
曰 本长期通货紧缩与量化宽松货币政策

——理论争论、 政策实践及最新进展

刘 瑞

内容提要 ：
年 月 安倍新 内 阁成立后 ， 将摆脱 长期通货 紧缩 视为 首

要课题 。 关于 日 本长 期通缩 的成 因及对策 ，
日 本 国 内理论界一直存 在 激烈 争

论 。

“

货 币观 点
”

认 为 ，
长期通缩是 货 币现象 ， 应 由央行采取通货 复胀政策 ，

即釆取通货膨胀 目标制 ， 实施强劲 的 宽松货 币政策 。

“

结构观 点
”

认为 ，
曰 本

通缩长期化 的原 因在 于 内外 环境变化 中 结构 改革 的 滞后 ， 应 从供给和 需 求 两

方 面解决 问题 。 在 应对 日 本长 期通缩 的货 币 政策 实践 过程 中
，
虽 然 日 本央 行

一直推行宽松 的 货 政策 ，
出 台零利 率政 策 、 量 化宽 松政策 、 全面金融宽 松

政 策等举措 ， 但 一直受 到
“

通货 复胀派
”

的 严厉 批判 ， 他 们认 为 日 本长期 通

缩的 原 因 在于
“

日 银理论派
”

态度 消极 、 政策 力 度不充分等 。 年 月 ，

作 为
“

安倍经济 学
”

的 第一支箭 ，

“

通货 复胀派
”

推 出具 有 历 史 性突破意 义

的
“

量化一质 化
”

宽松政策 。 但在严 峻 的财政状 况下 ，
通货复胀政 策将 面 临

诸多 风险和挑战 ， 体制 转换效果 尚需进
一

步检验 。
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世纪 年代后期 日本经济陷人通货紧缩困境 ，
至今仍未摆脱这

一局面 。 年 月 ， 安倍新内 阁成立 ， 将带领 日本走出长期通货紧

缩困境 、 实现经济增长作为首要 目 标 。 为此 ， 安倍内 阁推出 由
“

大胆

的货币宽松政策
”

、

“

积极灵活的财政政策
”

和
“

经济增长战略
”

组成

的经济刺激政策 ， 这套
“

三管齐下
”

的政策组合也被称为
“

安倍经济 丨

学
”

（ 。

在上述政策组合中 ， 日 本政府对 日 本银行货币政策的要求备受瞩
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目 。 年 月
，
日本银行对量化宽松货币政策进行了重大调整 ， 首

次引入通货膨胀 目标制 。 月 ，
日本银行新任总裁黑田东彦开启 了突破

历史维度 、 激进的
“

量化
一

质化
”

宽松政策新时期 。

本文首先分析 日本长期通货紧缩状况及其对经济的影响 ， 进而梳理

日 本国 内理论界关于通货紧缩成因及其对策的争论 ， 解析 日本银行在应

对长期通货紧缩过程中的货币政策实践 ， 并对安倍新内阁下量化宽松政

策的效用及风险进行评估 。

一

日本长期通货紧縮历程

对于通货紧缩 的定义 ， 各研究主体有不同的理解 。 经

济合作与发展组织 认为 ， 通货紧缩是指一般物价水平持续下

降的状况 。

① 国际货币基金组织 将其定义为
“

至少持续两年以

上的物价下跌现象
”

。

② 在 日本的经济实践 中 ，
日 本银行认为通货紧缩

表现为
“

物价全面的 、 持续的下跌
”③

， 日本政府最初以两年为判断标

准 ， 之后以物价的基本走势和方向为导向判断通货紧缩形势
，
如物价下

跌持续半年以上 、 同时供需缺口也显著呈负值等 。

④

一般认为经济萧条易导致通货紧缩 ， 因此通货紧缩似乎在某种程度

上就意味着萧条。 但在经济实践中 ，
经济增长时期也会出现物价持续下

降的情况 ， 因此不能将通货紧缩与经济萧条画等号。 此外 ， 通货紧缩是

指一般物价的下跌 ， 并不表现为房地产 、 股票等资产价格的下跌 。

一

） 日本长期通货紧缩状况

日本经济十余年一直处于通货紧缩困境 ， 直到 目前 ， 通货紧缩仍然

是 日 本经济的一大难题 。 在此期间 ，
日本政府曾两次正式公布

“

通货

紧缩宣言
”

