
“

安倍经济学
”

的挫败与 日本经济走势分析

张季风

内容提要 ：

“

安倍经济 学
”

实 施两年来 ，
经历 了 由 盛 而衰 的过程 。 其所推

行 的经济政 策大 多相 互 矛 盾
， 内 容无新 意 ，

治标 不 治 本 ，
加之 利 益 集 团 的 相

互 牵 制 ，
很 难取得效果 。

“

安倍经济 学
”

未 能使 日 本经济摆脱低迷
，
其所设定

的长期 政策 目 标几 乎 不 能 实现 ， 面 临 着物价上 涨 、 收入 难增 、
日 元急 剧 贬值 、

财政 困 境难 以 改观等 诸 多难题 。 私人 消 费 前景黯 淡 ，
设 备投资难 有起色 ，

贸

易逆差难 以扭转
，

日 本经济走 势不 容乐观 。
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2 0 1 4 年 1 1 月 2 1 日 ， 日本首相安倍晋三正式宣布解散众议院 ， 提前进行

大选 。 但解散国会总要有
一

个理由 ，
因此

， 安倍给出 了
一

个十分牵强的理 由 ，

那就是由 国民来判断
“

安倍经济学
”

是否还继续实施下去 ， 并把这次解散命

名为
“

安倍经济学解散
”

， 使
“

安倍经济学
”

再次成为舆论的焦点 。 需要注

意的是 ， 自 民党 、 公明 党执政联盟虽然在本次大选 中获胜 ， 但并不意味着
“

安倍经济学
”

的成功 。

“

安倍经济学
”

实施两年来 ，
经历了 由盛而衰的过程 。 不容否认 ， 安倍上

台后 ， 结束了 日 本
“

十年九相
”

的短命政权局面 ， 政权相对长期稳定 ， 保障

了经济政策的连续性 ， 在
“

安倍经济学
”

的预期下 ，
经济复苏确实取得了

一

定的短期效果。 安倍本人及其支持者因此在大选活动 中
一

再声称
“

安倍经济

学
”

取得了很大成功 ， 部分媒体也刻意夸大宣传
“

安倍经济学
”

取得的成果 。

但事实上 ，

“

安倍经济学
”

的预期效应早 已开始减弱 ，
日本经济在 2 0 1 4 年第

二季度和第三季度均为负增长 ， 按照国 际通行标准 ， 两个季度实际国 内生产

总值 （ ＧＤＰ ） 负增长 ， 就说明经济陷人了技术性衰退 。 另外 ， 安倍决定将再

次提高消费税率从原定的 2 0 1 5 年 1 0 月延期一年半即推迟到 2 0 1 7 年 4 月实施

—
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“

安倍经济学
”

的挫败与 日本经济走势分析 ＣＤ

本身就等于宣告了
“

安倍经济学
”

的失败 。 其理由很简单 ， 如果
“

安倍经济

学
”

真的成功 ， 怎么可能出现连续两个季度的负增长 ？ 如果
“

安倍经济学
”

成功 ， 第三季度将是很高的增长率 ， 再次提高消费税率政策应顺理成章地如

期实施。 需要注意的是 ， 由于 自 民党大选获胜 ， 反而掩盖了
“

安倍经济学
”

失败的真相 。

“

安倍经济学
”

为什么失灵 ？ 日本经济今后 的走向如何 ？ 这是人

们都很关注的问题 ， 本文将根据笔者在 日 本的实际考察和最新数据进行探讨。

－

“

安倍经济学
”

遭受挫败的几个主要标志

“

安倍经济学
”

实施两年来巳 出现了诸多问题 ， 尽管如此 ， 现在对其下最

后结论仍为时尚早 ， 自 、 公执政联盟获得三分之二以上议席 ， 这意味着安倍

还将继续执政 ，
也就是说安倍政权没有盖棺 ， 那么对

“

安倍经济学
”

就不能

最后定论 。 但笔者认为 ， 至少到 目前为止 ，

“

安倍经济学
”

巳经遭受重创 ，
而

且今后也难以扭转失败命运 。 判断
一

项经济政策是否成功 ， 至少应 当用 以下

几个标准衡量 ： （
1

） 所设定的政策 目 标是否实现 ， （
2

） 该政策实施后对经济

景气的影响以及百姓的认可度 ， （ 3 ） 其政策长远 目标能否实现 。 根据上述标

准进行分析 ， 不难发现
“

安倍经济学
”

并没有取得预期效果 。

（

一

） 所设定的政策 目 标并没有 实现

1
．

2％ 的通胀 目标并未实现
“

安倍经济学
”

最重要的政策 目标就是摆脱长期通缩 ， 姑且不论其政策是

否存在瑕疵 ， 总之到 目前并没有实现当时所设定的 目标 。 刺激物价上涨的政

策主要是
“

安倍经济学
”

的第
一

支箭 ，
即 超量宽货币政策 。

2 0 1 3 年 1 月 2 2

日 ， 日本政府和央行发表了 《共同声明 》 ， 提出 了
“

消费者物价 比上年增长

2 ％
＂

的
“

物价稳定 目 标
”

。 同 年 4 月 ， 新任 日 本银行总裁黑 田 东彦提 出 了

“

量和质的宽松货币
”

（ 简称 ＱＱＥ ） 措施 。 ＱＱＥ 的主要 内容包括 ，

“

在两年之

内实现 2 ％ 的物价稳定 目标
”

， 作为实现上述 目标的手段 ，
又提出了

“

基础货

币总量以及长期国债／交易所交易基金 （
ＥＴＦ

） 的持有 额在两年 内翻
一

番
”

、

“

购买长期 国债的平均持有期间延长
一

倍以上
”

等 。

但是 ， 现在两年过去 了 ， 作为实现摆脱通缩的手段 ， 所发行的基础货币

量已增加到了两倍 ，
日 本银行所持有的长期国债也已 翻了

一番 （ 日本银行所

—
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购国债已 占长期 国 债总量 的 2 5 ％ ） ， 但 2％ 的通胀 目 标却远远没有实 现 。
？

2 0 1 3 年
，
在 ＱＱＥ 政策的作用下 ，

日本的物价确实有所上升 ， 核心消费者物价

指数 （ ＣＨ ） 从 4 月份的 －

0 ．
4 ％ 上升到 1 2 月 的 1

． 3％
， 但 2 0 1 3 年度核心 ＣＷ

仅上升了
0 ． 8 ％

。 而进人 2 0 1 4 年度后由 于提高消费税率 ，
使得物价大幅上涨 ，

如表 1 所示
， 从 4 月份起核心 ＣＰＩ 连续 6 个月超过 3 ％

， 扣除能源 、 食品等输

人性通胀因素的物价指数也都在 2 ．
 2 ％ 以上 。 但是 ， 由于消费税从 5 ％提高至

8 ％
， 对推高物价的作用更大 ， 因此必须扣除了增税影响后的物价指数才能真

正反映出货币政策是否有效 。 按照 日 本银行的测算 ，
扣除消费税上涨 因素影

响的消费者物价指数 ， 最高月份也只有 1 ． 5 ％左右 ，

2 0 1 4 年 Ｋ） 月 只有 0
．
 9 ％ ，

1 1 月再降为 0
．

7％
， 如果扣除能源等输入性通胀因素影 响的物价指数 ， 最高

月份仅为 0 ． 8％左右 （参见图 1
） ，
距离 2 ％ 的政策 目标相差很远 。 因此 ， 现在

还不能说
“

已经实现 了摆脱通缩 目标
”

。

鉴于此 ， 黑 田 总裁又在 2 0 1 4 年 1 0 月 3 1 日实施了
“

第二次 ＱＱＥ
”

， 其主

要内容是 ： 将基础货 币从过去的 6 0 万亿 ￣ 7 0 万亿 日 元扩大到 8 0 万亿 日 元 ，

将长期 国债的增持余额每年在 8 0 万亿 日元的基础上再增加 3 0 万亿 日元
， 将

长期国债的购人平均持有时间从过去的 7 ￣ 1 0 年再增加 3 年 ， 将 ＥＴＦ 、 日本房

表 1 日本消费者物价指数的变化

（ 2 0 1 0 年为 1 0 0 ）

2 0 1 3 年 2 0 1 4
年



月 7 月 8月 9 月 1 0 月 1 1 月

指数 1
0 0 ．

 8 1
0 0 ． 9 1

0 0 ．

 7 1
0 0 ． 7 1 0 1

． 0 1 0 3 ．

1 1 0 3 ．

 5 1 0 3 ． 4 1 0 3 ． 4 1 0 3 ． 6 1 0 3 ． 9 1 0 3 ． 6 1 0 3 ． 2

ＣＰＩ

环比 （
％

） 0 ． 0 0 ． 1－

0 ． 2  0 ． 0 0 ． 3 2 ．
1
 0 ． 4

—

0 ．
1
 0 ． 00 ． 2 0 ． 2 － 0 ． 3 

－

0 ． 4

（综合 ）“

同比 （
％ ） 1 ． 5 1 ． 6 1 ． 4 1 ． 5 1 ． 6 3 ． 4 3 ． 7 3 ． 6 3 ． 4 3 ． 3 3 ． 2 2 ． 9 2 ． 4

ＣＰＩ指数 1 0 0 ． 7 1 0 0 ． 6 1 0 0 ． 4 1 0 0 ． 5 1 0 0 ． 8 1 0 3 ． 0 1 0 3 ． 4 1 0 3 ． 4 1 0 3 ． 5 1 0 3 ． 5 1 0 3 ． 5 1 0 3 ． 6 1 0 3 ． 4

（
扣 除生鲜 环比 （

％
） 0 ． 0 0 ． 0－ 0 ． 3  0 ．

1 0 ． 3 2 ． 2 0 ． 4 0 ． 0 0 ． 10 ． 0 0 ． 0 0 ． 1－

0 ． 2

食品 ）同比
（
％

） 1 ． 2 1 ． 3 1
． 3 1

． 3 1
． 3 3 ． 2 3 ． 4 3 ． 3 3 ． 3 3 ．

1 3 ． 0 2 ． 9 2 ． 7

ＣＰＩ指数 9 8 ． 7  9 8 ．

 7 9 8 ．

 2  9 8 ．
 3 9 8 ． 6  1 0 0 ．

 6 1 0 0 ． 7 1 0 0 ． 6 1 0 0 ．

 6 1 0 0 ．
 7 1 0 0 ． 7 1 0 0 ． 9 1 0 0 ． 8

（ 扣除食品 、 环比
（
％

） 0 ． 0 0 ． 0－ 0 ． 5  0 ．

1 0 ． 3 2 ． 0 0 ． 0－ 0 ．
1 0 ． 0 0 ．

1 0 ． 0 0 ． 3－

0 ． 2

能源 ）同比 （
％

） 0 ． 6 0 ． 7 0 ． 7 0 ． 8 0 ． 7 2 ． 3 2 ． 2 2 ． 3 2 ． 3 2 ． 3 2 ． 3 2 ． 2 2 ．
1

资料来源 ： 総務省統計局
「

平成 2 2 年基準 消費者物価指数 2 0 1 4 年 1 1 月 分」 、 2 0 1 4 年 1 2 月 2 6

日 、
ｈｔｔ

ｐ ：／／ｗｗｗ． ｓｔａｔ
ｇ
ｏ．

 ｊｐ
／ｄａｔａ／ｃｐ

ｉ／ ｓｏｋｕｈｏｕ／ ｔｓｕｋ ｉ／
ｐ
ｄｆ／ｚｅｎｋｏｋｕ ．

ｐ
ｄｆ

。

① 基础货币发行量与长期 国债持有额 ， 参见 ： 日本銀行 、 ｈｔｔ
ｐ ：／／ｗｗｗ．ｂｏ

ｊ
．ｏｒ ．

 ｊｐ
／

。
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“

安倍经济学
”

