪关于股市将进入永恒的上涨期

的鼓噪，在 1989 年的日本依然可信。看着账户

上存款不断增加的日本人，在资本的鼓噪下开始

骚动，汗珠砸脚面的艰苦创业不再时髦，炒股和

房地产倒手后的一夜暴富，迎来更多人羡慕的目

光。”

这些闲钱，从实体经济投资中游离出来，汇

集成“投机资本（热钱）”。在资产保值和追求

更高利润的原始冲动驱使下，迅速向各种可能更

快盈利的投机方向——房地产、固定资产、古董、

字画、文物、珠宝等领域涌动。

东京银座从来就是日本的“地王”，1989

年每平方米地价攀升到 35万美元（约合 300万

人民币）。日元对美元汇率从360日元 /美元，

飚升到了 4倍以上的 78日元 /美元后，日本人

开始飘飘然地觉得自己突然成了财主。不仅国内

大都市圈的房地产，就连美国纽约的第五大道，

也成了日本大房地产商投机的目标。

日本在美国和欧洲的“投机”，让世界目瞪

口呆。三菱地产斥资 8.5 亿美元买下洛克菲勒中

心 51%的股权，标志着对美利坚地标的占有；

索尼公司用 34亿美元买下“美国的灵魂”好莱

坞哥伦比亚电影公司、三星电影公司和汉堡的四

季酒店；松下公司用 60亿美元收购了美国环球

影业公司；日本Shuwa株式会社高价购入洛杉矶

花旗广场和梵高的名画《向日葵》。日本用“投资”

的形式，控制了美国银行业资产的14%、拥有纽

约股票交易日交易量的 25%。1987 年日本的 2.7

万亿美元股市市值占去世界的36%，超过美国成

为世界第一。

多数日本人都相信眼前的景气和繁荣会长久

地持续下去。在世界各地疯狂购买名牌商品的日

人物       Figures
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此突然和迅猛。1989年，日本股市像往年一样，

年末的鲤鱼跳龙门，把股市价格在12月 29日推

上 38957 点的巅峰之后，从 1990 年一开盘就开

始冲入熊市。

股市大跌，一发而不可收。大多数人的“看

跌预期”一直将股价砸到 8年后的 1998 年，只

有峰值的1／ 4才见底。成交额迅速下降，跌破

维系整个金融证券机构最低运转成本的手续费下

限：日交易额 10亿日元。“久赌无赢家”，就

连日本排名第一的野村证券公司，不久也开始陷

入赤字和亏损。大量投机资金从证券市场撤守，

“国际热钱”开始逃离日本金融市场，房地产价

格随后闻风下跌。

股价一泻千里，开始让金融机构陷入绝境，

以至于“三井银行”这样的百年老店、日本最有

历史和实力的银行界翘楚也不得不被“重组（破

产）”。接下来的坏消息更让人震撼，原本有政

府背景的北海道拓殖银行、三和银行、东京银行

等接连面临同样遭遇，日本金融界集体陷入震荡。

泡沫崩溃后，日本经历了一个长达近 15年

（1991~2005 年）的泡沫缓慢萎缩期。此间资产

储蓄起来的每一分钱，都被用作了投资。此外，

日本政府还要再从财政支出中，拿出相当于国债

总额3倍的钱，全部用于投资。

此后，日本又将政府投资办起的国营企业转

手给民间企业，于是民间资本和企业争先恐后、

如鱼贯入，这也奠定了近代日本财阀如三井、三

菱、大仓、浅野、古河、川崎等的根基。

第三个发现是，日本的经济泡沫已经膨胀到

“前无古人”了。郝一生用“泡沫承受压力”（人

均泡沫存量 /人均GDP），来分析泡沫膨胀的

程度。日本 1989 年的人均经济泡沫存量为 1541

万日元 /人（11.4 万美元 /人），是当时日本人

均GDP（24505美元）的 4.6倍；而美国 1929年

大泡沫崩裂前，这个数值仅为2.1倍。

从“泡沫承受压力”指标不难看出，1989

年的日本泡沫就像一个嗜饮如命的酒徒，手里只

要有了钱就要狂饮一次，直到挥霍光手里所有的

积蓄。日本在陶醉，泡沫在疯狂。

泡沫破裂
让郝一生不能忘记的是，日本泡沫破裂得如
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烈的对比，让郝一生深刻反思。基于从事经济