。 年 月 ， 内 阁府在每 月 例行经济报告 中首次指 出 ，

日 本已于两年前即 年出现物价持续下跌 ， 陷入缓慢的通货紧缩

①
’

②
’

此
，

③ 日本銀行 「打妒国 物価動向 年代 経験 奁 中心 ：

—

」 、 年 月 日 、

④ 内閣府
『平成 年度年次経済財政報告 、 年 月 日 。
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状态。
① 这种表述一直持续到 年 月 。 年 月 ， 内阁府再次

宣布 日 本经济处于
“

持续的物价下落之中 ， 陷人缓慢的通货紧缩状

态
” ②

。 从世界范围来看 ，
如果将消费者价格指数 （ 同 比连续两年

下降视为通货紧缩现象 ，
可 以说 年 以后经历通货紧缩的国家基本

上为发展中 国家 ， 在主要发达经济体中 ， 只有 日 本陷入了通缩困境 。
③

从月 度数据来看 ， 年 月 ， 日 本消费者价格指数增长率出现

负值 ， 扣除生鲜食品 的核心消费者价格指数 （ 的负增长状态

一直持续到 年 月 。 图 是以年度指标增长率表示的 日 本物价水

平 ，
可 以看 出 ： 年起 日 本核心 陷人持续负增长状态 ， 伴随经

济好转 ， 年出现短暂的上升局面 ， 但在美国雷曼兄弟破产

引发的国际金融危机背景下 ， 年物价再次大幅下滑 ， 其中 年

月 的核心 与上年同期相 比减少 创历史最大降幅 。 此外 ，

反映综合经济物价动向 的 平减指数 （ 从 年转为

负值后 ，
除 年微增 之外 ， 其余年份

一

直处于负增长 。

消费者价格指数
一

核心消费者价格指数 国内企业物价指数 平减指数

一 年

■

‘

卜 卜 — 寸 卜

图 日本的物价水平变化 （
同比增长率 ）

注
：
消费者价格指 数和 国 内企业物价指数以 年为 基年 ； 平减指 数中 ，

年的数据以 年为基年 ， 年的数据 以 年为基年 。

资料来源 ： 作者根据 日 本总务省 、 日 本银行 、 内阁府统计资料制作 。

目前 日 本经济仍未摆脱通货紧缩局面 ， 年核心消费者价格指

数同 比增长 连续第四年为负增长 。 截至 年 月 ， 核心消

① 内閣府 「 月 例経済報告」 、 年 月 。

② 内閣府 「月 例経済報告 、 年 月 。

③ 内閣府 『平成 年度年次経済財政報告 、 年 月 。
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费者价格指数连续 个月 负增长 ， 国内企业物价指数连续 个月 负增

长 。 根据 日 本银行领测 ， 年度核心 消费者价格指数 同 比减少

但在扩张型经济政策作用下 ，
年度 有望实现 的

增长 。

①

二
） 长期通货 紧缩对 曰本经济的影响

经济学理论通常认为 ，
通货紧缩对法观经济造成负面影响主要通过

两种路径 。

一是通缩漩涡 （ ， 即名 义利率一定 的情况

下 ， 通货紧缩导致实际利率上升 ，
消费者对物价的未来预期悲观 ，

需求

减弱 。 在经济低迷背景下 ， 实际利率上升导致企业投资减少 ， 收益降

低 ，
工资水平下降 ， 失业增加 ， 消费意愿进一步降低 ， 企业销售价格进

一

步下滑 ， 通货紧缩压力加大 。 即经济陷人
“

物价下落—消费意愿减

弱—企业收益恶化—工资减少—购买力水平下滑—物价进
一步降低

”