的挫败与 日本经济走势分析 ａ

％

3

「


ＣＰＩ（扣除生鲜食 品 ）
 ＣＰＩ （ 扣除食品 、 能源 ）

一

3


Ｉ



Ｉ



Ｉ



Ｉ



Ｉ



Ｉ



Ｉ



Ｉ



Ｉ

 年

2 0 0 52 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4

图 1 扣 除提高消 费税率因素后的消 费者 物价指数变化 （ 同比 ）

资料来源 ： 日本银行根据总务省统计局资料测算 ，
ｈｌ ｔｐ ：／／ｗｗｗ．ｂｏ

ｊ
．ｏｒ ．

ｊ ｐ。

地产投资信托 （ Ｊ
－ ＲＥＩＴ ） 的购入基础增至三倍 。 第二次 ＱＱＥ 出台后 ， 市场反

应强烈 ， 日元急速 ！^ 值 ， 股市高腾 ， 但是这种态势能否长时间持续而且对拉动

物价是否有效还有待观察 。 据 日本银行预测 ，

2 0 1 5 年度核心 ＣＰＩ 可能达到 1 ． 9％

左右 ，
现在看来似乎很难实现 。

2 ％ 的物价指标或许只能成为中长期 目标了 。

2 ．
“

提高工资
”

和
“

充分就业
”

水分很大

提高工资与充分就业也是
“

安倍经济学
”

的重要政策 目标 。 安倍最近在

大选中
一

再宣称 ：
2 0 1 4 年平均工资上涨了 2 ％

， 这是 1 5 年来的第一次 ； 失业

率下降至 3 ． 5％
， 有效求人倍率超过 1

， 这是
“

安倍经济学
”

成功 的标志 。 而

事实上 ， 提高工资和扩大就业这两个政策 目标也没有完全实现。

首先看
一下工资上涨情况 。 日 本工资收入长期低迷 ， 成为 日 本长期通缩

和经济长期低迷的重要制约 因素 。 安倍执政的第一年 2 0 1 3 年 ， 职工月 平均工

资仅为 3 1 4 0 5 4 日元
， 连续三年下降 ， 为 1 9 9 0 年以来的最低点 。

① 这说明 2 0 1 3

年经济增长的利益基本为企业所独 占 ， 并未惠及
一

般劳动者 。 而安倍执政的

第二年 2 0 1 4 年 ， 如 图 2 所示 ， 名 义工资确实有所上升 ， 据 日本
“

联合
”

工会

的调查 ，

2 0 1 4 年
“

春斗
”

后平均工资上涨了 2 ．  0 7％ 。 但是 ，
工资上涨仅限于

① 厚生労 働省 「
2 0 1 3 年 Ｗ 毎 月 勤 労 統計 調 査 （ 速 報 ） 」 、

2 0 1 4 年 2 月 5 日 、
ｈｕ

ｐ ：／／ｗｗｗ ．

ｍｈ ｌｗ ． ｇ ｏ．

ｊｐ
／ｔｏｕ ｋｅ ｉ／ ｌ ｉｓ ｔ／ 3 0

－

ｌ ａ＿ ｈｔｍｌ
。

「
1 3 年 （

7）現金給 与 、 実 （孟減 ｏＴ 確 定値
＂

Ｃ修正 」 、

『 朝 日 新

聞 』 2 0 1 4 年 2 月 1 8日 、
ｈｕ

ｐ ：／／ｗｗｗ． ａｓａｈ ｉ
．ｃ ｏｍ／ ａｒｔｉ ｃｌｅ ｓ／ ＡＳＧ 2 Ｋ 7 ＲＶ 4 Ｇ2 ＫＵＬＦＡ 0 2 Ｙ ．ｈ ｔｍ ｌ 。

—
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ＣＤ 日本学 刊 2 0 1 5 年第 1 期

加盟
“

联合
”

工会的大企业 ， 这些企业只 占企业总数的 1 2 ％
， 并不包括无工

会的 中小企业 。 另外 ， 由 于消费税率提高了三个百分点 ， 物价迅速上涨 ，
导

致实际工资收入下降 。 每个月 情况有些不 同 ， 但实际工资的下降幅度基本在

1 ． 5％ 以上 （参见图 2
） 。 以 2 0 1 4 年 1 0 月 份为例 ， 平均每人固定工资上涨 了

0 ． 4％ ，
达到 2 4 ． 2 万 日 元 ， 但核心 ＣＰＩ 同 比上升 2

．
 9 ％

，
可见工资上涨幅度远

低于物价上涨幅度 ， 这意味着百姓 的实际购买力下降 。 其结果必将影响私人

消费的扩大 ， 使国 民经济陷入恶性循环 。

％

3 ｒ＿ 名 义工资
－ － － －

实际工资
——现金收人总额 （

5人以上企业 ）

－

1
＂

＊

一

2 －
？
？

？

＼／ ＼

＼／＼
－

3 Ｉ？－ － －

－

3－％，？ －

－ “

、 ‘

‘

－

4－

＿ 5Ｉ Ｉ Ｉ ＩＩ ＩＩ

2 0 1 3 ／ 1 4 7 1 0 2 0 1 4 ／ 1 4 7 1 0

图 2 日本员工名 义工 资与实际工资 的变化 （ 同比 ）

注 ： 实际工资 ＝ 名义工 资／消费者物价 ｘ 1 0 0

资料来源 ： 内閣府 『 国民経済計 算 』 、
ｈ ｔ ｔｐ ：／／ｗｗｗ ．ｅｓｒｉ ． ｃａｏ ．

ｇ
ｏ ．

ｊｐ／ｊｐ
／ ｓｎａ／ｍｅ ｎｕ ．ｈ ｔｍｌ 0 厚生労働省

『毎月 勤労統計調查 』 、
Ｈ ｔ ｔｐ ：／／ｗｗｗ．

ｍｈ ｌ
ｗ

．ｇｏ ．

 ｊ ｐ
／ ｔｏ ｕｋ ｅｉ／ ｌ ｉ ｓｔ／ 3 0

－

 1 ． ｈｔｍ ｌ
。

再来看
一下就业状况 ， 自

“

安倍经济学
”

实施两年来 ， 失业率从 4 ．  3 ％

下降至 3 ． 5％
， 就业人 口增加了 近 1 0 0 万人

，
这是经济景气带来的结果 。

？ 但

2 0 1 3 年以来出现的经济景气是多种因素共同作用的结果 ，
不仅仅是

“

安倍经济

学
”

带来的 。 而且 ， 如果我们透过失业率下降 、 就业人 口有所增加的表面现象

再做
一些深人分析 ，

不难发现就业增加部分主要是非正式就业人员 。 目 前 ， 就

业稳定性较差而且工资较低 的非正式就业人员 已高达就业总人 口 的 3 8％（参见

图 3
） 。 仅从 日本厚生劳动省公布的 2 0 1 4 年 1 0 月 份 《每月 劳动统计调查 》 的结

① 日 本失业率与就业人 口的变化 ， 参 见 ： 総務省 『労働力調 査 』 、 ｈ ｔｔｐ ：／／ｗｗｗ ．ｓ ｔａｔ
．

ｇ
ｏ．

ｊ ｐ
／ｄａｔａ／

ｒｏｕｄｏｕ／ ｉｎｄ ｅｘ ．ｈ ｔｍ 。

—
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“

安倍经济学
”

的挫败 与 日 本经济走势分析 ａ

果来看 ，
正式员工人数为 3 2 9 8 万人 ， 同 比增加 7 万人

， 增幅仅为 0 ． 2 ％
， 而非

正式员工为 1 9 8 0 万人
， 同 比增加 1 6 万人

， 增长高达 0 ． 8 ％
， 可见非正式就业人

员 的增长率远高于正式员工的增长 。 现在 ，
正式员工的基本工资的平均值为

3 0 ． 6 万 日元
，
而计时工等非正式就业人员为 9 ． 7 万 日 元 ， 两者相差三倍之多 。

换言之 ， 由 于非正式就业人员 的增加 ， 拉低了全社会总收入水平 。

Ｊ
入人数 



比率 （参照右轴 ）＼
2 2 Ｕ Ｉ ） 「

2 0 1 2

2 0 0 0 
－

 1 0 1

． 1 9 0 6
－

4 0

1 6 0 0 
■

广
／

－

 3 0

1 4 0 0 
－

 ＼ 2 1^ ＞

1 2 0 0 
＂

ｊ ｑｏ／
“

 2 5

ｌ ｏｏｏ
－

？

 2 0

8 0 0 
＂

6＾ 5
■

 1 5

6 0 0 
－

－

1 0

4 0 0 
＿

2 0 0 
－

‘

5

ｎ ｌ ＩＩ ＩＩＩ


Ｉ1 1 11 11 1＿ ｎ
卜 0 0ＯＳｏ ｆＮＣＯ寸 ^

ＣＣ ＯＮ Ｏｎ Ｑ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ ＇

－Ｈ
＇

－＂

＇

— ＇ —＂

－ｒ生
Ｏｎ Ｏｓ

Ｃ＾ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ Ｏ干
—
 ＣＮ Ｃ＾ ＣＮ ＣＮ ＣＮ ＣＮ ＣＮ ＣＮ ＣＮ ＣＮ ＣＳ

图 3 非正式就业人员的变化及 其所 占比 重

注
：

“

2 0 1 4
”

的数据为 1 1 月 份数据 。

资料来源 ： 総務省 『 労働力調查 』 、
Ｈ ｔ ｔｐ ：／／ｗｗｗ ．ｓ ｔａ ｔ ．

ｇ
ｏ．

ｊ ｐ
／ｄ ａｔ ａ／ｒｏｕｄｏｕ／ｉｎ ｄ ｅｘ．ｈ ｔｍ 0

（
二

）

“

安倍经济学
”

未能让 日 本经济摆脱低迷

1 ．
“

安倍经济学
”

预期效应在 2 0 1 3 年第三季度后终结
“

安倍经济学
”

出 台 后 ，
日 本宏观经济出 现了 明显 的大起大落不稳定现

象 。 如图 4（
1

） 所示 ，

2 0 1 3 年 四个季度的实 际 ＧＤＰ 增 长率分别为 6 ． 0 ％ 、

3 ． 0 ％ 、
1 ． 6 ％和 ＿

1
． 5 ％

， 虽然维持了三个季度 的正增长 ， 但从第二季度开始

下行 ，
第 四季 度陷入 负增 长 ，

全年高开低走 ， 增 速递减 的趋势 十分 明 显 。

2 0 1 4 年前三个季度的实际 ＧＤＰ 增长率分别为 5 ． 8％ 、

－ 6 ．  7％ 和 －

1 ． 9 ％
，
高

开低走的趋势更加明显 。
① 特别是第二季度简直就是 自 由 落体式骤降 ， 其下降

速度仅次于
“

雷曼 冲击
”

