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20年前，人們普遍認同以下看法：日本是世界上最成功的高收入國家。幾乎沒人猜到隨後20年的情況。而目前的普遍看法是：日本長期在走下坡路。那麼，問題出在哪里呢？日本新一屆政府該做些什麼？我們應該從其經歷吸取什麼教訓？
我們必須結合相應背景來考慮這些問題。日本火車系統和食物的品質之高，讓英國遊客覺得自己是來自一個極度落後的國家。如果這也算低迷，那麼大多數人會對此表示歡迎。
然而日本經濟確實低迷。過去20年間，日本經濟的年均增長率為1.1%。經濟史學家安格斯•麥迪森(Angus Maddison)表示，日本人均國內生產總值(GDP)（以購買力平價計算）從1950年相當於美國的20%的水準，升至1991年85%的峰值水準。到2006年，這一比例為72%。以實際價值衡量，目前日經指數相當於20年前四分之一的水準。或許最令人恐懼的是，日本政府的淨負債和債務總額占GDP的比例，分別從1991年的13%和68%，升至2010年預期中的115%和227%。
問題出在哪里？野村綜合研究所(Nomura Research)的辜朝明(Richard Koo)認為是「資產負債表收縮」。辜朝明指出，過度負債者全力償還債務的經濟體有以下3個特徵：信貸和銀行資金供應停止增長，這不是因為銀行不願放貸，而是因為企業和家庭不願借錢；常規的貨幣政策基本失效；私人部門改善資產負債表的願望，使政府以最後貸款人的身份出現。其結果是，在私人部門資產負債表調整結束前，旨在使貨幣及財政政策「正常化」的所有努力都宣告失敗。
日本經濟中的儲蓄和投資（收入和支出）之間的部門收支差別，說明瞭目前所發生的情況（見圖表）。1990年，所有部門都接近收支平衡。隨後危機爆發了。危機的長期影響是造成日本私人部門出現巨額盈餘。由於家庭儲蓄一直在減少，造成這種現象的主要原因，就是企業儲蓄總額在GDP中所占的比例長期居高不下，以及一旦經濟「增長乏力」(ex growth)，投資比例就持續下降。接著，巨額的私人部門盈餘被資本外流和持續的財政赤字所消化。
辜朝明辯稱，那些批評財政赤字的人沒能理解這一點。沒有財政赤字，日本將會陷入衰退，而不是長期的需求疲弱。另一種辦法可以是運行更大規模的經常帳戶盈餘，但這將要求匯率更為疲軟。日本將不得不效仿中國的匯率政策。美國當然會暴跳如雷。
不過，辜朝明的論點也有其不足之處。它既沒有解釋起初為何會出現巨額債務壓力，也沒有解釋何以企業部門的資產負債表調整最終基本完成（見圖表）後，日本仍如此容易遭受全球危機的影響。
我個人認為，根本的結構性問題一直是追趕型增長結束後出現的企業過度儲蓄（留存收益）和投資機會縮減。正如倫敦Smithers & Co的安德魯•史密琴斯(Andrew Smithers)所指出的那樣，1990年，日本私人非居民固定投資占GDP的比例為20%，將近美國的兩倍。在本世紀頭10年日本經濟出現溫和復甦之後，這一比例降至了13%。但企業留存收益沒有出現相應的下降。上世紀80年代，日本政府通過實施借款成本接近於零和支持浪費性投資的貨幣政策，化解了吸收這些儲蓄方面的挑戰。本世紀頭10年，出口和投資繁榮（很大程度上由與中國相關的貿易推動）解決了同樣的挑戰。
隨後爆發了本輪全球經濟危機。危機重創了出口和投資，導致了嚴重的衰退。隨著GDP從峰頂到谷底萎縮8.6%，日本陷入了7國集團(G7)中最嚴重的衰退。根據經合組織(OECD)的資料，2009年，僅淨出口下降一項，就使日本經濟縮減了1.8%。
現在日本必須以實現國內驅動型增長為目標。最重要的條件是大幅削減企業儲蓄。史密琴斯表示，由於儲蓄基本上是資本消耗，本身就是歷史上過度投資的產物，因此企業儲蓄將會自然下降。我想加上一句：如果說有哪個經濟體需要一種由企業控制的市場，將現金從昏昏欲睡的管理層手中轉移出去，那就是日本。最終，日本新政府不應對企業勢力心存感激，而是應該推行改變企業行為的政策。
現在也是停止通縮的時候了。為了實現這一目標，日本央行(BOJ)必須與日本政府合作，避免匯率過度走強。近期日元的強勢，應會導致日本實施更為激進的貨幣政策。一旦最終出現嚴重的通脹——至少是2%——日本將會出現其仍然需要的負實際利率。
與此同時，全球其他地區肯定想知道，它們是否正從日本經濟衰落中吸取教訓。日本的經歷有力地表明，即使施行持續的財政赤字、零利率和定量寬鬆的貨幣政策，也不會導致美國等泡沫後經濟體通脹飆升，這些經濟體正面臨著產能過度和資產負債表壓力。它同時表明，擺脫此類過度行為，將是一個長期的過程。
然而，截然不同的經濟體也可以從日本的經歷中吸取教訓。它表明，在一個企業儲蓄和固定投資水準相當高的追趕型經濟體中，當經濟從迅速增長開始放緩時，需求可能非常難以管理。如果有意推動信貸增長和資產價格泡沫，是用以維持需求的手段之一，情況更是如此。目前哪個國家需要吸取這個重大教訓呢？答案是：中國。
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