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前 言

转眼间，21 世纪已过了 10 年。在此期间，中国经济取得了

举世瞩目的惊人发展，GDP 已超越日本，成为仅次于美国的世

界第二大经济体，并有舆论预测，在 2030 年之前，中国将成为

世界第一。自从 2008 年以来，世界经济因次级贷款问题爆发而

产生严重不景气，当美国、欧洲、日本这些所谓发达国家在对

经济的重整倍感痛苦时，中国率先提出并迅速实施 4 万亿元人

民币规模的经济刺激措施，成功地在 2009 年达成 8%的增长目

标。像中国这样一个前途与未来充满光明与希望的国家，在经

济的自由化和市场经济引进过程中越发灿烂，中国的领导角色

将受到全世界的殷切期待。为此，中国在金融方面的发展是必

不可少的。

过去 20 年间，中国开设了证券、商品的交易业务，市场

交易也逐步深入到普通社会，并走向自由化。但是，投资者对

于市场屡次的暴涨暴跌所带来的风险，普遍缺乏足够的应对能

力与手段，因而需要导入、完善、推广具有风险回避功能的期

权交易市场，并对其进行培育。放眼全球，在 1970 年代的美

国有关期权交易的价格理论的研究颇为盛行，并在 80 年代上
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市了我们现在所看到的对于买卖双方都公平的期权交易。转眼

之间，期权的市场规模在全世界爆炸性地扩大，超过了股票、

商品、债券、外汇市场，绝大部分的市场交易都导入了期权，

在广受欢迎的交易品种中，时常伴随着期权交易的规模大于对

象资产。

为何期权交易的成长会如此迅速? 这是因为实现了对于投

资家来说梦幻般的锁定风险和无限大的利益的特点，并且也是

集 20 世纪美国所有精华为一体的交易。其交易所要的资金仅需

现货品种总货款的 1% ～ 2%，而且在从数十倍规模的现货品种

的波动中产生的高回报期限内，能够无限制地追求，当行情的

波动与当初的预计正好相反时，其损失的金额也只限定在买入

总货款的 1% ～ 2%的范围之内。

但是，投资的世界不是光靠进行期权交易就能生存的那样

简单。在市场交易里存在着全世界的大规模商社、银行、保险

公司、制造商、基金公司、加工业者、生产者、为了寻求短期

利益的短线买家、个人投资家等不同立场与行为的参与者。在

乌云密布中凭着直觉和运气来进行交易，虽偶然也会获胜，但

在行家云集的市场中很明显就会不知不觉地变成败者。行家们

不仅仅具有丰富的资金能力、投资经验、知识、信息收集和交

易的卓越的能力，在失误的时候也能通过防卫手段将损失减小

到最低。

在这个寻求利益的市场中要与这些行家公平作战，什么是

必不可少的呢? 那就是了解行情的走势，而这绝非难事。通过

买方和卖方之间的力量关系来决定行情的走势是上升和还是下

降，如果学会看懂这个力量的对比和行情的买进和卖出战略，

同时实践低风险、高回报的期权交易，就不会受新闻、传言、
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先入之见、供求统计等的影响，谁都会有自信挑战市场，与行

家们进行对抗并取得胜利。如果能从美国期权市场的学习中，

给中国今后的金融发展带来巨大贡献的话，我将感到无上

光荣。

ACEI董事会长

高桥淳介
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第一章

打开理财时代的序幕

谈谈失去的 10 年

回首日本的经济史，从 1990 年起到 2000 年的这 10 年，可

以算是值得好好向子孙后代讲述的 10 年。这么说，并不是指在

战争中的失败，也不是指被无能的专制君主把国家当作 “奶

牛”，更不是指像古罗马时代末期那样，市民毫无生气、自甘堕

落的游戏人生。

不过，仅仅是在这 10 年时间里，日本———一个曾经极度繁

荣的国家，它的繁荣简直就像是海市蜃楼转瞬即逝，毫不费力

地就走向了衰落。如此迅速而猛烈的经济崩溃，在整个世界上

也几乎是史无前例的。而且，这种崩溃现象至今仍在持续着，

甚至连刹车减速的迹象也看不到。

我们经常听到 “失去的 10 年”这种说法，但是问题是情况

会不会愈演愈烈，而演变成为 “失去的 15 年”、“失去的 20 年”