后的 2 0 0 8 年第 四季度 （

－

1
2

．
 1 ％

） ， 日本经济连续

两个季度负增长 ， 出现技术性衰退 。

① 此数据系 2 0 1 4 年 1 2 月 1 3 日 日 本 内 阁府 最新 修正 值 ， 参见 ：

『 日 本経 済新 聞 』 、
ｈ

ｔ
ｔ
ｐ ：／／

ｗｗｗ ．ｎ ｉｋｋｅ ｉ
． ｃｏｍ／ｂ ｉ ｚ／ｒｅ

ｐ
ｏｒ ｔ／ｇ

ｄ
ｐ／ Ｇ

—

8 9 
—



Ｑ 日 本学 刊 2 0 1 5 年第 1 期

笔者认为 ，

“

安倍经济学
”

第一支箭 （ ＱＱ
Ｅ 政策 ） 和第二支箭 （ 灵活的

财政政策 ） 的预期效应只在 2 0 1 3 年前三个季度发挥了效力 ， 而且势头越来越

弱 ， 而以第三季度为拐点 ， 第 四季度经济增长率迅速下降为负值 ， 这从实际

ＧＤＰ 数额变化看得更清楚 ， 第三季度达到 5 3 0 万亿 日 元后 ， 第 四季度下降至

5 2 7 万亿 日 元 （参见图 4 （
2

） ） ， 这说 明此刻
“

安倍经济学
”

的效应 已经终

结 。
？ 2 0 1 4 年第一季度出 现的较高增长主要是提高消费税率前突击消 费带来

的 ， 与
“

安倍经济学
”

的刺激政策无关。 连续两年经济增长 出现高开低走 的

现象 ， 这很难说明
“

安倍经济学
”

取得成功 。 如果真 的成功 ， 应当 表现为
“

低开高走
”

或者
“

高开高走
”

。

％万亿 日 元
8 ． 0

「门
5 4 0 

一

沖｜ ｜Ｉ
，

Ｖ 5 2 0

 1  1｜ 丨丨 ｜
外需依存度 名义增长率

Ｖ
 5 1 5

－

1

口内需依存度 ＋实际增长率
＿

－

1 2 ． 0
＇

￣ ‘ 1 11 1

1



1



1



1

＿ Ｉ 5 1 0■ 丨 ■ 丨 ■ 丨 ■ 丨＿ 丨 ■ 丨 ■ 丨 ■ 丨 ■ ■ ■ 丨 圓 丨

7 1 0 1 4 7 1 0 1 4 7谏 1 4 7 1
0

1 4 7 1 0 1 4 7

ｉ ｉ ｉｉ ｉ ｉ ｉｉｉ＾ ｉ ｔ
 ｉｉ

ｉ ｉ
 ｉ ｉｉ ｉ ｉ

9 1 2 3 6 9
1
2 3 6 9 ？ 3 6 9 1 2 3 6 9 1 2 3 6 9

月 月 月 月 月 月 月 月 月 值月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月

ｌ
2 0 1 2

ｊＬ 2 0 1 3 
—1ｌ

2 0 1 4
」Ｌ 2 0

1 2
」 Ｌ2 0 1 3

」 Ｌ 2 0 1 4
」

（ 1 ）ＧＤＰ增长率变化 （ 季节调整值 、 年率 ）（ 2  ）ＧＤＰ数量变化

图 4
“

安倍经济学
”

推行以来的 ＧＤＰ 增长率与数量变化

资料来源 ： 内閣府 、
ｈ

ｔｔｐ ：
／／ｗｗｗ ．ｃａｏ．

ｇ
ｏ．

 ｊ ｐ
／ 0

2 ．  2 0 1 3 年度 的较高增长并不完全是由
“

安倍经济学
”

带来的

2 0 1 3 年度 日本实际 ＧＤＰ 增长率达到 2
．
1 ％

， 私人消费 、 就业 以及设备投

资等主要经济指标也不错 ， 但这不能证明
“

安倍经济学
”

的成功 ，
因为这种

短期复苏并不完全是 由
“

安倍经济学
”

带来的 。 经济理论和经济实践告诉我

们 ， 大凡经济出现景气或衰退 ， 往往是多种因 素共 同作用 的结果 ， 当然这次

出现较高增长也不例外 。

首先 ， 并不能否认
“

安倍经济学
”

所带来的刺激效果 。 日本央行从 2 0 1 3 年

① 参见张季风 ： 《

“

安倍经济学
”

为什么会失灵 》
， 《 中 国青年报》

2 0
1

4 年 3 月 3 日 。

— 9 0 —



“

安倍经济学
”

的挫败 与 日本经济走势分析 ＣＤ

4 月开始实施 ＱＱ
Ｅ 政策 ， 大量购人长期 国债 ， 同时不断增发基础货 币 ， 从 1 4 6

万亿 日元增加到现在的 2 7 0 多万亿 日元
； 财政投资 2 0 1 3 年为 1 3 万亿 日元 ，

2 0 1 4

年为 5 ． 5 万亿 日元
， 合计 1 8 ．  5 万亿 日元 （参见图 5

） ，
这是史上最大规模的财政

投资 。 如此巨大的刺激力度 自然会产生一定效果 。 政策出 台后 ， 日经平均股指

迅速回升 ， 与此同时 ， 长期困扰 日 本经济的 日元升值得到控制 ，
日元贬值两成

多 。 在资产效应的作用下 ， 私人消 费有所扩大 ；
在 日 元贬值的背景下 ， 出 口也

有所恢复 ； 在公共投资扩大的推动下 ， 内需有所扩大 ， 直接促进了经济复苏 。

万亿 日元

3 8

「

3 6
：

＼
＼

3 4 
－Ｖ

3 2 
－

3 0 
－＼

2 ｇ第二届安倍内阁

2 0 
－Ｖ

1 8 
ＩＩＩ   Ｉ ‘ ‘Ｉ Ｉ Ｉ Ｉ Ｉ Ｉ Ｉ ＩＩ ‘ Ｉ ‘ Ｉ ＩＩ ＩＩ Ｉ Ｉ Ｉ ‘ ＩＩ ＩＩ Ｉ ＩＩＩ Ｉ ＩＩ ＩＩ ＩＩＩ ‘

 Ｉ
Ｉ ＩＩ ‘ Ｉ Ｉ

Ｉ

年
2 0 0 0  2 0 0 1 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4

图 5 日 本公共投 资增减状况

资料 来 源 ：

内 閣府
「

四半 期別ＧＤＰ速 報 」 、 ｈ ｔ
ｔ ｐ ：／／ｗｗｗ．ｅｓｒｉ ．ｃａｏ ．

ｇｏ
．

 ｊｐ／ｊ ｐ／ｓｎａ／ｄａ ｔａ／ｄａｔ ａ


＿
ｌ
ｉｓ ｔ／

ｓｏ ｋｕｈｏｕ／ｆｉｌｅ ｓ／ｆｉ ｌｅｓ
＿

ｓｏ ｋｕｈｏ ｕ．ｈ ｔｍｌ
 0

但除此之外 ，
还有更重要的原因 。 其

一

是经济周期循环的作用 。 此前 日本

经济经历了七个月 的衰退之后 ， 于 2 0 1 2 年 1 1 月 触底 ，

2 0 1 3 年刚好进人战后 日

本第 1 6 次经济循环高涨期的通道 。 换句话说 ，
无论谁执政 ，

也无论有无
“

安倍

经济学
”

， 日本经济都将出现较高增长 。 其二是前面提到 的消费税率提高前突击

消费的拉动 。 由 于要提高消费税率 ，

2 0 1 3 年第四季度以来 ， 住宅以及汽车 、 大

型家电等耐用消费品的销售剧增 ，
骤然增加的集 中消费推高 了经济增长率 ， 这

也是 2 0 1 4 年第
一

季度实际 ＧＤＰ 出 现 5 ． 8％ 高增长的主要原因所在 。

2 0 1 3 年度 日本 出 口虽有增长 ， 但出现了 1 1 ． 4 万亿 日 元的 巨额贸 易逆差 。

在 2 0 1 3 年度的 2 ． 1 ％ 的经济增长率当 中 ， 外需 （ 净 出 口
） 为 0 ． 5 ％ 的 负拉动

（参见图 6
） ， 这说明安倍试图依靠外需拉动经济的 目标并未获得成功 。

总体来看 ，
这次短暂景气在很大程度上是公共投资的扩大和提高消费税率

之前的集中消费所带来的 ， 并不意味着 日本经济已进人了 自律性的复苏轨道。

—
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％■＿ 净出 口ｃ＝□ 公共固定资本形成 ｔ？■ 民间企业设备投资

4 ． 0

「
［

＝
！ 民间最终消费支出

－Ｏ 国 内总支出

0 ． 0 
— ［

：

；

．

ｖ 1
‘̄

｜^ ｜

― ‘

￣

1

￣

＂“

1

年度

－

2 ． 0
－

－

3 ． 0


‘“ 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4上半年

图 6 各种主要经济指标对实际 ＧＤＰ 增长率的贡献度 （
同 比 ）

资 料来 源 ： 内 閣 府
「

四 半 期 別ＧＤＰ 速 報 」 、
Ｈ

ｔ ｔｐ 
：／／ｗｗｗ．ｅｓｒｉ ．ｃａｏ．

ｇｏ
．

ｊ ｐ／ｊ ｐ／ｓ ｎａ／
ｄａｔａ／ｄａ ｔａ



＿ ｌ
ｉ ｓ ｔ／

ｓｏ ｋｕ ｈｏｕ／ ｆｉ ｌｅｓ／ｆｉ ｌｅ ｓ
— 

ｓｏ ｋｕｈｏｕ ．ｈ
ｔｍｌ

。

3 ． 提高消费税率对 日 本经济打击沉重

调高消费税率是
“

安倍经济学
”

的重要举措之一 。 从 2 0 1 4 年 4 月 起 ， 日

本将消 费税率从 5 ％ 提高至 8％
，
此举对宏观经济产生了 十分严重的 冲击 。

2 0 1 3 年下半年 以后 ，
为 了规避增税可能造成的损失 ， 出现了 比较 明显的超前

消费现象 ， 住宅和汽车等耐用消费 品的销售量出 现较大增长 ，
人们都意识到

增税后将会出现一段时间 的消费衰退 。 但是 ，
增税后的 2 0 1 4 年第二季度实际

0 0 ？ 增长率下降了 7 ． 3 ％ （ 第二次速报值 ） ，
不仅远远超出 了此前市场普遍预

测的下降 4 ％ 左右的预期 ，
也远超过消费税率从 3 ％ 调高至 5％ 的 1 9 9 7 年第二

季度 3 ． 8％ 的降幅 。 更为严重的 是 ，
其他主要经济指标几乎 全是负增长 ，

其

中 ，
私人消费 下 降 5 ． 1 ％

， 这 是 1 9 9 4 年 以 来 的最大 降 幅 ， 住宅投 资 下降

1 0 ．  4 ％
 ， 设备投资下降 5 ． 1 ％

，
工矿业生产指数下降 3 ．  7％

， 出 口 和进 口 分别

下降 0 ． 5 ％ 和 5 ． 6 ％ 。 日 本政府原本期待第三季度会出现较大幅度的恢 复 ， 但

实际值仍然是负增长 。 第
一

次速报值实际 ＧＤＰ 增长率为 －

1 ． 6％’
而第二次修

正后的增长率又降为 －

1 ． 9 ％ 。 其他主要经济指标 ， 如私人消费仅增长 0 ． 4 ％
，

住宅投资下降 6 ．  8 ％， 设备投资下降 0 ． 4 ％
， 公共投资增加 1 ． 4 ％ ， 民间 库存

贡献度下降 0 ． 6 ％ 。 其中 ， 内需对 ＧＤＰ 的拉动为 － 0 ． 5％
， 外需为 0 ． 1 ％

， 体

现综合物价动向的 ＧＤＰ 紧缩指数为 2 ． 0 ％ 。
？ 第三季度的负增长既体现了调高

① 「 7
￣

9 月期Ｏ実質 ＧＤＰ 改定値 、 年率 1
． 9 ％減

｛
；； 下方修正 速報 （ ｉ ｌ

．

 6％ 減 」 、

『

日本経済新聞 』

2 0 1 4
年 1 2 月 8 日 、 ｈｔｔ

ｐ ：／／ｗｗｗ ．ｎ ｉｋ ｋｅｉ
．ｃｏｍ／ ａｒｔｉ ｃｌｅ／ＤＧＸＬＡＳＦＬ 0 4 ＨＦＵ

＿

Ｕ 4 Ａ2 0 1 Ｃ 1 0 0 0 0 0 0／
ｏ
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“