的漩涡 。 二是债务型通缩 （ ， 即通货紧缩减少所持资产

的价值 ， 导致实际债务负 担增加 。 欧文 费雪 （ 指 出 ，

在经济繁荣期企业过度负债和萧条期通货紧缩两个条件下 ， 经济会陷入

通货紧缩与不良债权之间的恶性循环 。
② 即企业实际债务负担加重—破

产企业增加—失业率上升—投资减少—实体经济进一步恶化—物价下

跌—通货紧缩加剧 。

长期通货紧缩对 日本经济影响很大 ， 物价的持续降低压缩了企业收

益和工资水平 ， 投资、 消费减少 ， 从而导致物价进一步下滑 ， 这种恶性

循环使 日 本经济长期处于 回升乏力 的状态 。 泡沫经济崩溃后 ， 世纪

年代 日本平均实 际 仅增长 ， 世纪前十年平均增长

。 年度和 年度仅为 和 的极低增长 。

首先 ， 在名义利率为零的制约下 ，
通货紧缩导致实际利率上升 。

内 阁府通过对设备投资系数的测算 ，
验证了实际利率上升导致实际债务

增加 、 企业投资减少
，
同时发现居 民消费也在通货紧缩预期下受到抑

① 日 本銀行 「 経済 物価情勢 展望 （ 年 月
） 」 、 年 月 日

。

②
，

③ 堤雅彦 市橋寛久 木下怜子 長内智 「尹 脱却乃意義 課題 」 、 年 月

日 、 内閣府 又 丨

卜 夕 只 』 第 号 。

— —



日 本长期通货紧缩与量化宽松货币政策 口

制 。 从 年第三季度至 年第二季度的三年间 ， 实际利率上升

引起需求弱化 ， 导致实际需求减少 万亿 万亿 日 元 ， 相当于同

期平均 规模的 。
②

其次 ，
通货紧缩降低了产品附加值 ，

导致企业利润 、 员 工工资受

损
， 阻碍经济增长 。 对企业而言 ，

这种通货紧缩可以称为
“

附加值型

通货紧缩
”

。

③ 在激烈的竞争中 ，
通货紧缩导致企业增加的生产成本无

法转移到产品价格上 ， 产品附加值降低 ， 企业收益减少
，
工资成为控制

成本的重要手段 。 从 年起 ， 日本企业名义工资总额同 比出 现负增

长 ， 受金融 危机影 响 ， 年更 大 幅下滑 实际工 资也下

降 。

再者 ， 通货紧缩下 日元升值导致贸易条件恶化 。 贸易条件是指
一定

时期内
一

国单位出 口价格与进口价格之间的关系 ， 用来衡量出 口相对于

进 口的赢利能力 。

“

广场协议
”