呢? 对此，不管是问作为经济舵手的首相或财政大臣，还是问

那些智囊团，现在他们都无法作答。
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1989 年 12 月 29 日，作为年终的最后一个交易日，日经平

均指数 ( 东京证券交易所上市的代表各个行业的 225 品种股价

平均值) 达到 38915 日元的高价，从 1985 年末开始仅仅用了 4

年时间就暴涨了大约 3 倍。

可是现在却是一片惨状: 人们在为日经指数终于跃上 10000

日元的台阶而兴奋不已。不久前，该指数才达到 7000 日元的水

平，毫无疑问，这是经济泡沫破灭以来最便宜的价格———已经

跌落到 20 多年前的水平了。那些在经济泡沫没有破灭前的巅峰

时期购买了股票的人们，一大半都不忍心面对自己严重缩水的

财产。

购买不动产的人的遭遇更加悲惨。经济鼎盛时期，在被认

为是全日本地价最贵的银座四丁目，其地价超过 1 坪 1 亿日元。

与地价相同，从 1985 年末到 1990 年，6 大城市市区地价指数也

暴涨了大约 3 倍。

这时，如将日本国土的价格加在一起，按照当时的美国地

价，可以购买的国土面积相当于 3 个美国。当时日本国土地价

总额为 2450 万亿日元，现在为 1500 万亿日元左右，仅仅 10

年左右的时间，日本就损失了 1000 多万亿日元的国家财富。

同时，在证券市场流动的货币也大量减少。1989 年末，上市

股票时价总额为 611 万亿日元，2003 年 3 月末大概为 233 万亿

日元———股市市值扎扎实实地缩减了一半多。这种情况并不是

意外的，日本企业的经营在这种情况下出现决算赤字的现象一

点都不稀奇，2002 年 3 月在东京证券交易所上市的全体企业决

算一共有 3696 亿日元的赤字，而且这个数字不包括持有庞大不

良债券的金融机构。

结果，由于经济泡沫的破灭，日本损失了大约 1300 万亿日



第一章 打开理财时代的序幕 003

元的资产。野村总合研究所的主席研究员理查德·库说: “损失

如此巨大的财富而没有陷入恐慌的国家只有日本。”

通过对土地和股票进行担保而得到融资的银行，因为股票

价格的暴跌而持有巨额的不良债权。海外投资开始被撤回，银

行也开始改变投资战略，忙于开展回收业务，而这进一步加速

了土地和股票的价格跌落。

危机至今也还留有深深的后遗症。日本人即使面临如此惨

状也比较安定，对于其他的问题也表现得相当迟钝———乍看之

下，好像一点也不觉得贫穷———就这样平静地生活着。这就是

日本的现状。

罕见的负债大国: 作为依靠的个人金融资产现状

虽然面临着世界历史上几乎没有先例的经济凋零的情况，

但是却没有听到暴动或者革命的新闻。从大正年间 ( 1912 ～

1926) 到昭和初期 ( 1926 年始) ，日本曾经经历了和现在的状

况非常相似的经济危机。

大正九年 ( 1920) ，第一次世界大战后的不景气状况开始出

现，之后这种慢性化的不景气状况在昭和二年 ( 1927 ) 发展成

经济危机，倒闭的银行陆续出现。当时各地农民武装起义频发，

政府疲于应付。

之后，由于军部的强迫，日本卷入了第二次世界大战。包

括战后出生的一代，大家都清醒地认识到这是一部悲剧史。经

过二战，日本自明治维新以来辛辛苦苦积累起来的国家财富全

部被消耗掉了。战败后，日本拥有相当于本国 GDP两倍的债务。

大家是否注意到，日本的现状与二战战败后的境况是多么的

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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相同。

在 2002 年末，日本国债发行结余仅政府公开承认的金额就

约为 690 万亿日元。所谓的国债，就是国家所欠的债。另外也

有人指出，加上赤字横流的特殊法人等的隐性债务，日本的债

务总额高达 1150 万亿日元。这相当于现在日本 GDP的 2 倍多。

二战刚刚结束的时候，按照书上的说法，日本整个国土化

为一片焦土。大街上充满了流浪儿童，普通人连肚子都填不饱。

现在日本的状况和当时完全不同，在东京市中心大型的开发工

程一个接一个的完成，表面上一派经济大国的繁华景象。可是，

拨开表面的迷雾，可以发现经济状况与 1945 年的时候并没有什

么不一样的地方，依然是满眼惨淡。

虽然面对这样惨淡的经济状况，但日本的政治家们却众口

一词，不停地宣称日本仍然是经济大国。作为其根据的所谓的

最后依赖，也就是那 1400 万亿日元的个人金融资产。

日本的个人金融资产

（万亿日元）
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可是，即使是这一部分资产，到底也是会减少的。2002 年