安倍经济学
”

的挫败与 日本经济走 势分析 ＣＤ

消费税率对 日本经济冲击的严重程度 ， 同时也说明
“

安倍经济学
”

的失灵 。

正因为两年来经济增长率忽高忽低 ，
而且实际工资仍在下降 ， 百姓并未

得到实惠 ， 因此大多数国 民对
“

安倍经济学
”

并不买账 。 《朝 日新闻 》 的调

査表明 ， 有 3 0 ％ 的人认为
“

安倍经济学
”

取得 了成功 ，
而 3 9 ％ 的人认为已经

失败 。
？ 另据共同通信社的舆论调査 ， 有 8 4 ％ 的人表示感受不到

“

安倍经济

学
”

带来的好处 。
②

（ 三 ）

“

安倍经济学
”

所设定的长期政策 目 标几乎不能 实现

“

安倍经济学
”

除了短期 目标外 ，
还设定了许多诸如长期经济增长率 、 财

政重建以及人均 国民收入等中长期 目标 ， 但从 目前的情况来看 ， 几乎都不能

实现或难以实现 。

第
一

个 目标是
“

未来十年实现年平均名义经济增长率 3 ％ 、 实际经济增长

率 2 ％
”

。 过去的 2 0 年 ， 从 日 本上述两种指标分别只有 －

0 ．
1％ 和 0 ． 8％ 的历

史数据来看 ， 未来十年要实现如此高的增长速度几乎是天方夜谭 。 过去 2 0 年

的 国际经济环境和 日本的 国 内经济环境要好于现在 ， 而未来十年更存在许多

不可测因素 ， 中 国经济减速 、 世界经济下行压力还很大 ，

一

般来说 ， 国 际经

济环境以及 日本 国内经济环境不会好于过去 2 0 年 。 据 日本银行的测算 ， 现在

日本的潜在经济增长率也就是 0 ． 5 ％ 左右 。
③ 据多家 日本智库的预测 ， 由于人

口老龄化等结构性原因 ， 未来十年 日本实 际 ＧＤＰ 顶多能保持年平均 1 ％ 的增

长率 ， 鉴于 ＱＱ
Ｅ 政策的持续推行 ， 物价还可能上涨 ， 名义 ＧＤＰ 增长率或许要

稍高于实际 ＧＤＰ增长率 ， 但年平均增长率也恐怕难达 3 ％ 。

第二个 目标 ，

“

2 0 1 5 年国家与地方基础财政赤字 占 ＧＤＰ 的比重与 2 0 1 0 年相

比减半 ， 到 2 0 2 0 年实现盈余
＂

。 这一 目标根本不能实现 ， 现已有定论。
2 0 1 3 年

8 月 日本财务省对基础财政平衡前景进行了测算 ， 设定了两种情景 ： 其
一

是
“

三支箭
”

都发挥应有作用 ， 经济实现再兴的情景 ， 即年平均实际 ＧＤＰ 增长率

为 2 ％
， 平均名义 ＧＤＰ 增长率为 3 ％

， 即便是这种情景 ， 到 2 0 2 0 年 日 本的基础

财政也仍有 6 ． 6 万亿 日元即 2 ％左右的赤字 。 其二是参考情景 ’ 国 内外经济都处

于比较缓慢的增长状态 ， 即年平均实际 ＧＤＰ 增长率为 1 ％
， 平均名义 ＧＤＰ增长

率为 2％
， 这种情景下 ， 基础财政将有 3％左右的赤字 。

2 0 1 4 年 7 月 ， 财务省再

① 「本社世論調查 了 5 夕 又
『失敗 』 3 9％ 『成功 』 3 0 ％ 」 、

『

朝 日新聞 』 2 0 1 4 年 1 1 月 2 1

日 、 1 4 版
。

② 共同通信社 「
2 0 1 4 年 1 1 月 2 8 、 2 9 日 世論調查 」 、 ｈｔｔｐ ：／／ｗｗｗ． ｋｙ ｏｄｏ

． ｃ ｏ．

ｊ ｐ／ 。

③ 2 0 1 4 年 日本银行根据 内阁府 、
总务省 、 厚生劳动省 、 经济产业省资料测算 。

—
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次进行测算 ， 其结果是即使是在第
一

种情景下 ， 再附加如期在 2 0 1 5 年 1 0 月将消

费税率从 8％提高至 1 0 ％的条件 ’ 2 0 2 0 年国家与地方基础财政仍将是 1
． 8％ 的赤

字 ，
也不可能实现盈余的 目标 。

① 而现在安倍已决定将调 高消费税率推迟至

2 0 1 7 年 4 月 ， 这样就连 2 0 1 5 年基础财政赤字比 2 0Ｗ 年减半的 目标也将化为泡

影 。 延期提高消费税率 ， 使人们更难看到 日本重建财政的希望 ， 鉴于此 ， 穆迪

公司又将 日本长期国债从 Ａａ 3 下调至 Ａ 1
，
与捷克同水平 ，

标准普尔公司也将 日

本长期国债评级调为负面 ， 惠誉国际也考虑将 日本国债从 Ａ ＋调至负面 。

此外 ，

“

安倍经济学
”

还确定 了
“

人均名义 国 民 收入年平均增速超过

3％
， 进而实现十年后人均名义国民收人增加 1 5 0 万 日元以上

”

、

“

劳动生产率

每年提高 2 ％ 以上
，
使工资上涨快于物价上涨速度

”

、

“

利用 ＦＴＡ 的贸易 比率

从现在的 1 9％ 提高到 2 0 1 8 年的 7 0％

“

、

“

到 2 0 2 0 年将外商对 日 直接投资额翻

一

番 （
3 5 万亿 日元 ）

”

等 2 0 多项具体指标 ，
但基本停留于 口号 ， 缺乏实际措

施 ， 而且要实现这些指标的基本前提是年平均名 义经济增 长和实际增长率分

别达到 3 ％ 和 2 ％ ，
而一旦这

一

前提落空 ， 其他所有的 目标都是镜花水月 。

二
“

安倍经济学
”

挫败的原因

“

安倍经济学
”

之所以遭受重挫 ， 其原 因是多方面的 。 从调控经济的手法

来看 ， 没有摆脱量宽政策和凯恩斯主义的套路 ， 更为关键的是
“

安倍经济学
”

存在严重的理论缺陷 。 另外安倍并没有将主要精力用于发展经济 ，
也成为没

有实现其政策 目标的重要原因之
一

。

（

一

） 政策 内容无新意 ， 治标不 治本
“

安倍经济学
”

并不是什么具有创新理论体系的经济学 ， 更多的是出于政

治上的需要而提出 的急功近利的应急性政策 ， 其核心无非就是超宽松的货币

政策和积极的财政政策 ， 并无新意可言 。 第
一

支箭
“

量宽货币 政策
”

， 其实 日

本
一

直在做 。 日 本早在 1 9 9 9 年就开始实行零利率政策 ， 由于传统工具的利率

杠杆失灵 ， 从 2 0 0 1 年起不得不使用非传统的
“

量宽
”

货币 政策 。 安倍的货币

政策与前任相比 ，
不过是更激进

一

些而 已 。 原来央行的量宽幅度较小 ， 只购

买国债 ， 而现在推行的 ＱＱＥ ，
不过是除购买 国债外也购买少量商业债券 ， 但

① 内閣府 「 中長期乃経済財政 ｔ
二関卞 Ｉ） 試算 」 、

2 0 1 4 年 7 月 、
ｈｔｔ

ｐ ：／／ｗｗｗ 5 ． ｃ ａｏ．

ｇ
ｏ ．

 ｊｐ／ｋｅｉｚａ
ｉ
2 ／

ｋｅｉｚａｉ
一

ｓ
ｙ
ａｋａ ｉ／ ｓｈ ｉｓａｎ． ｈｔｍｌ



0
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“

安倍经济学
”

的挫败 与 日本经济走势分析 以

主要还是国债 。 然而 ， 史无前例的量宽政策 ， 虽然推高 了股市 ， 但并没有波

及实体经济 ，
没有获取预期的

“

资产再分配
”

效果 。 据 日本央行的
“

资金循

环统计
”

显示 ，
2 0 1 4 年 3 月末企业等民间非金融法人的现金及存款余额为 2 3 2

万亿 日元
， 增幅为 4

．
1 ％

，
而贷款余额仅增长 1 ． 0％ 。 另外 ， 截至 3 月底的一年

间银行存款增加了 3 1 万亿 日元
， 但贷款只增加了 1 1 万亿 日元

， 这说明有 2 0 万

亿 日元仍滞留在银行 。 量宽政策的主要 目的之
一

， 是将家庭和企业所持有的资

金转移到设备投资和积极的资产运用 当中去 。 很显然 ， 这
一

“

资产再分配
”

目

标并没有达到 。 目前 日本市场并非缺乏资金 ’
 2 0 世纪 9 0 年代以来 ， 企业储蓄

一

直处于上升趋势 ，
企业资金丰富 ， 而且产能过剩 ， 苦于找不到合适的投资对象 。

因此 ’ 流动性再大也未必带来应有的实体经济效果 。

第二支箭
“

灵活的财政政策
”

， 本质上还是凯恩斯主义 ，
无非就是扩大政

府开支 ， 以 期刺激经济增长 。 日 本官方对于
“

灵活的
”

这
一

定语的解释是
“

必要时迅速采取应对 ， 但同时还要求对维护财政规律也加 以注意
”

。
？ 亦即

根据经济形势变化 ， 政府的财政投资应当是
“

有放有收
”

， 但安倍上 台之后 ，

只见其放 ， 而未闻其收 。 但是 ， 由 于公共投资的乘数效果越来越小 ， 实际收

效甚微 。 据统计 ，
日本在高速增长时期公共投资的乘数效果为 2￣ 3 倍 ， 上世

纪 9 0 年代降为 1 ． 4 倍 ， 而 2 0 1 0 年 以后仅为 0 ． 8 倍左右 ，
也就是说投资效果已

小于投资额 。 例如 ，

2 0 1 2 年度补充预算投入的 1 3 万亿 日 元中央财政投资 ， 本

应在 2 0 1 3 年第三季度和第 四季度到位发挥作用 ， 但却丝毫没有见效 ， 巨额的

政府投资并没有挡住经济下滑 。

第三支箭
“

长期增长战略
”

， 集中体现在 2 0 1 3 年 6 月 发表的 《 日本再兴

战略》 当中 ， 其内容涉及诸多 日本长期的经济结构性改革 的问题 ， 但许多并

不是安倍任内最先提出来 的 。 例如财政重建 、 放松规制 、 促进 民间投资 、 提

高女性及老年人的劳动参与率 、 积极使用年轻人才 、 创造新市场和推进与世

界经济
一体化等等 ， 在 日 本政坛巳经喊了 2 0 多年 。 2 0 1 4 年 6 月 出台的 《 日本

再兴战略 （ 修订版 ） 》 基本上是对 《 日本再兴战略 》 的重复或强调 。 该文件

强调要对企业所得税制 、 农业 、 就业和医疗等
“

堡垒
”

