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我们为什么研究《资产负债表衰退系列》

◆历史不会重演细节，过程却会重复相似。——霍华德·马克思《周期》

◆90年代贸易全球化和金融自由化之后，围绕着居民、企业、政府、国家资产负债表的金融周期，不断上演。自2007年金融危

机以来，全球市场已经先后经历了2007-2011（次贷危机）、2011-2015（发达政府债务危机）、2015-2018（韩国南非土

耳其等新兴市场危机）、2018-2020（美国股市泡沫）、2020年至今的五轮金融周期。

◆1）居民资产负债表：居民资产和负债包括房地产资产、股票资产、房贷、消费贷；当地产、股票暴跌或者房贷、消费贷收紧

时，居民财富和消费将大幅下滑，引发经济衰退。

◆2）企业资产负债表：财务杠杆在顺周期时扩大股东收益，且大量企业负债用于回购股票；而逆周期、信用收缩时风险加倍，

影响经济投资和产出能力。

◆3）政府资产负债表：此前政府债务约束主要为法定债务（还本+付息）上限，2008年金融危机期间欧美扩大财政支出，因此

在2011年时普遍面临债务约束；实施MMT理论后，政府债务从硬性约束转向信用软性约束。

◆4）国家资产负债务：主要是外债压力，有较多的新兴发展中国家依靠资源出口维系国际收支平衡，当资源品价格暴跌或美国

加息资本回流的环境下，往往会出现国内资产泡沫破灭、汇率大幅贬值、无力进口等危机。

◆当下全球高通胀与美联储大幅加息，几乎打破过去四十年“大宽松”和债务扩张周期的趋势，在此时点复盘历史案例，为暴

风雨中指引一线光明，必要性已经凸显，后续报告我们也将回顾过去四十年重要的资产负债表衰退案例，为投资者提供启发。
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导 读

◆1989年日本年号由“平成”替代“昭和”，而同时，日本的社会和经济发展也迎来重大拐点时刻：从“昭和复兴”走向了

“平成衰退”，其中日本居民资产负债表的拐点一直为社会所热议。

◆日本如何在平成年代走向资产负债表拐点？90年代击垮日本的不只是一场地产泡沫，而是一系列负面事件：广场协议、地产

泡沫破灭、阪神大地震、亚洲金融危机、科网泡沫。日本经济的收缩顺序为：1）85-90年日元升值->出口产业链。2）90年

地产泡沫破灭->住宅投资。3）股债汇房暴跌->居民消费。4）居民消费萎靡->企业投资。5）企业投资生产收缩+亚洲金融

危机+科网泡沫+人口老龄化->居民消费进一步收缩。

◆90年代日本央行并非碌碌无为，而是非常积极地展开宏观调控：1）86年初面对日元升值冲击，加大信贷和货币投放。2）为

应对复苏带来的通胀，87年中开启货币正常化，89年开始紧缩货币，引发地产两次调整。3）90年日本央行在股市崩盘时未

介入，而地产崩盘后迅速转为宽松降息，但信贷拐点已现。4）95年后两次超常规货币政策，但“拉得动M1、拉不动M2”。

◆从日本经验来看，当居民和企业的资产负债表从扩张转为收缩时，放松流动性呈现“流动性陷阱”特征，并不能刺激经济。

对于居民而言：1）80年-89年十年间，以日元计价的居民可支配收入复合增速3.3%，并未大幅提升，消费和进口的景气主要

来自于日元升值+股房资产升值带来的财富效应。2）90年代地产和股票占日本居民资产的50%左右，在地产泡沫破灭后成为

压在日本居民部门身上的“大山”。3）参考日本，央行最重要的工作是防范“坏的”去杠杆、维持居民财富稳定、扭转长期

信心预期。对于企业而言：当90年日本居民的杠杆率和收入迎来拐点后，94年日本国内企业进入长达20年的去杠杆过程。
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导 读

◆从经济对应到资产价格：

◆日本债市从90年代起进入长期“债牛”。90年日本十年期国债利率达到8%以上，后续单边下行至03年的0.55%，降幅超过7

个百分点；03年后，日本国债利率常年维持在1%以内，形成“长期资产荒”。日本国债利率的走势与日本名义GDP增速基

本协同，实际经济增长逐步下台阶且“大放水没有带来大通胀”，成为日本债牛的两大支撑。日本长期大放水没有带来大通

胀，背后的债牛和经济萎靡互为镜像：放水没有带来实际需求回升，实际经济增长和CPI表现为通缩，资金转而流入金融资产，

导致债市利率下行和资产荒，反映日本央行货币政策的积极“有为”却又“无为”。

◆股市是经济的晴雨表，在90年代日本如期演绎。1988-1999年间，东京综合指数与GDP同比增速的相关性达到78%，就行情

阶段划分来看：1）90年至92年7月，受流动性收紧资产泡沫破灭影响，指数下跌58%。2）92年8月至96年6月，资产泡沫破

灭后的修整期，指数4年间上涨40%，但其间波动剧烈，例如95年上半年受阪神大地震影响指数较高点最多下跌29%。3）96

年7月至98年12月，受亚洲金融危机影响，指数下跌37%。4）99年后经历科网泡沫的急涨和急跌。从指数的盈利和估值来

看，企业ROE与经济周期和指数走势基本重合，也影响指数估值变化。
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导 读