末的资金流通统计表明，截至平成十五年 ( 2003 ) 三月末，日

本国民的个人金融资产跟前一年相比，减少了 1. 9%，总额为

13782601 亿日元，并且连续 3 年都呈现减少的趋势。而且，按

照现行的 ( 1989 年开始使用) 调查方式来看，2003 年减少的幅

度是最大的，是 1998 年以来首次跌破 1400 万亿日元。

毫无疑问，导致这种现象的原因是由经济低迷造成家庭收

入的下降，以及由股价下跌导致股票投资亏损的扩大。

经常说 “国家不会倒闭”。确实是这样，国家要是能像企业

那样倒闭的话，国家就不存在了。可是，国家确实在崩溃。所

谓的国家崩溃，就意味着 “国民金融资产”———即个人金融资

产的消失。可以说，日本现在正在朝国家倒闭的方向前进。

位于转折点的日本人的存款和储蓄偏爱

人们说 “钱是在天底下流通的”。可是最近的情形是，钱不

是在天底下流通，而是被不断地存入银行或是放进 “柜子”里。

个人金融资产总额减少了，攒钱的心情却空前高涨。也就是说，

手里的钱与其花出去，还不如作为存款和储蓄攒起来。表明这

种趋势的是货币流通速度在急剧下降。所谓的货币流通速度，

是表明有多少钱被用于有效经济活动的指标。它是用名义国内

生产总值 ( GDP) 除以通货供给量计算出来的。所以，这个数

值上升的时候，表明钱被用于消费或是设备投资的可能性大，

从而经济增长率就会增大。相反这个数值减小，表明通货没有

被用于增加 GDP，从而使经济增长不断地被蒙上阴影。

内阁发表的 2003 年 1 月到 3 月的货币流通速度为 0. 73，预
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计 4 月到 6 月会进一步的降低。在 20 世纪 90 年代中期，这个指

标的数值为 0. 9 ～ 1. 0。总之，现在钱是不是不被使用了呢? 从

这个数字可以显著地看出来。

日本人非常喜欢储蓄。有一个很好的例子可以说明这一点。

金先生和银先生是日本著名的超过百岁的双胞胎演员。当有人

问 “你们的演出费打算做什么用”的时候，他们回答说 “要存

起来，等上了年纪的时候花”。这样的话，被解释为日本人对上

了年纪之后的生活有一种不安的感觉。但是却并不仅仅是这样。

发达国家的个人金融资产 ( 2001 年末)

总 额 国民平均数

美国 4257 万亿日元 ( 324000 亿美元) 1494 万日元

日本 1461 万亿日元 1148 万日元

英国 545 万亿日元 ( 28000 亿英镑) 909 万日元

德国 430 万亿日元 ( 37000 亿欧元) 523 万日元

法国 367 万亿日元 ( 31000 亿欧元) 620 万日元

作为参考，请看上表。表中列出的是截止 2001 年末各发达

国家的个人金融资产的总额。从其中的细目可以看到，在日本，

现金和存款占 54%，债券占 5%，投资信托占 2%，股票和投资

占 7%，保险和年金准备金占 27%，其他的占 4%。与此相比，

在美国，现金和存款占 11%，债券占 10%，信托投资占 13%，

股票和投资占 34%，保险和养老准备金占 30%，其他的占 3%。

其他各国的细目此处略去不说，只看一下现金和存款，英国为

24%，法国为 27%。我们来看一下 5 个发达国家个人金融资产

的构成比例，即可以发现，日本的现金和存款所占的比例非常
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高，并且远远高于其他国家。