领域进行改革 ， 提 出

了近百项政策 ， 但缺乏具体措施 ，
基本都停 留在不切实际的空洞 口号上。

以上不难看出 ，

“

安倍经济学
”

并无新意 ，
不过是

“

新瓶装旧药
”

， 这些

① 贝塚正彰 ： 《安倍经济学的现状与前 景》 ，
载王洛林 、 张季风主编 ： 《 日本经济蓝皮书 ： 日 本

经济与中 日经贸关系研究报告 （
2 0 1 4 ） 》 ， 北京 ：

社会科学文献出版社 ，

2 0 1 4 年 ， 第 3 2 页 。
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“

旧药
”

过去没有治好
“

日本病
”

， 今后 自然也难以期待 。 经济学的理论告诉

我们 ，
货币政策和财政政策就是短期政策 ，

对长期性结构性问 题不起作用 ，

取得短期效果后 自 然要失灵 。 况且 ， 在第一支箭和第二支箭带来的短期效果

消失之前 ， 长期经济政策并没有及时跟进 ， 贻误了战机。

（
二

）

“

安倍经济学
”

理论上的缺陷

安倍及其智囊对通缩成 因 出现 明显误判 。 实际上 ， 影响物价的真正 因素是

工资水平的低下 ，
而工资提高与否并不是由货币供应关系所决定的 。

？“

安倍经

济学
”

的出发点是通过提高通胀率来刺激民众的消费欲望和行动 ， 寄希望于人

们的心理作用 。 实际这种做法是本末倒置 。 道理很简单 ， 收入不增加 ， 手中没

钱 ， 即使有购物欲望也是枉然 ， 这正是通货紧缩的根本原因 。 其传导机制是 ：

工资不增长甚至下降—消费减少—商品滞销—物价下跌 ，
可见通缩的原 因来 自

工资减少 ，
而不是流动性减少 。 从 国际 比较也可 以得到证明 ， 如图 7 所示 ， 自

1 9 9 5 年以来 日本的工资
一

直处于慢性下降状态 ，
而美国和欧洲则

一

直处于上升

状态 。 这就是近十几年来为何只有 日 本陷入长期通缩 ，
而同样的发达国家美 国

和欧洲各国却没有发生通缩的原因所在。 私人消费约 占 日本 ＧＤＰ 的近六成 ， 收

人上升是扩大私人消费的基本前提 ， 物价上涨而工资不随之上涨 ， 意味着实际

工资的下降 ，
必然会使百姓生活水平降低 ， 最终导致消费更加疲软 。

1 9 9 5年＝
1 0 0

2 0 0
「日 本美 国欧元区

1 9 0 
－ＪＩ

1 8 0 
－

1 7 0 
－

1 6 0 
－

1 5 0 
－

1 4 0 
－

1 3 0
－

1 2 0 
－

1 1
0 

－

1 0 0 
－ ｒ

．
＇

ｉ？

9 0
ＯＡＩＩＩ ＩＩＩＩＩＩＩＩ ＩＩ ＩＩ Ｉ Ｉ Ｉ Ｉ

年
1
9 9 5 2 0 0 02 0 0 5 2 0

1
0 2 0 1 3

图 7 日 美欧名 义工资 比 较

资料来源 ：
ＯＥＣＤ ， ＯＥＣＤＥ ｃｏｎｏｍｉｃＯｕｔ

ｌ ｏｏｋ 2 0 1 2


，ｈ ｔ ｔｐ 
：／／ｗｗｗ ．ｏ ｅｃｄ ．ｏ ｒｇ／ｅ

ｃｏ／ ｅｃｏ ｎｏｍｉｃｏｕ ｔ
ｌｏｏ ｋ．ｈ

ｔ ｍ 。

① 吉川洋 『尹 7 卜
一

夕 3

＞—

“

日本 乃慢性病
”

Ｏ全貌 旮解明十 易
一

』 、 日 本経済新聞出 版社 、

2 0 1 3 年 、 1 7 2 頁 。
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“

安倍经济学
”

的挫败与 日 本经济走势分析 Ｑ

（三 ）
安倍上 台后并没有把主要精力放在发展经济方 面

众所周知 ，
日 本经济长期低迷 ， 特别是受到 国际金融危机和东 日本大地

震的强烈冲击 ， 使本来就举步维艰的经济状况雪上加霜 ， 安倍上 台后理应将

恢复经济和处理福岛核电 站事故放在首位 。 然而 ， 他却采取了
一

系列倒行逆

施而且对其经济发展有害的行动 。 在国 内处心积虑地想要
“

修宪
”

、 解禁集体

自卫权 ，
Ｘｔ外大搞所谓

“

积极和平主义
”

， 执政仅仅两年时间 ， 历访 5 0 多个

国家
，
特别是在领土问题 、 历史 问题上不断地刺激与挑衅中 国 ，

使中 日 关系

跌入邦交正常化以来的最低点 ， 导致中 日 经济关系严重受损 。 2 0 1 2 年中 日 贸

易下降 3 ．
 9 ％

， 2 0 1 3 年下降 5 ． 1 ％
， 其中 日本对华出 口下降 8 ．

7％ 。 中国是 日

本最大的贸易伙伴 ， 对 日本贸易总额 以及贸易平衡的影响举足轻重 。 如 果

2 0 1 3 年对华 出 口不是下降 8 ． 7 ％
， 而是上升 8 ．  7％ 甚至更高 ， 那么 日 本的贸易

收支状况就可以大大改观。 不仅如此 ， 由 于外需的增加 ， 对 ＧＤＰ 增长的拉动

也会扩大 ， 自 然会加快 日本经济复苏的步伐 。 再比如 ， 如果安倍将更多的精

力用在福岛核事故的处理上 ， 并取得
一些实质性进展 ， 就有可能减轻国民对

核电的恐惧 ，
若能得到国民 的谅解就能够早 日使被确认为安全 的

一

部分核电

站重新启动 ，
这样就会大幅度减少石油 、 天然气等化石能源的进 口

， 改善贸

易平衡 ， 同时也会缓解 国 内电力涨价压力 ， 减少企业的生产成本和国 民生活

负担 。 再比如 ， 安倍为了更长时间执掌政权 ，
只考虑 自身 的政治生命 ， 不顾

国 民的反对 ， 恣意提前解散众议院 ， 进行大选 ， 耗资高达 6 3 1 多亿 日元 ， 如

果这些资金用于解决福岛核电站事故或用于解决因此而背井离乡 的 1 2 万难民

的困境 ，

一

定会产生更大的正 向效果 。 总之 ， 安倍上台后曾
一

再声称要将发

展经济放在首位 ， 但事实并非如此 。 该做的不去做 ，
不该做的全做了 ， 从某

种意义上讲 ，
恰恰是安倍 自 己毁了

“

安倍经济学
”

。

三 安倍新政权面临的经济难题

安倍虽然赢得了大选 ，
但今后的 日 子并不好过 。 安倍新 内 阁 ，

经济难题

堆积如山 。 从近期来看 ， 安倍首先要面临的是 因推迟提高消费税率而带来的

一

系列法律修改以及相关政策的调整 、 提高工资 、 重启核 电站 、 应对 日元急

剧贬值 、

“

地方创生战略
”

的实施 、 扩大女性就业等问题 ， 从中长期来看 ， 诸

如财政瀕临危机 、 社会保障缺 口增大 、 全要素生产率降低 、 人 口老龄化等等

不胜枚举 。 限于篇幅 ， 本文只能选择重点难题进行分析 。
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（

一

） 物价上涨 ， 收入难增

在 ＱＱＥ 政策和提高消费税率的叠加作用下 ，
日本核心 ＣＰＩ 迅速上升 ，

2 0 1 4

年 4 月猛涨到 3 ． 2 ％
， 5 月 又上升至 3

．
4％

， 到 1 1 月为止
一

直维持在 2
．

7％ 以上 ，

虽然扣除消费税上涨因素后的物价只有 0 ． 7％
，
距离 日本央行设定的 2 ％ 目标还

相差很远 ， 但从现实来看 ， 老百姓正在实实在在地承受着 3 ％左右的高物价 ’ 苦

不堪言 。 工资收人虽然也有所增长 ， 但远远赶不上物价的上涨 。

如前所述 ，

“

安倍经济学
”

只注重货币流动性而没有把增加工资作为政策

重点 ， 这不能不说是
一

个败笔 。 收入能否提高是决定 日本经济景气的关键因

素 。 其
一

， 提高收人是扩大消费的基础 ， 只有收入提高才有可能托起因消费

税率提高带来的私人消费下挫 ； 其二 ， 在超量化宽松货币 政策的推动下 ，
曰

本的物价持续上升 ， 如果工资不能随物价同步上升 ， 则意味着实际工资 的下

降 ，
国 民生活将陷入困境 ，

不仅会直接影响消费 ，
还会引起

一

系列社会问题 。

在过去的 2 0 多年中 ， 日 本的职工工资
一直处于下降和徘徊 的状态 。 收人

难增加是 日本私人消费长期低迷 的最主要原因之
一

。 而收人难增加 的原 因除

了经济长期低迷 、 企业经营困难外 ，
非正式就业人员 的不断增加也是其重要

原因 。 雇用非正式就业 的临时工 、 计时工 以及派遣工人 ， 企业可以不 为其购

买养老保险和医疗保险以及其他社会保险 ，
而且其工资仅为正式员工的

一

半

左右 。 在经济不景气且国 内外竞争都十分激烈 的大背景下 ，
企业往往通过减

少雇用正式员工和扩大雇用非正式员工的手段来削减经营成本 ，
以提高 国际

竞争能力 ， 这也是无奈之举 。 因此
，
要想在短时期 内实现全面提高工资的 目

标十分困难 ， 而实际工资若不能提高 ， 扩大消费就是
一句空话 。

现在 ， 提高收入 已成为 日本 的一大政治任务 ， 安倍首相 巳在不 同场合恳

求大企业以及经 团联为提高工资做出努力 。
2 0 1 4 年工资出现了

一

定幅度 的上

涨 ， 但只局限于大企业 ， 并没有波及吸纳劳动力总量 7 0％ 以上 的 中小企业 。

正式就业人员工资有所上涨 ， 但并未惠及广大非正式就业人员 。 如果这种状

况持续下去 ， 有可能使工资收人差距进
一

步拉大 。

值得注意的是 ，
虽然现在名义工资有所上涨 ， 但关键是今后能不能保持

持续上涨 。

一般而言 ， 涨工资意味着企业经营成本的上升 ， 企业效益将会下

降 ； 如果企业效益得不到提高 ， 第二年 以后的工资不仅不能上涨 ， 甚至还有

可能下降 。 所以 ， 要保证企业效益与提高工资同步推进 ， 才是保障持续提高

工资的经济 良性循环的前提 。 从国 际比较来看
，

日本工资低迷的原因并不在

于劳动分配率的低下 ， 而是因 为全要素生产率低下和企业竞争能力出 现了 问

—
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＂

安倍经济学
”