后 ， 伴随 日元升值 ， 贸易条件持续恶

化 。 世纪 年代中期至今 ， 日 元兑美元汇率基本呈上升趋势
，

年 月 日升至 日元 。 年金融危机后 ，
日元成为避险币种 ，

升值加速 ， 年 月 日 升至 日元的战后最高值。根据 日 元

升值对 日 本经济影响的测算 ，
如果连续三年 日 元升值 ， 第三年的

实际出 口将下降 ， 收入减少 ， 最终导致实际 降低 。
④

二 关于 日本长期通货紧缩的理论之争

在发达经济体中 ， 为何只有 日本陷人长期的通货紧缩 ？ 针对 日本长

期通货紧缩的成因及解决对策
，

日本国 内理论界
一直存在激烈的争论。

总体来看 ， 争论的焦点主要集中在两大方面 。

① 内閣府 『 平成 年度年次経済財政報告』 、 年 月 日 。

② 内閣府 『
日 本経済 』 、 年 月 。

③ 内閣府 『
日本経済 』 、 年 月 。 内阁府从收人 、 需求和供给方面分别

分析了 平减指数贡献度 ， 指 出 年附加值型通缩主要源于单位劳 动 力 成本

的下降 。 年之后 ，
企业单位利润的降低是形成附加值型通缩的主要

原因 。 参见 ： 佐久間隆 増島稳 前田佐恵子 符川公平 岩本光
一

郎 「短期 日本経済 夕 口

乇于 年版 ） 構造 ：乗数分析 」 、
『

』 、 年 月 。

④ 佐久間隆 增岛稔 前田佐恵子 符川公平 岩本光
一

郎 「短期 日本経済 夕 口 乇尹

年版） 乃構造 乗数分析」 、
『

』 、 年 月
。
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一

）

“

货 币观点
”
——

长期通货 紧缩是货 币现象

这种观点认为 ，
通货紧缩是货币现象 ，

日本物价持续下落的原因在于

货币供给不足 ， 因此央行应增大资金供应 ’ 采取
“

通货复胀
”

碰称为
“

通货再膨胀
”

） 龍 ， 形成温和通货膨胀环境

作为
“

货币观点
”

的重要代表人物 ， 滨田宏一认为通货紧缩和 日

元升值导致 日本国民生活陷入困境 ，
日元升值表现为 日元对外货币价值

的提升 ， 通货紧缩则表现为购买商品与劳务时对内货币价值的提高 ， 其

实质均为货币问题 ， 因此货币政策完全可以 消除通货紧缩 ，
日本银行应

采取相应的货币政策 。 滨田指 出 ，
通货紧缩和 日元升值是 日本银行 自

年退出量化宽松政策 以来长期坚持的通缩指向型货币政策持续作

用的结果 ， 唯一的解决对策是增加 日元资产供给 。 具体而言 ，
日本银行

可利用直接购买国债②
、 在金融市场大量购买国债等方式 ， 大量增加基

础货币供应量 ，
通过量化效果抑制 日元升值 。 同时 ，

日本银行可以通过

政策宣示效果提高国民预期 ， 达到摆脱通货紧缩的 目 的 。

“

货币观点
”

的另一位代表人物
——

日本银行现任副总裁岩田规久

男认为 ，
日本长期通货紧缩的主要原因在于通缩预期的形成和深化

，
在

货币政策作用下 ， 预期方向可以转化 ，

一且形成通胀预期 ， 可以引导 日

元艇值以及股价上涨 。

③ 其影响机制 为 ： 日 本银行采取通货膨胀 目标

制—增加基础货币供给—提升通胀预期—通过 日元贬值 、 股价上涨 、 降

低实际利率预期三种路径—改善总需求—克服通货紧缩 。 在论证通货紧

缩与货币政策 、 产业政策的关系时 ， 岩田指出 ：

“

在通货紧缩困境下 ， 经

济存在较大的供需缺口
， 需求能力弱于供给 ，

因此经济的实际增长率低

于潜在增长率 ， 只有摆脱通货紧缩才能提升实际经济增长水平 ， 而物价

平的调整应由货币政策承担 。 另一方面 ’ 潜在增长率需要在放松管制 、

开放市场等竞争性政策的引导下得以提升 ， 这种竞争性政策的主体是政

府 ， 政策 目的在于提髙供给能力 。 若没有消除通缩的货币政策 ， 只依赖

于竞争性政策提高供给能力 ， 只会导致供需缺 口进一步扩大 ， 潜在增长

① 浜田宏一 『
丨

） 力 汰 日本経済 復活 奁知 石 』 、 講談社 、 年 、 頁 。

② 《 日本财政法》 第五条规定
，

原则上禁止 日 本银行直接购买国债 。

③ 岩田規久男 『
日本銀行 尹 番人』 、 日 本経済新聞出版社 、

年 、 頁 。
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率无法实现 。 因此竞争性政策的成果体现在摆脱通缩的货币政策之上 。