◆债牛股熊的背后的MMT：

◆过去三十年日本政府大规模扩张政府债务，以刺激需求和经济。政府的消费和公共投资支出占日本GDP比重从1990年的20%

左右上升到2021年的27%，在经济通缩的过程中，日本试图通过政府部门的资产负债表扩张对冲居民和企业的资产负债表收

缩，过去历任日本首相的执政理念都以财政扩张闻名，典型的就有“安倍经济学”。日本政府的财政支出逐步由新发国债融

资支持，债务依存度从1990年的10%扩张到近年来的40%附近。从本质来看，日本已经大规模实行MMT理论，财政货币政

策倾向一体化，一边压低利率、一边实施大规模财政化的放水。

◆日本能成功实现MMT，离不开其国家特性。作为典型东亚国家，日本政府大规模扩张债务后大规模动员国内金融机构和个人

持有国债；而对于国内金融机构和居民而言，除了国债之外也没有更好、更安全的投资可以参与。在这样的背景下，日本尝

试持续压抑居民的投资需求、促进消费需求，鼓励当下消费。作为对比，欧美各国的国家债务稳定性难以与日本政府媲美。

大规模MMT和压低利率的结果，是挤出日本国内投资、使其转向海外，日本海外资产规模大约为国内GDP总量的2倍，但是

2000年后美元持续贬值导致日元相对升值，让日本海外投资效率较低。
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导 读

◆居民资产负债表拐点之后，日本的消费和消费股如何？

◆90年代日本消费降级或“躺平”了么？从商业销售总额来看，自90年起，日本进入长达12年的商业销售额负增长，或许从总

量上验证了这一观点。但详细拆分了日本消费结构：1）人口结构变迁，日本服务消费崛起了；2）居民对必须消费“精打细

算”，可能是降级了，但居民对于可选消费反而“大手大脚”，更像是升级了。做个生动举例，可能像是一个吃着711快餐、

喝着打折的朝日啤酒、穿着优衣库衣服，一切精打细算的“宅男”，却在任天堂、索尼的游戏机上一掷千金。

◆日本10大消费行业21家核心资产简要回顾。从90年代10大消费行业21家核心资产的股价表现来看：1）对于必须消费，日本

伴随着人口老龄化、居民财富收入下滑，进入了衰退期，居民消费看“性价比”。2）对于可选消费，并没有相对必须消费受

到更大波动和冲击，反而是呈现了消费升级特征。这说明能够创造和挖掘居民消费新需求的生意，受到社会和经济条件的约

束更少。3）全球化是日本企业摆脱国内衰退的共同解决之道，90年代日本消费核心资产的主旋律就是扩张海外市场，寻找

第二增长点。
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击垮日本平成年代不只是一次地产泡沫，而是一系列冲击

数据来源：Wind，财通证券研究所
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1985年9月22日
G5签订广场协定

日元升值冲击
日本GDP增速从85
年三季度7.5%降至
87年一季度1.6%

90年代击垮日本平成年代的不只是一场地产泡沫，而是“广场协议—>地产泡沫破灭—>阪神大地震—>亚洲金融危机—>科网

泡沫”一系列负面事件。日本实际GDP增速也从80年代的4.1%下降至90年代的0.5%。

日元升值景气
日本GDP增速回升到9.6%后维
持在7%附近，升值财富效应逐
步替代贬值出口压力，87年日

本人均GDP突破2万美元

1987年2月
卢浮宫协议

贸易黑字国降息刺激
美元加息抑制贬值

地产泡沫破灭
日本GDP增速从90年三季度
7.5%持续下行到93年三季度-
1%，94年广岛亚运会景气被

95年阪神大地震中断

1995年1月17日
阪神大地震

巴林银行魔鬼交易
员尼克里森爆仓

1994年10月
广岛亚运会景气

亚洲金融危机
日本GDP增速从96年
四季度的3.1%衰退至
98年三季度的-1.4%，
金融业迎来倒闭潮

1990年8月
“海湾危机”爆发，日
本央行连续加息抑制通
胀，股债汇房同时暴跌

震后大宽松复苏
震后日本政府大放水
刺激+追加紧急财政
预算，日本GDP增速

回升至3%附近

科网泡沫
98年日本刚走出亚
洲金融危机影响，又
遭遇科网泡沫破灭

1997年11月
韩国金融风暴，韩元兑

美元降至创纪录的
1008:1，日本金融业在
韩大量投资，濒临破产

1999年底
科网泡沫开始

出现裂痕

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_43263


