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日本經濟出了什麽亂子？ 

──中國可以學到什麼？ 

 

黎麟祥 

香港科技大學商學院經濟系教授 

前美國達拉斯聯邦儲備銀行高級經濟學家及顧問 

 

日本的經濟增長率低迷超過 25 年了。追溯歷史，二次大戰後，日本經濟高速發

展，直到 20 世紀 80 年代，日本國內生產總值仍然平均年增長率逾 5%。可惜在

1990 年左右，日本房地產和股市泡沫破滅。銀行業面對大量的不良貸款，使銀

行界遇到許多困難，這些問題導致 1997- 1998 年日本金融危機。在大約 2005 年，

日本銀行業重新站起來。不幸的是，日本經濟在 2008 年全球金融危機中受到又

一次的打擊。直到如今，日本的經濟增長仍然徘徊不前。 

 

我在以前的文章也解釋過，日本經濟增速長期放緩原因之一，是其不斷萎縮的勞

動力。但也有一些其他的因素。而且，除了經濟增長率停滯，日本經濟的問題包

括生產力增長緩慢，長期通貨收縮和政府債務高企。這些問題的根本原因在哪裡？

本文試圖提供一些答案。同時，我想思考一下中國可以從中學到什麼。 

 

日本生產力增長長期緩慢 

 

日本商界和學界對於日本經濟增長速度停滯不前，大家究其成因，目前有兩派意

見。一是認為總需求 (aggregate demand) 不足，一是認為總供應 (aggregate 

supply) 不足所導致。 

 

需求派歸咎經濟停滯現象於總需求不足所造成。消費不振，可獲利的投資機會也

因而減少，使得廠商對經濟前景悲觀，結果，廠商便會減少投資，甚至因此而進

行企業裁員，就業崗位萎縮，對消費不振構成一個惡性循環。需求派認為，通貨

收縮顯示總需求不足。因為若總供應不足，後果會導致通脹，而不是通縮。 

 



至於供應派則認為，日本經濟停滯不前是由總供應不足所造成，並將之歸因生產

力（productivity）增長緩慢所致。生產力增長率下降，成因包括── 

（1）、企業的科研創新的投放減少。基於經濟前景欠佳，企業對未來的經濟發展

估計不夠樂觀，這樣一來，便沒有投資的意欲，遑論增加研究和開發（R &D）的

資源投入。 

 

產業組織重整 

 

（2）、是產業組織或者說是企業運作的模式出現改變。對日本來說，支撐其經濟

發展的，不僅有大企業，也有中小企業。在日本，大財團企業領頭，帶領中小企

聯合進行生產，這種企業運作模式，一直是日本的產業組織形態。這是一種長期

穩定的關係。像日立、三菱、住友等大企業，都由一些在它們集團裡面名不經傳

的中小企，為它們的產品生產零部件。它們互相依賴共存，關係穩定。而且，這

些公司的員工大部分都受終身僱用，大財團之間不會互相挖角。 

 

大企業對新產品開發投入巨額的 R&D，而這些中小企則承接大企業的訂單，並且

也會承擔了開發面向未來幾年後新產品的零部件。由於許多日公司陸續搬到外國

生產，零件供應商雖然也不少一同搬過去，但因為已經不在日本，它們和大公司

間的關係開始弱化。因而，產業組織開始改變，舊有的關係開始瓦解。大企業和

中小企業聯合生產的關係便受到削弱和破壞，由是一環扣一環，使得日本的 R&D

發展減速下來，結果便削弱了日本的生產力增長率。 

 

（3）、資源配置不符合經濟效率。勞動力市場是最明顯例子。日本勞動力市場的

特色是終身僱傭制和年功序列制度。但這制度已經過時。為了改善勞動力生產率，

政府以至商界都有改變終身僱傭制和年功序列制度的意圖，但這個日本特有的僱

傭制度根深蒂固，這是日本結構性改革一個大難關。對於這一點，筆者將在後文

將作出詳述。因為我覺得，這是一個對日本經濟影響很重大的因素。 

 

在我看來，日本經濟困難的根本原因是總需求不足，和過多儲蓄（即過少消費）。

所以我可以說是需求派。但我認為總供應不足也是因素。為什麼呢？其實，在日

本情況，總供應不足導致總需求不足。相反，總需求不足也導致總供應不足。這

兩種效應互為因果。譬如說，企業減少研究和開發（R &D）的資源投入，意味著

總供應減速，但也代表減少投資，導致總需求下降。而總需求不足，企業對未來

的經濟前景不樂觀，減低 R &D 的投資的意欲，導致總供應增長減慢。 

 

安倍晉三的三支箭 

 