”①

伊藤隆敏将 年至今的历史分为两段时期 ：

一

是 年的

通货收缩 时期 ’
二是 年至今的通货紧缩时期 。 前期 ，

由于泡沫经济崩溃 、 金融机构不良债权处理拖延和企业资产负债表债务

损坏等因素导致经济的实际增长率长期低于潜在生产率 ， 缺 口扩大 ，

结果导致通胀率虽为正增长但持续走低 。 后者表面上看是 年

银行危机冲击的结果 ， 但实际上若 日 本银行在通货收缩时期设立适当的

通胀率 目标 ， 物价在受到负面冲击后将不至于陷入通缩困境 。

二
）

“

结构观点 ——长期通货紧缩是结构性问题

这种观点认为 ，
从短期看通货紧缩是经济周期变动的结果 ， 反映了

经济运行的变化。 从中长期看 ，
日本的通货紧缩问题是实体经济作用的

结果
， 其原因在于各种结构性因素 。 从长期结构因素视角出发

，
解决通

货紧缩的政策不能依赖总需求政策 ， 货币政策和财政政策无效。 解决之

道
，

一方面应改变供给结构
，
通过促进技术创新 ’ 提髙 日本企业经济增

长率 ， 另一方面改善需求 ， 即扩大女性就业 比例 、 接受外 国技术工人

等 。 而且 ， 持
“

结构观点
”

的学者之间也存在不同的政策指向 。

第一 ， 结构性供给过剩 。 认为主因在于供给方 ， 即 日 本企业对需求

变化应对缓慢 ， 导致供给结构不合理 ， 造成部分产品供给过剩 、 生产效

率低下等问题 。 在关于结构性供给问题的研究成果中 ，
存在国 内因素和

海外因素两种看法 。

从国 内因素看 ， 吉川洋通过建立
“

日本型
”

效率工资模型 ， 指 出

发达经济体中只有 日本陷入通缩的原因在于名义工资的降低 。 世纪

年代后期 ， 日 本大企业改变了经济髙速增长时期确立的以终身雇佣

制为代表的劳动雇佣制度 ， 名 义工资开始下降 ， 导致通缩的产生与深

化 。 值得注意的是 ， 名义工资的下降不是 由通缩预期所决定的 ， 菲利普

斯曲线的下移无关
“

预期
”

， 其原因在于大企业雇佣制度的改变 。

③ 斋

藤精一郎强调 ， 即使彻底实施非传统的财政金融政策 ，
也无法摆脱 日本

① 岩田規久男 『 日 本銀行 番人』 、 頁 。

② 伊廉隆敏 『
彳 目標政策 』 、 日 本経済新聞出版社 、 年 、 頁 。

③ 吉川洋
■

尹 — 「 日本 慢性病 」 全貌奁解明十态
一

』 、 日 本経済新聞

出版社 、 年 、 頁 。
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经济长期停滞的陷阱 ， 无法达到经济增长预期 、 消除需求饱和状态下的

