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日本已開始復蘇。在接近15年令人失望的表現後，日本經濟現在增長強勁，通貨緊縮在消失，信心在恢復。這些是對小泉純一郎(Junichiro Koizumi)改革的回報嗎？答案是：「恰恰相反」。假如小泉首相按照他最初建議的那樣，推行結構改革並削減財政赤字，結果會是一場災難。幸運的是，更明智的建議占了上風。
日本經濟從哪種意義上說沒有經歷改革呢？日本的增長仍嚴重依賴出口和投資：私人部門儲蓄遠高於有利可圖的國內投資；企業浪費資本。日本的復蘇並非因為它有一個全新的經濟：日本取得的成就，是部分清理了泡沫時期遺留下來的問題。
2001年第4季(國內生產總值最近一次陷入低谷)和去年第4季之間，按實際價值計算，日本經濟增長9.9%。淨出口產生了令人驚訝的30%需求增長，投資產生了18%，政府支出產生了14%(見圖表)。私人消費在需求增長中僅占39%。
中國需求的貢獻
淨出口的急劇改善有兩個主要解釋：實際匯率的貶值，以及中國對日本技術的需求。根據JP摩根(JP Morgan)的說法，1999年12月至今年2月之間，日本的實際總體匯率貶值近30%。這不是什麼偶然事件：1999年12月到去年年底期間，日本外匯儲備增加了5470億美元。同時，在2001年到2005年期間日本出口總量的增長中，對華出口的增長占30%。簡而言之，日本經濟發展的動力在很大程度上仍來自外部需求。日本仍在繼續嚴重依賴企業投資。這似乎並不令人感到意外，除非你意識到，按國際標準衡量，日本經濟已投資過度到什麼程度。
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日本企業投資占國內生產總值的比例遠高於其他高收入國家(見圖表)。近年，日本的這個比例要比德國和美國高40%。這種高投資沒有帶來高增長：過去10年間，年趨勢增長率為1%左右。預計這種高投資也不會在未來帶來快速增長：國際貨幣基金組織(IMF)估計，日本潛在年增長率為1.5%(見圖表)。
令人震驚的是，與美國企業相比，日本公司創造單位價值所需的資本要高70%。如果日本經濟真的完成了改革，股東迫使管理層達到全球水準的資本回報率，那麼投資將會崩潰。相反，投資再一次推動日本進入復蘇。這只能證明，日本和日本人仍是獨一無二的。
改革未完成是件好事
因此，日本遠非完成了改革。不過，那是件非常好的事，至少在短期到中期內是這樣。這是因為，重大挑戰仍是吸收高水準的私人部門儲蓄(見圖表)。2003年，日本私人部門儲蓄接近國內生產總值的30%。雖然家庭儲蓄率已下降，但企業儲蓄上升了(因為利潤提高了)，使總體儲蓄率同過去幾乎一樣。
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在如今緩慢增長的經濟中，儲蓄水準居高不下帶來一個重大挑戰：如何吸收這些儲蓄？公共部門陷入赤字狀態是部分答案。另一部分答案是經常帳戶盈餘。自2003年以來，經常帳戶盈餘占國內生產總值超過3%。但該答案的最重要方面是持續的高投資率。
總體而言，2004年日本投資占國內生產總值的24%。明顯的是，如此高的投資卻在近年帶來很少的增長(預計未來也不會產生多少經濟增長)。
但如果沒有這些投資會怎麼樣呢？若沒有其他補償，結果就不是停滯而是蕭條了。
過去15年並非毫無成就
如今的「新日本」本質上還是原來的日本。它依舊依賴具有競爭力的出口、相當龐大的經常帳戶盈餘、以及對國民儲蓄的低效使用，以保持需求增長跟上其令人失望的潛在增長率。但這是否意味著過去15年毫無成就呢？正確答案是：「遠非如此」。
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泡沫經濟的崩潰給日本留下了巨大的後遺症。正如野村證券(Nomura Securities)的辜朝明(Richard Koo)於2003年出版的一本書中所指出*，日本資產價格的下跌(尤其是土地)，降低了所有資產的總價值，總計相當於1989年GDP的2.7倍。相對於GDP來說，這比美國30年代大蕭條時所遭受的損失還要大。只是由於日本的財政擴張和寬鬆的貨幣政策才避免了類似的大蕭條。此外，由於政府承擔了比以往更多的債務，私人企業部門(包括金融和非金融企業)得以清理自身的資產負債表，由此奠定了目前復蘇的基礎。
但也不能誇大取得的進展。正如倫敦Smithers & Co的安德魯·史密琴斯(Andrew Smithers)指出，2003年日本家庭的負債淨額占可支配收入的317%，相比之下美國家庭2004年的相應數字僅為185%。由於日本政府的負債淨額為GDP的80%，因此按國際標準衡量，企業部門仍然背負沉重債務。這也是利率必須長期保持低水準的一個原因。
政府做了正確的事
歸根結底，日本政府做了正確的事：它創造條件，讓私人部門得以清理飽受創傷的資產負債表。再加上出口的激增，使經濟恢復了增長，但這種增長仍然是浪費資源的。
現在新的挑戰出現了，即打造不會如此嚴重依賴高額財政赤字和低效企業投資的經濟。富國需要更多的消費。即便在今天，日本家庭消費也僅占GDP的57%，美國則是70%。如果我們要使世界經濟更加平衡，日本經濟更加健康，這兩個偏離的比率就需要在中間會合。
*《資產負債表衰退》(Balance Sheet Recession)，John Wiley & Sons出版社。
作者簡介：馬丁·沃爾夫 (Martin Wolf)是《金融時報》的副主編 (associate editor)和首席經濟評論員。他對全球經濟有著精闢的深刻分析，獲得了國際上各界廣泛普遍的承認讚賞。最近，在他榮獲 2003 年度「最佳商務記者獎」評獎中，他獲得了其中的「十年傑出成就獎 」等殊榮。沃爾夫先生1971年畢業於牛津大學，獲經濟學碩士。然後，他到世界銀行任職工作，並於1974年出任世行資深經濟學家。1999年以來，他一直是每年一度的 「世界經濟論壇 」的特邀評委成員。 
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