研究三十余年的底子，郝一生更侧重于对数据

的分析和宏观背景的参考，也更具科学性和现

实性。在研究泡沫如何计算的问题上，开始入

不得门、寻不得路。在整理参考书籍《宏观经

济学：经济增长、波动和政策》一书，读到涉

及索罗模型“资本存量的变化等于净投资”的

段落时，他幡然醒悟：资产增量大于净投资的

部分是不是泡沫呢？

于是，他用了6年的时间，整理了美国、日

本和中国的数据，结果显示与实际泡沫的膨胀和

萎缩过程完全相符，资产泡沫的计算公式由此诞

生。“泡沫存量这张窗户纸一经捅破，整个经济

学的一扇未知领域的大门，就被一下子打开了。

泡沫与投资、泡沫与危机、泡沫与周期，这些难

题似乎都迎刃而解。”

郝一生发现，泡沫与危机也有一个公式：

泡沫的破裂=（泡沫的质量 x泡沫的速度）>心

理边际。比如，日本 1985 年以后的资产泡沫迎

来第二次高潮，来势更为猛烈。1985~1989 年日

本资产泡沫的增量为1200亿日元，是20世纪 70

年代末期第一次资产泡沫增量的 4倍。1990 年

比 1980年上升了 525%，同期日本全国土地的平

均价格上涨了1倍以上。泡沫膨胀很大，上涨速

度过快导致崩盘。

“这如同中国股市在 2015 年仅仅用半年时

间就翻番达到 5178 点，并且加杠杆后成交量达

到2万亿 /天，这样的泡沫动能一定在破裂后，

使得千股跌停，很快就会跌回原点。中国的楼市

也是同理，因为加杠杆，又涨幅过快，政府如果

不出台严厉的调控措施，会重蹈日本的覆辙。”

郝一生同时也在思考中国的泡沫问题和应对法

则。

以史为鉴
“要以史为鉴。现今的中国是不是有曾经日

泡沫整体大约萎缩了 1528.1 万亿日元（约 13.9

万亿美元）。日本证券市场市值从 1989 年末顶

峰的 485 万亿日元一路下跌，直到 1998 年才降

到谷底的277万亿日元，距峰值萎缩了57%。

郝一生深刻感受到了戳破泡沫的滋味：他附

近的高尔夫球场因没钱装修依然保持着 1990 年

时代的模样。为了维持生存，球场不得不允许非

会员也可以随时来会员制球场打球，让老会员们

怨声载道。而今天，年轻人光顾球场的寥寥无

几，在日本球场打球的依然是泡沫时代的那些老

客人，球场经理人坐在前台，看着球场和客人一

起变老。

身边奢侈品的销量迅速降温，中上等的餐饮

店随着生意的黯淡而一家接一家地关门，相反“吉

野家”“好家”“回转寿司”等廉价快餐店开始

蹿火，中午套餐和盒饭的价格甚至跌到原来的一

半。

超级繁华的日本和失去二十年的日本，强

人物       Figures
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经 济 危 机 的 本
质，既不是由于
马 克 思 所 说 的
“生产过剩”，
也不是凯恩斯主
张的“有效需求
不足”，而是始
于“恐缩”（社
会恐慌后突发性
的需求萎缩）。

那样的经济大萧条。日本失去二十年的主因不是

经济泡沫崩溃对国民经济的直接打击和震荡，而

是日本政府莫名其妙的“刺激内需”和“赤字消

费”等背道而驰的宏观经济政策，导致了日本国

内投资的日益萎缩。此后资本外流和金融衍生品

等金融投机最终导致日本国内净投资的不断下滑

所致。

“1929 大萧条时，美国罗斯福总统头脑就

十分清醒，在别人写信建议他通过大规模扩张货

币量来对抗大萧条时，罗斯福在该信的页边上批

注到：“这也未免太简单了吧？”