供需缺口 。 突破通缩的三个要素在于恢复企业活力 、 创造髙附加值的新

型制造业和大力促进企业海外直接投资 。 林文夫指出 ，
全要素生产率

降低以及劳动时间缩短是 世纪 年代 日 本经济停滞的要因 ，

信用紧缩 （ 只在短时期内对经济产生不良影响 。 宫川

努指出 ， 低下的原因在于私人部 门和政府部门都存在大量低效因

素 ， 如劳动力和资金转移缓慢 、 都市和地方财政分配效率低下等 。

③ 林

文夫以索罗新古典经济增长模型为工具 ， 得出
“

日本不应采取以往的宏

观稳定政策 ， 应进行促进 增长的结构改革 的结论 。
④

而在海外因素方面 ，
榊原英资认为通货紧缩不是 日本经济长期萧条

的主要原因 ， 通货紧缩是由于东亚经济
一体化过程中不断深化的国 际化

和不断发展的信息通信技术引发的 ，
其中 占消费者价格指数比重较髙的

耐用品 由中 国 、 东南亚国家生产导致物价下跌 。
⑤ 野口悠纪雄也认为新兴

国家和地区 （如韩国 、 中国台湾 、 中国 ） 的工业化抑制了 日本制造的发展 ，

其髓的成本降低了工妒品价格 ， 造成 日本经勝滞和通货紧缩。
⑥

第二 ， 结构性需求不足 。 这种观点认为主因在于需求方 ， 即生产人

口 的减少和老龄化的发展等人 口动态变化很大程度上导致了 日本国内需

求不足 ， 成为经济长期停滞和通货紧缩的根本原因 。 藻谷浩介认为 ，

“

经济波动不是景气周期的波动而是人 口波动 ， 表现为适龄劳动人 口 即

工作人群数量的增减 。

”⑦ 通货紧缩的原因在于 日本老龄化的深化导致

耐用品的有效需求减少 ， 货币政策不可能实现
“

诱导通胀
”

和
“

消除

① 齋藤精一郎
『尹 突破一第三次産業革命 挑 —

』 、 日本経済新聞 出版社 、

年 、 頁 。

② ：

’

③ 岩田規久男
■ 宫川努 『失 扎 亡 年 真因 以何 力、

』 、 東洋経済新報社 、 年 、

頁 。 池尾和人 池田信夫 『

旮甘世界 ：不況 ； ：陥 扣 』 、
日 経 社 、 年 、

頁 。

④ 岩 田規久男 宮川努 『失 年 真因 何妒 』 、 頁 。

⑤ 榊原英资 『 「

尹
一

夕 」 読办解 〈 安倍政権 日本経済 』 、 又 厶
、

年 、 頁 。

⑥ 野口悠紀雄 「 二
、

求 遴択一」
、 週刊東洋経済』 年 月 日 号。

⑦ 藻谷浩介 『尹 正体一経済 「人 口 《波 」 動 〈
一

』 、 角 川 書店 、 年 、

頁
。
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日 本长期通货紧缩与量化宽松货币政策 □

通缩
”