的挫败与 日本经济走势分析 ＣＤ

题 。 提高企业的创新能力 ， 改善企业的竞争力是关键所在 。 然而 ， 企业创新

能力的提高 ， 绝非短时间 内所能完成 。 而从现状来看 ，
日 本企业正面临各种

经营困境 ， 制造业大面积亏损
，
创新能力不继续下降就算万幸了 。

安倍新 内阁还将继续要求企业涨工资 ， 大选获胜后 的第
一

次内 阁会议 ，

就言及涨薪问题 。
？ 但是企业界也讨价还价 ， 希望以企业所得税减税为条件 ，

政府也曾提出数年 内企业所得税从现行的 3 5
． 6 ％降至 2 0 ％ ， 并计划在 2 0 1 5 年

调低 2 ． 5 ％左右 ， 但苦于没有财源 ， 看来政府与企业界的博弈还将继续下去 。

（
二

） 曰 元急剧泛值

日元从 2 0 1 4 年 8 月 下旬 开始急剧贬值 ， 特别是 Ｕ） 月 底 日 本银行采取
“

第二次 ＱＱＥ 政策
”

后 ， 在 1 2 月达到 1 美元兑 1 2 0 日元 ， 恢复到 2 0 0 7 年的汇

率水平 。
② 汇率的急剧升值和贬值对

一

国的宏观经济运行都会带来不利影响 ，

经 日 本多家智库测算 ，

1 美元兑换 1 0 5 ￣  1 1 0 日元属于最佳状态 ， 如果超过 1 1 0

日 元 ， 对 日本经济的负面作用将会逐渐显现 出来 。

这次 日 元距值 ， 与 日本银行
“

第二次 ＱＱＥ 政策
”

的 出 台有关 ， 但更直接

的原因是美元迅速升值。
2 0 1 4 年 8 月 下旬美联储宣布将要退出量宽政策 ，

此

后还要逐步提高利率 ， 最终要恢复到正常 的传统货币政策轨道 。 由 于美元利

率上升的预期增强 ， 市场上大量购买美元 ， 抛售 日 元 ， 结果导致 日元迅速贬

值 。 日元距值是一把双刃剑 ， 对 日本经济有利有弊 ， 其影响是复杂的 。

1 ． 日元贬值带来的利益

首先看
一

下 日 元贬值带来的好处 ， 不过很遗憾 ， 这些好处由 于各种制约

因素而大打折扣 。

第
一

， 日元跃值可以提高出 口企业的 国际竞争能力 ，
促进对外出 口

， 大企

业的收益会有所上升。 据测算 ，
日元兑美元每贬值 1 日 元将给丰田带来 4 0 0 亿

日元的利益 。 但是 由于 日本的大企业大量向海外投资 ， 在海外生产比例越来越

高 ， 比如 ， 丰田汽车在海外的生产比例为 6 2％
， 本 田汽车和 日 产汽车在海外生

产 比例更超过 8 0％ ， 国内出 口 比例很小 ， 增加缓慢 ， 因此没有满足马歇尔 － 勒

纳条件 （
Ｍａｒｓｈａ ｌｌ

－ Ｌｅｒｎｅｒｃｏｎｄｉ ｔｉｏｎ
） ， 如果一 国处于贸易逆差 中 ， 即 Ｖｘ ＜ Ｖｍ

，

或 Ｖｘ／Ｖｍ ＜ ｌ（
Ｖｘ

，Ｖｍ 分别代表出 口总值和进 口总值 ） ， 会引起本币贬值 。 本

币腿值会改善贸易逆差 ， 但需要的具体条件是进出 口需求弹性之和必须大于 1
，

① 「財務相 、 企業乃 賃上 （
ｆ

『

来年Ｇ 継続奁 』 」 、

『
日 本経済新聞 』 、 ｈｔｔ

ｐ ：／／

ｗｗｗ．ｎｉ ｋｋｅｉ
．ｃｏｍ／ ａｒｔｉｃｌｅ／ＤＧＸＬＡ ＳＦＬ 1 6 ＨＦ 4＿



Ｗ4 Ａ 2 1 1 Ｃ 1 0 0 0 0 0 0／ ｏ

② 日 兀汇率 ， 参见 ： 日 本銀行 、 ｈｔｔ
ｐ
ｓ

：／／ｗｗｗ．ｂｏ
ｊ

．ｏｒ ．

ｊ ｐ
／ ｉｎｄｅｘ＞ ｈｔｍｌ／ 。

—
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—
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艮Ｐ Ｄｘ＋Ｄｍ ＞ ｌ （
Ｄｘ

，Ｄｍ分别代表出 口和进 口 的需求弹性 ） 。 因此
，
日元贬值所

带来的促进出 口效果很小 。
2 0 1 3 年以来 日 本出 口状况的变化也证明了这

一

点 。

2 0 1 3 年 日元贩值 2 1 ％
，
而出 口数量几乎没有变化 ， 出 口金额也仅增长 9

． 5％
，

2 0 1 4 年上半年出 口数量下降 1
． 4％

，
而出 口金额仅增长 3 ．

2 ％
。 另外 ， 由于 日元

艇值使得面向出 口的大企业按 日元结算获得巨大利益 ， 引起股市急剧上扬 ，
日

经平均股指最高点的 1 2 月初曾接近 1 8 0 0 0 点 ，
现在也维持在 1 7 0 0 0 点左右 。 但

股市的上升只有大企业获利 ， 并未波及实体经济 。

第二 ，
日元贬值可能使 日 本企业的海外资金回流 ， 扩大国 内生产规模 ， 这

Ｘ＃缓解国 内产业空心化有好处 。 但是 ， 在经济全球化的今天 ， 全球产业供应链

条已相对稳定 ， 企业也不容易在短期内将生产轻易转移 回 国 内 。 况且诸如液晶

电视 、 白色家电等中低档产品 ， 早 巳转移到海外生产 ， 日 本国 内 已不具备这些

产品的生产能力 。 在国内重新建立这些生产系统 ，

一

是需要
一

定的时间 ，

二是

企业也担心 日元再升值 ’ 因此 ， 企业很难做出回迁的决断 。

第三 ， 日元跃值对吸引外国游客来 日本观光是
一

个好机会。 2 0 1 4 年访 日 的

外国游客 突破 1 3 0 0 万人大关 ， 而 日 本 的 目标是到 2 0 2 0 年东京奥运会时达到

2 0 0 0 万人 。 发展旅游业对 日本扩大内需特别是振兴地方经济具有重要意义。 但

是 ’ 由于 日本人境签证制度过于严格 ，
可能在

一定程度上影响来访人数的增加 。

2 ． 日元贬值带来的危害

第一
， 进口化石能源 的增加 ， 带来输入型通胀 ， 会对全社会造成影响 。

好在近期 国际油价下跌 ， 大大缓解 了 日本 的压力 。

第二 ， 进口原材料价格上升 ， 会增加生产成本 ， 使本来就处于经营困难 的

中小企业陷入更严峻的困境 。 进 口食品 以及 日用 品价格上升会使低收入家庭越

来越困难 。 另外 ， 由于 日元贬值 ， 日本人去海外旅游观光 、 购物都将受到损失 。

第三 ，
日元贬值还会导致贸易逆差进

一

步加剧 。 在贸易收支处在逆差状

态时 ， 日 元距值的负面影响更大 。 日 元贬值导致进 口价格上升 ， 必然使进 口

总额进
一

步增加 ， 交易条件恶化 ， 最终会导致贸易逆差越来越大 ， 这也意味

着 日本国 民收人的外流 。

第四 ， 日元跃值使 日元资产缩水 。 日元贬值会使 日 元计价的资产遭受汇

率差损 。 如果长期贬值下去 ， 海外投资者有可能抛售 日本的金融资产 ， 而一

旦 日本的股票和国债被抛售 ， 将会成为助长 日 元进
一

步距值的原因 。

第五 ， 影响 日 本的综合国力和 国际经济地位 。

一般来说 ， 在进行经济总

量的 国际比较时 ， 往往是用美元计价 ， 由 于 日 元大幅度贬值 ， 会使 日本美元

—

1 0 0 
—
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计价的综合经济实力缩水 。 比如 2 0 1 4 年 ， 在增长速度下降和 日 元迅速贬值的

共同作用下 ，
日本 ＧＤＰ可能降至 中国的二分之

一

。 ＧＤＰ 总量和人均 ＧＤＰ 国际

位次的下降对国民 自信心的损伤不可小觑 。

除以上的危害外 ，
还有一点值得注意 ， 到 目前为止 ，

日 本企业在应对 日

元升值方面积累 了很多经验 ， 但对应对 日 元贬值却束手无策 ， 因此所受打击

会更重 。 从产业来看 ， 日 元贬值对内需型 的非制造业的打击较大 ， 由于能源 、

原材料 、 食品等价格的上升 ， 会直接影响到 占 ＧＤＰ 近 7 0 ％ 的广义服务业效率

与利润的提高 。

曰元艇值带来的成本增加 ， 或者被企业部门 吸收 ， 或者由 家庭部门负担 ，

最初阶段可能为中小企业所承担 ， 但最终还会通过物价上升的形式转嫁到消

费者身上。 再加上消费税率上调 、 实际收入下降 ， 最后留给消费者的唯
一

选

择就是减少消费 ， 其结果必然是私人消费大幅度减少 。

日元长期赔值 ，
也对

“

安倍经济学
”

构成挑战 。 美 国 已决定退出量宽政

策 ， 而 日本为了摆脱通缩 ， 还要加大量宽政策力度 。 在这种 日 美发生政策反

向乖戾的环境下 ， 随着美元利率的上升 ， 日元还将持续贬值 。 而随着 日 元贬

值的长期化和 日 本量化宽松政策 的实施 ， 可能导致 日 本出现恶性 通货膨胀 。

因此 ， 如果 日 本政府对此处理不慎 ， 其后果难料 。

（
三

） 财政 困境难改观

从 日 本经济的长期风险来看 ， 莫过于财政风险 。 随着 日 本人 口 少子老龄

化的不断加剧及在社会保障上连年膨胀的财政负担 ， 使得 日本财政状况 日 趋

恶化 。 衡量
一

个 国家的债务状况 ， 通常有三个指标 ：

一是当年度经常性财政

赤字 占 ＧＤＰ 的比重 ，

二是政府债务余额 占 ＧＤＰ 的 比重 ，
三是扣除金融资产后

的政府净债务余额 占 ＧＤＰ 的 比重 。
2 0 1 4 年 日 本上述三个指标分别为 7 ． 4％ 、

2 3 0 ％和 1 4 4％
，
无论用哪个指标衡量 ，

日本的财政状况在主要发达国家中都

是最糟的 。 到 2 0 1 4 年 3 月末 ， 日本政府长期债务余额已超过 1 0 0 0 万亿 日元 ，

每年用于国债还本付息的费用 已超过财政预算的 2 5 ％
， 加上向地方转移支付

等必要开支 ， 财政可支配资金 占 比仅为 5 0％ 左右 ， 财政支 出严重刚性化 ， 几

乎到了难以维持的状态 。

财政重建 ， 日 本喊了
2 0 多年 ，

“

安倍经济学
”

也将其作为改革的重头戏 ，

但安倍实际实施的许多经济政策 ， 却是与财政重建相矛盾的 。 例如 ， 实施企

业所得税减税政策
，
必将减少总体税收 ；

以
“

国土强韧化
”

、 东京奥运会为中

心的公共投资的增加将使财政长期债务负担进
一

步扩大 。 另外 ，
日 本央行为

—

1 0 1—
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了推行量宽政策 ，
不断扩大长期国债的回购 ， 这可能引起长期国债利息上升 ，