“货币主义不可能拯救经济危机和经济萧

条，否则今天欧洲就不会有什么债务危机；1948

年因金圆券倒台的国民政府，也早就没什么烦恼

了。”郝一生若有所思。

“日本国内投资的下降决定了失去的20年，

回过头来说今天的中国，已经出现了非常不妙的

迹象。在最高点的时候，中国宏观的投资回报率

是18%。这意味着5年收回投资，但是到2014年，

投资回报率降到1.7%，这要50年才能收回投资。”

在郝一生看来，人口红利的消失，货币超发的通

货膨胀预期，人民币外流的压力，货币的脱实向

虚这些信号，引起了中国政府的警惕。金融去杠

杆，牢牢守住风险底线，说明政府已经把防控金

融风险放到更加重要的位置。

“泡沫均衡，就是金融泡沫和资产泡沫，在

多大的速度下，在什么总量下会崩溃，如果能找

到这样一个公式，通过数据的计算，我们可以预

警社会。”郝一生吐露出研究泡沫的初衷。

泡沫！300年前，牛顿因为南海泡沫而赊本

离场，他慨叹说：“我能计算出天体的运转轨道，

但却无法计算出股市的运行趋势。”25年前，

投资大师索罗斯看透了英国的泡沫，放空100亿

以上的英镑，一个月内进账十几亿美元而声名大

躁；今天，郝一生在研究泡沫，期望找到它的均

衡点，并为预警社会而努力。

本的影子呢？比如，早在 10年前市场人士已开

始预言中国楼市泡沫将会破灭，但时至今日内地

楼价仍在上涨，泡沫并未爆破。到底世上有没有

只涨不跌的市场，有没有永吹不破的泡沫？日本

在 1990 年代楼市崩溃后经历漫长衰退期，中国

又会否重演这些经历？”

郝一生曾与王岐山、周小川、周其仁、张维

迎等人筹办并参加 1984 年的“莫干山会议”，

为中国改革献计献策；办过很有影响力的经济学

术期刊《中青年经济论坛》。1989年去日本前，

他曾在天津社科院日本所，研究了8年的日本经

济。

这些经历，让他意识到：“不但要研究泡沫

形成的过程、破裂的原因，还要研究政府和社会

如何应对泡沫危机甚至如何防微杜渐。对于泡沫

的无知，使得整个社会不能做出理智的判断和抉

择，因此也就每每被泡沫欺凌得束手无策。”

郝一生像一个虔诚的苦行僧，钻进浩瀚的历

史和数据中找寻答案。经济危机与泡沫是什么关

系？经济危机为什么会爆发？有没有办法根治？

泡沫如何度量？ 2015 年，他完成了《泡沫——

金融大动荡时代的生存之路》一书，这些问题逐

渐变得清晰起来。

危机和周期是什么关系？郝一生分析，经济

危机的本质，既不是由于马克思所说的“生产过

剩”，也不是凯恩斯主张的“有效需求不足”，

而是始于“恐缩”（社会恐慌后突发性的需求

萎缩）。经济危机的形成机制是：金融投机市场

（如股票或金融衍生品）价格大跌→金融危机→

社会恐慌→消费需求突发性萎缩→库存增加→生

产减少→企业亏损→失业增加→有效需求进一步

下降→生产和库存调整→恐慌缓解→需求和市场

恢复。

按照这个逻辑，郝一生判断：虽然当时日

本陷入金融危机，却没有跌入经济危机，并没有

酿成美国 1929年大萧条和 2008年全球金融风暴

左上图  日本东京墨田区的

这座“麒麟啤酒”泡沫大

厦，是日本麒麟啤酒公司

在 1987 年前后日本经济泡

沫最鼎盛时期盖起来的，

内设展厅和餐厅，在里面

可以品尝麒麟公司的啤酒。

大厦很奢华，但是不实用。