的 目 的 ， 应通过税制改革促进收入从老龄阶层向年轻人的转

移 。 白川方明指出 日本人口 以及劳动人口 的低增长率在世界范围内很

突出 ， 人口 的动态变化对 日本宏观经济的影响体现在经济增长率 、 物价

上涨率和经常收支等方面 。 在人 口动态变化与通货紧缩之间 ， 通过比较

世纪前十年 个发达国家的人 口增长率与通胀率 ， 可 以看出二者存

在正相关关系 。 而与之相反 ， 货币增加率与通胀率的相关关系减弱 。

第三 ， 供需双方的复合影响 。 伊藤元重认为 ， 泡沫经济崩溃后 ，
日

本经济从 年起出现供需缺口 ， 年来一直处于需求不足状态 ，
日

本经济的结构性问题是其主要原因 。 主要包括 ： 在少子化 、 老龄化不断

深化过程中 ，
日 本经济已无法适用髙速增长时期建立的发展框架 ；

日本

经济体系无法适应经济全球化的迅速发展等 。 具体而言 ， 财政体系不健

全引起国民对养老金 、 医疗等社会保障心存不安 ，
家庭支 出态度消极 ；

终身雇佣 、 年功序列式的雇佣体系造成过剩雇佣 、 国际通用型人才缺失

等问题。 解决复合型结构问题时货币政策作用有限 ， 需更多地进行技术

革新和产业结构改革 ， 提高 ， 解决供给过剩和需求不足 。 财政问题

以及国债市场成为 日本经济的主要风险 。
③ 池尾和人 、 池 田信夫认为 日

本的产业结构不适应国际环境和人口动态的变化 ， 世纪 年代 日本

水平低下造成劳动生产率降低 ， 货币政策无法应对 ，
应通过财政支

出支持产业结构改革 。
④ 岩本康志将通缩原因归为短斯的经济周期因素

和长期的结构性因素 ， 经济周期因素包括泡沫经济崩溃 、 国际金融危机

等 ， 财政政策对此有效 ；
而解决潜在增长率低下这一结构性问题时 ， 应

以放松管制的竞争政策为主 ，
以此刺激民间经济部门 。

⑤ 山 田久指出 日

本经济陷入长期通缩 ， 产生了两大问题 ，

一是财政赤字不断增加 ，

二是

企业雇佣形势恶化 ， 这种状况会导致经济陷入
“

物价降低与工资下跌

① 藻谷浩介 『 正体
一

経済 「人口 波 」 動
—

』 、 頁 。

② 白川方 明 「人口 動態 変化 夕 口 経済八
。

才
一 又

一

日 本 経験旮
—

」 、

年 月 日 、 。

③ 伊藤元重 「数年以内 危機乃扫乇托 、 構造改革乃先送 过限界江 」 、

『 週刊東洋経

済 』 、 年 月 日 。

④ 池尾和人 池田信夫 『 廿世界过不況 陥 妒』 、 頁 。

⑤ 岩本康志 「潜在成長率 低下尔問題 、 規制緩和 民間活性化奁 」
、

『 週刊東洋経済 』

、 年 月 日 。
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的陷阱
”

。 为提升制造业企业的国际竞争力 ， 政府应推进
“

经济伙伴关

系协定
”

、

“

自 由贸易协定 和
“

跨太平洋战略伙伴关

系协议
”

战略 ， 企业除保 留核心部门外 ， 制造部 门 可 向海外

转移

综上所述 ， 关于 日本长期通缩的理论之￥主要集中于两大观点 。 持
“

货币观点
”

的学者认为泡沫经济崩溃后首先陷入
“

资产通缩
”

， 其原

因在于 日本银行过度的紧缩政策 。 之后 日 本银行虽然实行了宽松货币政

策 ， 但力度不充分 ， 导致实际利率上升 ， 反而成为通缩长期化的根本原

因 。 由于
“

货币观点
”

认为摆脱通货紧缩的核心在于央行采取通货复

胀政策 ， 因此在 日本被称为
“

通货复胀派
”

， 其政策是
“

以摆脱通货紧

缩为 目标 ， 实行稳定 、 缓慢的 或 通货膨胀率的政策 ， 主要手段

为强劲的宽松的货币政策
”

。

与
“

通货复胀派
”

不同 ，

“

结构观点
”

认为 日本通缩长期化的原因

在于 日本经济一直延续高速增长时期形成的体制 ， 从 世纪 年代起

未能成功实行适应国内外环境变化的结构改革 ， 导致供需缺 口 不断扩

大。 国内外环境变化主要表现为新兴国家的工业化进程加速以及 日本国

内少子老龄化加深 、 适龄劳动人口减少等人口动态变化 。 因此 ， 应从两

方面解决长期通缩问题 ：

一是供给方面 ， 即增强民间企业活力 ， 政府通

过加入 、 积极强化与全球经济的合作 ， 并通过完善雇佣体

系 、 放松管制营造良好的竞争环境 ；
二是需求方面 ， 通过扩大女性就

业 、 放宽移民数量等增加消费人群 ， 并加速与 日 本人 口动态相符的产业

结构调整 。

三
“

通货复胀派 对
“

日银理论派
”

政策实践的批判

事实上 ， 在应对 日本长期通缩的货币政策实践中 ，
日 本银行 年

来一直未曾间断地推行宽松政策 ， 如零利率政策 、 量化宽松政策及全面

金融宽松政策等多项非常规货币政策 。 但值得关注的是 ，

“

通货复胀

① 山 田久 「 事業構造奁久口
一八》化 、

值下 赁下 罠 』 脱却」 、
『通刊東洋経

済』 、 年 月 日 。

② 浜田宏一
『

口 力 立 日本経済 復活 奁知 頁 。
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曰本长期通货紧缩与量化宽松货币政策 口

派
“

对 日 本银行
一直持严厉的批判态度 。

“

通货复胀派
”

认为 ，

“

日银

理论
”

的核心在于
“

货币政策不能决定物价
”