势必会导致财政危机金融化 。 长期 国债利息
一旦攀升 ， 国债费用势必会骤然

扩大 ， 财政崩溃或许只是时间问题 。

实际上 ， 通过提高消费税率来摆脱财政困境很难期待 。 提高消费税率 1 个

百分点每年最多增加 2 ． 7 万亿 日元左右的税收 ， 提高 3 个百分点仅为 8 万亿 日元

左右 ， 即便 2 0 1 7 年再提高 2 个百分点 ， 每年增税额也就是 1 3
．  5 万亿 日元 ， 对于

解决 目前 1 0 0 0 多万亿 日元的长期债务无异于杯水车薪 。 但是 ， 按照 日 本的相关

法律规定 ， 提高消费税率与社会保障相捆绑 ， 也就是说 ，
将增加的税收作为 目

的税专用于填补人口老龄化所增加的社会保障支出 ，
以避免因人 口老龄化导致

财政进
一

步恶化 。 从这一点来看 ， 提高消费税率对于财政重建具有重要意义 。

但是如前所述 ， 提高消费税率对 日本经济造成出乎预料的冲击 ， 加之 2 0 1 4 年第

三季度经济数字恶化 ， 安倍决定将原计划 2 0 1 5 年实施的将消费税率从 8％提高

至 的政策推迟到 2 0 1 7 年 4 月实施 ， 此举又使财政重建变得遥遥无期 。

四 日本经济走势分析

由 于调高消费税率前的突击消费 ，
使得 2 0 1 4 年第

一

季度实际 ＧＤＰ 出现了

5 ． 8％ 的较高增长 ， 增税后的第二季度 、 第三季度连续两个季度出现了全面后

退 ， 陷入技术性衰退 ， 这说明 日本经济复苏还很脆弱 。 日本政府提出的 2 0 1 4 年

度实际 ＧＤＰ 增长 1
．  2％ 的预期值根本就不能实现 ， 日本银行提出的 0 ． 5％ 的预期

值恐怕也难实现
？

， 日 本大多数智库预测将跌至 －

0 ． 8％ （参见图 8
） 。 而 2 0 1 5

年度由于推迟了提高消费税率的时间 ， 加之上一年度增长率较低 ， 再加上最近

安倍又推出新的刺激经济政策 ， 追加投人 3 ．  5 万亿 日元的财政资金 ， 因此 日本

经济将出现
一

定反弹 ， 总体状况将好于 2 0 1 4 年。
？ 但是 ， 由于消费 、 投资和出

口三驾马车都很难跑起来 ， 今后的前景也未必乐观 。

（

一

） 私人消 费前景黯淡

日本的私人消费占 ＧＤＰ 的 5 6％
， 是左右经济增长的关键因素 。 过去的 2 0

年当 中 ， 由于经济长期低迷 ， 私人消费大多处于萎靡不振的状态 。 2 0 1 3 年私

人消费却出现了
一

定 回升 。 据内阁府 的统计 ，

2 0 1 3 年四个季度的民间最终消

① 『

日本経済新聞 』 2 0 1 4 年 1 1 月 1 日 。

② 2 0 1 4 年 1 2 月 2 7 日内阁会议决定 。 参见 ：

「経済対策 3 ． 5 兆 円 景気 ？

財政両立八■綱渡 0 」 、
『 日本経

済新聞 』 、 ｈｔｔ
ｐ ：／／ｗｗｗ

．
 ｎｉｋｋｅｉ

．

ｃｏｍ／ａｒｔｉ ｃｌｅ／ＤＧＸＬＡＳＦＳ 2 7Ｈ 6 Ｃ
＿

Ｘ 2 1 Ｃ 1 4Ａ 2ＮＮ 1 0 0 0 ／ ？ｎ＿ｃｉ ｄ
＝ＴＰＲＮ 0 0 0 3

ｏ

—

1 0 2
—
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＾■■ 进 口民间需求 1＝ 1 出 口

％政府需求
￣

0
￣

实际ＧＤ Ｐ增长率
6 ． 0 －

、 预测

Ｂ

4

卟Ａ■「 ｕ

／

－

2 ． 0 
－

＞ 0？＂

Ｚ
－

0 ． 8

－

4 ． 0 一

－

3 ． 7－

2 ． 0

一 6 ． 0 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5

图 8 日本 实际 ＧＤＰ 增长率预测 （ 同 比 ）

资 料 来 源 ： 内 閣 府
「

四半 期ＧＤＰ速 報 」 、 ｈｔｔ
ｐ

：／／ｗｗｗ． ｅ ｓｒｉ ．ｃ ａｏ ．

ｇ
ｏ ．

 ｊ ｐ／ｊ ｐ／ ｓｎａ／ｄａｔａ／ｄａ ｔａ＿ 

ｌ
ｉｓ ｔ／

ｓｏ ｋｕ ｈｏ ｕ／ｆｉ ｌｅｓ／ｆｉ ｌｅｓ
＿

ｓｏｋｕｈｏ ｕ．ｈ
ｔ
ｍｌ

。

费支出增长率分别为 1 ． 0 ％ 、
0 ． 6％ 、

0 ． 3 ％ 和 － 0 ． 0 ％ 。
？ 2 0 1 3 年度 2 ． 1 ％ 的实

际 ＧＤＰ 增长率中 ，
私人消费的拉动为 1 ． 4％

， 贡献率高达 6 6 ． 6 ％ 。
② 2 0 1 3 年

的消费扩大主要来 自 资产价格上升带来的效应 。 据 日 本银行统计数据 ，

2 0 1 3

年居民个人金融资产余额与上 年同 比迅速上升 ， 四个季度分别上升 3 ． 8％ 、

5 ． 5 ％ 、
6 ．  4 ％ 和 5 ． 9 ％

， 创下了近四年来的最高水平 。
③ 贡献较大的项 目 有股

票 、 股金 、 投资信托 、 保险和养老金准备金 ， 其中股票价格上涨 的贡献度最

大 。 但是 ，
无论是消 费支出还是个人金融资产 ， 增势减弱的趋势 十分 明显 ，

这也反映出市场对
“

安倍经济学
”

的预期越来越失去信心 。

进人 2 0 1 4 年后 ，
私人消费情况发生明显的大起大落现象 ，

这主要 由于提高

消费税率前的突击消费和增税后 的大幅度回落造成的 。 据 内 阁府的统计 ，

2 0 1 4

年前三个季度的 民间最终消费支出增长率分别为 2 ．  2 ％ 、
－

5 ． 0％ 和 0 ． 4％ 。
？ 突

① 内閣府
？

経済社会総合研究所
「

2 0 1 3 （平成 2 5
） 年 1 0 

－

1 2 月斯 四半期别 ＧＤ Ｐ 速報 （
1 次速報

値 ） 」 、
2 0

1
4
年

2月 1 7日 、
ｈ ｔ ｔ
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② 「 2 0 1 4（ 平成 拍 ） 年 7
￣

9 月 期 四 半 期別 Ｇ ＤＰ 速報 （
1 次速報値 ） 」 、

2 0 1 4 年 1 1 月 1 7 日 、

ｈ ｔ
ｔｐ  ：

／／ ｗｗｗ ．ｅ ｓｒｉ． ｃ ａｏ．
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．
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ｉ ｓ ｔ／ ｓｏｋ ｕ ｈｏｕ／ ｆｉｌｅｓ／ 2 0 1

4 ／
ｑｅ

ｌ 4 3 ／ｐｄ￡
／
ｇａ

ｉ

ｙ ｏ
ｕ ｌ 4 3 1

．

ｐｄｆ Ｑ

③ 日本銀行
『

資金循環統計 』 （ 2 0 1 4 年 第 3 四半期速報 ） 、 2 0
1
4 年 Ｉ 2 月 1

8 日 、
ｈ

ｔｔｐ ：／／ ｗｗｗ．

ｂ ｏ
ｊ

． ｏｒ．

ｊｐ
／ｓ ｔａｔ

ｉ ｓｔ ｉｃｓ／ ｓ
ｊ
／ ｉｎｄｅｘ．ｈ ｔｍ／ 。

④ 「
2 0 1 4（ 平成 2 6

） 年 7 
￣

9 月 期 四半期別 Ｇ ＤＰ 速報 （ 1 次速報値 ） 」 、 2 0 1
4 年 1 1 月 1 7 日 、

ｈ ｔ ｔｐ ：／／ｗｗｗ ．ｅｓｒｉ． ｃ ａｏ ．

ｇｏ
．
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／
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ＣＤ 日本学刊 2 0 1 5 年第 1 期

击消费主要体现在 汽车等耐用消费品 ， 特别是住宅消费的超常扩大 。 但是 ，

非耐用消费品的销售增幅有限 ， 消费扩大并没有波及以食品为中心的生活必

需品 。 由于是非常规的消费 ， 所以对不 同种类消费品的消 费很不均衡 、 不稳

定 ，
也不具备可持续性 。 另 外 ， 居民个人金融资产余额 的增长与上年同 比明

显减速 ，

2 0 1 4 年前三个季度分别上升 2 ． 9 ％ 、 2 ． 7 ％ 、
2 ． 7 ％

 0
？ 估计第 四季度

会出现较大幅度增长 ， 但对消费的拉动可能很有限 。 因为物价上涨已 经远远

超过资产价格的上涨 ，
也超过工资 的上涨 ， 实际工资能否上涨成为消费能否

扩大的决定性因素 。

增税后的 2 0 1 4 年第二季度消费骤减 ， 在正常情况下本应在第三季度出现

较大幅度的反弹 ， 但事实上却没有出现 。 究其原因 ， 主要有以下两点 ： 第一 ，

由于物价上涨 ， 使家庭实际购买力下降 ， 这对消费者的 消费信心造成负面影

响 ， 节约心理上升 ； 第二 ， 消费者对
“

安倍经济学
”

的预期越来越失去信心 ，

不得不捂紧钱包 。 总之 ， 私人消费出现大起大落之后 ， 日 本将长期处于
“

物

价上涨 ， 收人难增
”

的状态 ， 第 四季度 以后私人消费可能会出现
一个缓慢的

恢复 ， 但幅度不会太大 。 推迟提高消费税率 ， 可避免在 2 0 1 5 年再度 出现新
一

轮消费的大起大落 ， 但如果实际工资不上涨 ， 再加上 2 0 1 7 年度的增税预期 ，

慢性消费低迷的 阴云仍将不可避免地长期笼罩在 日本列岛 的上空 。

（
二

）
设备投资难有起色

民间企业设备投资约 占 ＧＤＰ 的 1 4％左右 ， 设备投资从需求和供给两方面

对经济增长产生作用 ，
其增减幅度的大小对国民经济的影响举足轻重 。 因此 ，

扩大设备投资也成为
“

安倍经济学
”

的 主要内容之一 。 2 0 1 3 年
，
安倍提出 了

三年后
“

将设备投资从 6 3 万亿 日元提高到 7 0 万亿 日 元
”