現任首相安倍晉三 2012 年底上台後，推行所謂「安倍經濟學」的「三支箭」，政



策內容包括一、寬鬆的貨幣政策。二、大規模的財政刺激政策。三、包括落實《跨

太平洋戰略經濟夥伴協定》(TPP)、放鬆管制和促進創新等一攬子增長戰略和結

構性改革。第一和二支箭，針對總需求不足，第三支箭針對總供應不足。但三支

箭都不容易射中目標。 

 

本來，解決經濟總需求不足的標準方法，是運用貨幣政策和財政政策來刺激經濟。

但如今日本利率已低至 0，甚至負利率水準，但未見刺激成效，通脹率欲升乏力，

反而受到通縮陰霾所籠罩。觀乎日本政府目前的債務總額佔 GDP 比率已達到

250%水準，因而令進行大規模財政刺激政策受到極大的限制。 

 

解決總供應不足的一個重要方面，是改革勞動力市場，提高勞動力市場的經濟效

率，從而提高勞動生產率。但如下文所述，這也遇到不少困難。 

 

終身僱傭制根深蒂固 

 

可以看到，通過需求刺激來重新點燃日本經濟的增長動力，實在處於一種矛盾局

面。靠「第三支箭」亦即進行結構改革，並藉此提升日本的生產力，郤又阻力重

重。 

 

當中最大的阻力，無疑來自勞動力市場。我於上文提到，日本勞動力市場的變化，

加上人口老化和經濟不景，為了改善勞動生產率，把戰後長期實行的終身僱傭制

和年功序列制度加以改變。事實上，終身僱傭制和論資排輩的年功序列制度，是

大企業的慣常用人制度。這些獲正式僱用的員工，享受到終身聘用，不虞在職生

涯中途遭解僱，從好的角度看，是僱傭制具有穩定性，使員工對企業更加忠心，

願意鞠躬而盡瘁，此舉亦曾對日本經濟成長發揮過作用。但壞處是，這種制度安

排使社會體系和人力資源體系缺乏彈性。 

 

然而，日本的僱傭制度，除了有終身僱傭制，還有按時、日、周或月作薪酬計算

的「非常規僱員」，這些「非常規僱員」往往是剛在學校畢業、缺乏工作經驗的

年青人或已婚婦女勞動力。每當經濟不景，僱主便會首先裁減這類僱員；當經濟

稍好，便以「加班加薪」的形式，藉此增加勞動力去進行企業生產。 

 

另按照日本的法例，若然僱用一名員工超過五年，便要採用「長僱」，因而有一

些企業僱主，當公司的「非常規僱員」工作近五年時便不再聘用。若繼續聘用，

便要轉為「長僱」。 

 

結構性改革談何容易 

 



戰後大企業的管理高中層，如今仍然有不少人受惠於終身僱傭制和年功序列制度，

不願意降低他們自己的待遇，令這個缺乏彈性的人力資源體制不易廢除。即使政

府想決心立法幫助改變，以提升勞動力市場的效率，但若要不改變終身僱員的待

遇，而提高非常規僱員的待遇，錢從哪裡來？這令日本安倍政府進行結構性改革

困難重重。 

 

可以看到，日本政府通過刺激總體需求的經濟政策，在財政政策上，因政府總債

務額佔 GDP 比率高達 250%，財政投入的空間已經十分有限。缺乏財政資金投入

刺激，總需求靠大企業的投資，卻因前景不明，令大企業不敢妄動，反映政府所

陷入的發展「兩難局面」不容易衝破。 

 

政府銳意提升勞動力市場的效率，但受到終身僱傭和年功序列制度根深蒂固的限

制，令供應派擬藉勞動力市場改革以提升日本的生產率遇上很大的阻力。在刺激

總需求方面，安倍經濟學的第一和第二支箭，亦即以寛鬆貨幣政策和大規模的財

政刺激，從目前的經濟形勢判斷，也遇上不少困難。至於第三支箭的結構性改革，

遇到的阻力不少。中短期而言，日本經濟前景，看來難令人樂觀。 

 

從日本的例子我們可以看到，建立一個持久有效的經濟體制是非常重要的。當一

個經濟體制建立以後，社會接受了，就很難改變。日本的經濟體制是傳統體制的

一方與自由市場、經濟效率的另一方之間的妥協而產生的。由於日本過分重視傳

統體制，所以它在經濟調整方面有一定的僵硬性。所以經歷了 25年，還不能扭

轉停滯不前的局面。 

 

相較之下，美國經歷了一個八十年一遇的大衰退，卻在不到十年之內恢復到今天

接近正常的經濟狀況，甚至成為當前全球經濟的唯一主要亮點。哪一個體制更靈

活和成熟，不是很明顯嗎？所以，當中國要建立一個「中國特色的市場經濟」，

必須注意建立一個以市場為主導、法治、理性、靈活、有效率的經濟體制。要從

傳統的體制中脫胎出來。這可能是從日本經驗中可以學到的最大教訓。 

 