从这里我们可以看到，日本人喜欢那些回报很少、风险也

小的资产。换句话说，就是日本人对 “安全第一”的投资态度

有着很强烈的认同。

可是，事实上，这几年处于零利率时期。现金就不用说了，

即使是进行存款和储蓄，手里的钱也不会增加。

我们还可以看到，日本人不但不积极使用手里的钱，而且

连使其增值的想法也没有。而钱只有积极地使用，发挥其作用

才能够增值。

虽然我也想相信政府不是很愚蠢，可是为了消解累积起来

的 “不良债权之山”，他们却煞有介事地讨论起通货膨胀目标

论，欲将日本经济引向通货膨胀。他们的意图是发生通货膨胀

后，不良债权和债务之山会稍微变小。可是这样做的话，经济

就会马上垮掉。随后，财政赤字进一步恶化，高通胀等极端的

通货膨胀增多，于是现金、存款和储蓄等瞬间就会变成一堆

纸片。

因为会导致上述这样恶性的通货膨胀和对冲，即使是躺在

钱堆里也是一件很为难的事。所以必须大量的把钱投资出去，

投放到市场上，使社会经济血液的流动更加充满活力。

存款储蓄和人寿保险不是稳定的资金投资

日本的存款限额保护 ( payoff) 的全面解禁事实上被延长到

2005 年，据说当初是 2001 年 4 月 1 日开始实施的。这些不需要

再次说明。不过所谓的存款限额保护，是加盟现金保险机构的

金融机构经营出现破绽时的一种对存款和利息的退还保证制度，
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其最高限额是每人 1000 万日元。

现在这种情况下，在 2005 年 4 月 1 日开始实施存款限额保

护解禁。如果小泉政府能够连任的话，运用其拿手的 “阉 +割

大法”再一次进行延期的可能性也不是没有。如果能够实施的话，

2005 年以后，没有防备的存款型资金运用倒是可以说是很危险。

现在我们应该注意到，这种不断地把剩余资金投资到存款

储蓄上的 “日本型金融资产运用模型”，是日本经济顺利发展时

期留给我们的礼物。当时年利率一般为 5%或者 6%，如果退休

金 2000 万日元存为定期存款，每个月就会有近 10 万日元的利

息，加上养老金，这些就是保证人们晚年生活安定的资金来源。

如果能按时地拿到利息，这种本钱得到保证的存款是安全

的，可以说这是一种正确的资金使用方法。可是，正如大家所

看到的那样，事实上现在是 “零利率”时期。想要去取定期存

款的利息，要么坐火车或汽车去银行，要么在 ATM 取，反正利

息都是赤字。

这种低利息政策是为了救助陷入经营危机的金融机构的手

段，是基于让企业能够轻松地返还借款并进行经营重建这一点

来考虑的。可是，透过这一政策可以看到，以向银行注入公共

资金为契机，日本的金融危机越来越严重了，企业的经营环境

也丝毫不见好转。

低利息的时代今后会有很大可能进一步变得长期化。现在

也应该重新思考日本人非常喜爱的保险倾向了。

政府在法律上承认人寿保险公司预定的利率下调。这在实

际的应用之后，人们也要按照以前的合同努力地支付保险

金———可是人们购买的人寿保险、养老保险和养老金等保险却

都大幅的减少。让我们来进行一个粗略的计算。例如，2002 年
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购买了保险金 1000 万日元、预定利率 5. 5%的终身保险，当利

率降低到 3%时，保险金也减少了四成，变为 600 万日元。

利用在退休之前还完贷款的支付方式购买属于自己的房子、

平时节省家庭开销、努力存款、预防万一或者为晚年准备而购

买人寿保险等等这些以前一般家庭关于金钱的生活计划，从根

本上被动摇了。

更加危险的公共安全网

1961 年，日本引入了全体国民养老金制度。现在只要是日

本国民，无论是谁，都能够享受到养老金带来的恩惠。这个基

础就是国民养老金。工人还可以得到厚生养老金，公务员可以

积累共济养老金，在有企业退休金制度的企业工作还可以累积

企业养老金等，这样就给养老金制度套上了 2 层、3 层的保险。

这样看来，日本人晚年还是很幸福的，可是仔细看一看，

好像还有一些不稳定因素存在。而且，现实情况是，国民 10 人

中有 8 人 “对晚年抱有不安”。2003 年，总务省进行了 “关于

个人养老金的市场调查”，回答 “对晚年生活抱有不安”的有

39. 3%，加上回答 “总有点不安”的人，一共有八成的人觉得

有些不安。现在日本是长寿大国，可是离成为能安心度过晚年

的国家还很远，这也是显然的。可以断言，今后要继续维持现

行的养老金制度的确很难。

现阶段，根据连续工作年数和工资水平而有所不同，对于

工人和专职家庭主妇的夫妇，晚年两个人能够得到的养老金加

在一起，每个月大概有二三万日元。如果不是要享受奢侈的生

活，维持日常生活还是可以的。
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