的 目标 。 要达到这

一

目标 ，
必须使设备投资在三年内实现 1 0％ 的增长 。

从 2 0 1 3 年的情况来看 ，
四个季度 的设备投资 增长率分别为

－

1
． 9％ 、

1 ． 1 ％ 、 0 ．
2 ％ 和 1

．
3 ％

， 全年为 －

1 ． 4 ％ 。
② 由于 2 0 1 4 年第一季度设备投资猛

增 7 ．  5 ％
， 使得 2 0 1 3 年度设备投资增长率达到 1 ．

 7 ％ 。 但是 由于提高消费税率

等原因 ，

2 0 1 4 年度 的宏观经济状况急转直下 ， 设备投资也随之下降 ， 据统计 ，

① 日 本銀行 『資金循環統計 』 （
2 0 1

4 年第 3 四半期速報 ） 、
2 0 1 4 年 1

2 月 1
8 日 、

ｈｔｌ
ｐ ：／／ｗｗｗ．

ｂｏ
ｊ

．ｏｒ ．

ｊｐ
／ ｓｔ ａｔ ｉｓ ｔｉｃ ｓ／ｓ

ｊ
／ ｉｎｄｅｘ． ｈ

ｔｍ／ 。

② 内閣府
？ 経済社会総合研究所

「
2 0

1
3 （平成 2 5

） 年 1 0 
￣

Ｉ 2 月 期 四半期別 ＧＤＰ速報 （
1 次速

報値 ） 」 、
2 0 1 4 年

2月 1 7日 、
ｈｔｔ

ｐ ：／／ｗｗｗ ．ｅ ｓｒｉ ．ｃ ａｏ．

ｇｏ
．

ｊｐ／ｊ ｐ
／ ｓｎａ／ｄａｔａ／ ｄａｔａ＿ ｌ
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“

安倍经济学
＂

的挫败与 日本经济走势分析 0 ）

2 0 1 4 年第二季度和第三季度的设备投资增长率分别为
－

5 ． 1 ％ 和 － 0
． 4％ ， 全

年度可能为负增长或微弱正增长 。
？ 导致这次设备投资低迷的原因是多方面

的 ，
但主要有以下两点 ： （

1
） 世界经济恢复乏力 ，

许多企业对设备投资持慎

重态度 。 （
2

） 由于工矿业生产增长疲软 ， 在客观上设备投资的动力不足 。 截

至 2 0 1 4 年 9 月份 ， 设备投资的先行指标机械设备订货额 已经连续四个月 出现

正增长 ， 这意味着 2 0 1 5 年上半年设备投资可能出现恢复性增长 ， 但要在三年

（
2 0 1 3￣ 2 0 1 5 年度 ） 内累计增长 1 0 ％

， 恐怕十分困难。

其实 ， 企业是否要增加设备投资 ， 往往取决于对未来的经济增长预期 。

现在 ， 安倍内阁所推行的经济政策 中 ， 试图通过 以下两个途径来促进企业的

设备投资 ： 其
一

是下调企业所得税率 ， 其二是设备投资税减税 。 上述两项政

策还没有启动 ， 能否奏效更不得而知 。 未来 日 本宏观经济前景并不容乐观 ，

消费低迷 ， 国 内工矿业生产恢复势头微弱 ， 缺乏增加设备投资的 客观动力 ，

从中长期看 ， 设备投资恐怕难有起色 。

（
三

） 外需疲软 ， 贸 易逆差难扭转

近年来 ， 出 口 占 日本 ＧＤＰ 的 1 4 ％左右 。 由于私人消费 、 设备投资等主要

内需项 目长期处于低迷状态 ， 生产诱发系数越来越小 ， 出 口成为 日 本经济复

苏的重要起爆剂 。
2 0 1 3 年 日本 出 口 大幅度 回升 ， 出 口 总额达到 6 9 ． 7 9 万亿 日

元 ，
同 比增长 9 ． 5 ％ 。

② 据 日本财务省的测算 ，

2 0 1 3 年 日元兑美元平均汇率为

9 6 ． 9 1 日元 ， 比上一年贬值了 2 1 ． 8％
， 日 元贬值对出 口扩大的贡献是毋庸置

疑的 。 另外 ， 世界经济形势好转也是
一个重要 因素 。

虽然出 口 出现了转机 ， 但贸易逆差却越来越突出 （参见图 9
） 。 2 0 1 3 年出

现了
1 1

． 4 7 万亿 日元的巨额贸易逆差 ， 比上年增加 了 6 5 ． 3 ％ 。 这是 1 9 7 9 年以

来第一次连续三年出现贸易逆差 。 产生如此巨额 的贸易逆差 ， 固然与 日 本经

济结构的变化有关 ， 但更直接的原因还是能源大量进 口 和 日 元贬值 。 2 0 1 3 年

化石燃料进 口 占 日本进 口总额的 3 3
． 8％

， 同 比增长率又高达 1 3 ． 9％
， 对进 口

的拉动为 4 ． 7 ％
， 接近进 口增长率 1 5％ 的三分之一 。 加之 日 元贬值导致进 口

商品的价格上升 ， 结果出现了破纪录的 巨额贸易逆差 。 2 0 1 4 年 1
￣ 1 1 月 ， 日

① 内閣府 ？ 経済社会総合研究所 「
2 0 1 4（平成 2 6 ） 年 7 ￣ 9 月 期 四半期別 ＧＤＰ 速報 （

1 次速報
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② 財務省 「報道発表平成 2 5 年分貿易統計 （
速 報 ）

ＣＯ概要 」 、 2 0 1 4 年 1 月 2 7 日 、 ｈ ｔｔ
ｐ ：／／

ｗｗｗ ．ｃｕｓ
ｔ
ｏｍ ｓ ，

ｇ
ｏ ．

ｊ ｐ／ ｔｏｕｋｅｉ／ ｓｈ ｉｎｂｕｎ／ｔｒａｄｅ
－
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图 9 日 本贸易收支状况

资料来源 ： 財務省 『 貿易統計』 、
ｈ ｔ ｔｐ ：／／ｗｗｗ．ｃ ｕｓ ｔｏｍｓ ，ｇｏ．

 ｊｐ／ｔｏ ｕ ｋ ｅｉ／ ｉｎｆｏ／ ｉｎｄｅｘ ．ｈｔｍ 0

本累计贸易逆差高达 1 2 万亿 日 元？ ，
已超过 2 0 1 3 年全年的逆差额 ，

2 0 1
4 年全

年贸易逆差再次创历史新高 已成定局 。 更为严峻的是 2 0 1 4 年上半年
， 由于海外

投资收入已经不能覆盖贸易逆差 ， 同期经常收支也陷入逆差 ， 金额高达 7 3 7 1 亿

日元 ， 好在下半年顺差有所回升 ， 可能避免全年度陷人逆差
，
但也只能是微弱

的顺差。 贸易顺差和经常收支顺差是 日本政府长期债务负担极为沉重但又能维

持财政正常运转的重要防线 。

一

旦贸易逆差长期化 ， 特别是经常收支逆差长期

化 ， 将导致长期利率的上升 ， 最后将导致 日 本财政崩盘。

据多数 日本智库预测 ，

2 0 1 5 年度 日元兑美元的汇率约为 1 1 5
￣

 1 2 5 日元
， 这

意味着出 口可能 比较顺畅 。 但是 ， 问题是 日元贬值只能促进出 口金额的上升 ，

很难带来出 口数量的增加 。 主要原因在于 ： 第一 ， 日本在海外的 当地生产与销

售不断扩大 ； 第二 ， 零部件与原材料在 当地采购 比重增大 ；
第三

，
日 本企业在

当地销售价格不断调低 ，
从重视市场 占有率转向重视利润 。 因此出 口收入弹性

从 2 0 世纪 9 0 年代的 0 ． 3 8 下降到 2 1 世纪头十年的 0 ． 1 6
， 陷人了即使是海外需求

增加而出 口数量也难以增加的尴尬局面 。 今后外需扩大与否 ， 在很大程度上取

决于国际经济环境的变化 。 从 目前情况看 ， 世界经济虽有所恢复 ， 但不强劲 ，

据世界银行和国际货币基金组织的平均预测值 ，
2 0 1 4 ？ 2 0 1 6 年 ， 中国经济增长

率也基本在 7 ． 5 ％左右 ， 新兴经济体经济增长率为 5 ％左右 ， 美国经济增长率可

能不会高于 2％
， 世界经济增长率大体在 4％ 左右徘徊 。 世界经济增速趋缓 ，

意

① 財務省
『

貿易統計 』 、
2 0 1 4 年 1 2 月 1 7 日 、

ｈ ｔｔ
ｐ ：／／ｗｗｗ．

ｃｕ ｓｔｏｍｓ，

ｇ
ｏ．

ｊｐ
／ｔｏｕｋｅ ｉ／ ｉｎｆｏ／ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍ 0
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“

安倍经济学
”

的挫败与 日本经济走势分析 ＣＤ

味着贸易需求的下降 ， 这势必难以增加 日本的对外出 口 。

与出 口总额难以扩大相反 ， 进 口总额的扩大却难 以抑制 。
2 0 1 5 年初 日本

核电站可能陆续重启 ， 能源进 口将有所下降 ， 加之国际油价低迷 ，
日本贸易

逆差的局面可能有所缓解 ， 但贸易逆差的趋势恐难改变 。

笔者在
“

安倍经济学
”

刚刚 出台的 2 0 1 3 年 4 月 ， 就撰写了 《

“

安倍经济

学
”

及其经济效果分析》
一文 ， 提出

“

安倍经济学
”

可能产生的长期隐患不

可小觑 ： 第
一

， 导致财政状况恶化 ； 第二 ，
可能导致长期利率上升 ； 第三 ，

安倍提出 的通胀 目标能否如期实现很难说 ； 第 四 ， 不能排除陷入物价上涨但

工资不上涨赋她局面的可能 。
？ 很不幸 ，

“

安倍经济学
”

实施两年后 的今天 ，

笔者的 四个预言中有三个即财政状况恶化 、 通胀 目标不能实现和物价上涨但

工资不上涨已经成为现实 ’ 长期利率上升也可能只是时间 问题 。

事实证明 ，

“

安倍经济学
”

已经走到尽头 ， 第一支箭的货币政策只是短期

政策 ， 特别是第二次 ＱＱＥ 政策 ， 虽然带来了短期效果 ， 但存在重大隐患
；
第

二支箭的财政政策效果也很难期待 。 以扩大公共投资为中心的财政政策 固然

能在一定程度上刺激内需 的扩大 ， 但一是其乘数效果越来越小 ，

二是在 曰本

财政状况如此糟糕的情况下 ，
也难 以挤出更多的资金 。 恣意增加公共投资所

带来的结果只能是长期债务的不断累积 ， 无异于饮鸩止渴 。 第三支箭 的增长

战略对解决结构性问题能否产生效果 ， 尚有待观察 。 日 本的财政问题 、 人 口

老龄化带来的社会保障问题 、 创新能力下降等结构性问题是长期遗 留问题 ，

各种矛盾相互交织在一起 ， 错综复杂 ， 绝不是安倍内 阁一届政府所能解决的 ，

安倍提出的众多量化 目标几乎都难 以实现 。

安倍新内阁所面临的经济难题堆积如 山
， 其所推行的经济政策大多相互

矛盾 ， 相互掣肘 ， 加之利益集 团的相互牵制 ， 很难取得效果 。 近期经济虽可

能出现
一

定程度 的反弹 ， 但 由 于存在实际收人下降 、 日 元贬值 、 外需疲软以

及提高消费税率等诸多短期风险 ， 消费 、 出 口 和投资三驾马车都很难跑起来 ，

加之其他因素的叠加作用 ， 进人 自 律性复苏难 以期待 。 而人 口少子老龄化还

在加速 、 社保资金缺 口增大 、 财政状况 日 趋恶化 、 全要素生产率难 以提高 、

创新能力下降等诸多结构性问题难 以解决 ， 中长期的前景更不容乐观 。

① 参见张季风 ： 《

“

安倍经 济学
”

及其经济效果分析 》 ， 《 日本学刊 》
2 0

1
3 年第 3 期 。
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—
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