，

“

中 央银行无法控制货

币供应量 （货币存量） ， 因此无法控制通胀率
”

。 他们强调 ，
日 本银行

以错误的金融理论为基础 ， 错误地采取紧缩的货币政策 ， 导致长期通货

紧缩和 日本经济的长期停滞 。 而
“

日银理论派
”

认为 ， 无论货币政策

如何宽松 ， 即使基础货币大量增加 ， 也无法惠及实体经济 ， 无法提高银

行向企业的贷款 ，
无法使经济复苏 。

②

一

）

“

岩田一翁争论
”

事实上 ， 日本学界和实务界关于货币供应量的争论始于经济泡沫破

灭时期 ， 主要代表人物是岩田规久男 （ 时任上智大学教授 ） 和翁邦雄

时任 日 本银行调査统计局企划调査课长 ） ， 因此被称为
“

岩田
一

翁争

论
”

。 可以说当时的交锋是
“

通货复胀派
”

与
“

日银理论派
”

理论争论

的逻辑起点 。

泡沫经济崩溃后 ， 按照货币学派经济等式 （基础货币 货币乘

数 货币供应量 ） ， 岩 田认为 ， 日 本银行表面上实行宽松的货币政策 ，

实际上减少了基础货币供给 ， 结果直接影响了 年货币供应量同 比

增幅降低 。 由于货币乘数较为稳定 ， 日本银行可以通过调控基础货币从

而调控货币供应量 ， 增加基础货币可以通过购买票据 、 国债等方式 。
③

对此 ， 翁回应称 ， 在现行的存款准备金累计缴存 的调控机制下 ，
日 本

银行在缴存期内无法实行存款准备金操作 ， 因此只能被动提供而无法

控制基础货币 。 其理由是 ： 日本银行的存款准备金制度实行
“

滞后缴

存
”

方式 ， 即根据金融机构上月存款量事先决定准备金规模 ， 因此基

础货币不是决定货币供应量 的原因 ， 而是其结果 ； 年秋季之后

基础货币的减少源于同年 月 日本央行实施宽松货币政策而下调 了

存款准备金率 ；
日 本银行 的中介 目 标不是基础货币而是 隔夜拆借利

率 ， 因此零利率效果等同于法定准备金之上增加超额准备金即基础

① 高橘洋
一 「 卜夕

一欠 乂 乃思 出 」 、

『迥刊金融財政事情』 年 月 日

月 日 。

② 原田泰 「黑田新総裁 ；：否定§扎々 日 銀理論」 、

『 中央公論』 年 月 号 。

③ 岩 田規久男 「 『 日銀理論』 奁放棄甘 ± 」 、

『通刊東洋経済 年 月 日 号 。

—
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货币 。

为这场争论画上休止符的是
“

植 田裁定
”

。 植 田和男认为 ，
双方对

日 本银行货币调控的时间维度存在分歧 ， 在现行缴存期限内 ， 短期看 日

本银行只能对基础货币作出被动反应 ， 但在较长期限内 ， 有可能调控存

款准备金和基础货币规模 。
②

二
） 年陷入通货 紧缩后的理论争论

年 月 日本国会通过了新 《 日 本银行法》 （ 以下简称
“

新 日

银法
”

） ， 同年下半年起 日 本陷人通货紧缩 。

“

通货复胀派
”

认为 ， 在

年 月 黑田东彦出任 日本银行总裁之前 、

“

新 日银法
”

实施后先后

就任的三位央行总裁 ， 均从货币政策之外寻找通货紧缩的原因 ， 其践行

的
“

日银理论
”

加深了通货紧缩的长期化 。

③

“

新 日银法
”

下首任总裁为 年 月就任的速水优 。 年

月 日 本银行实施史无前例的零利率政策 ， 年 月 ， 在政府的强烈

反对下 ，
日 本银行解除 了零利率政策 。 年 月 推 出量化宽松货币

政策
，
将货币政策操作 目标从无担保隔夜拆借利率改变为商业银行在央

行的存款余额 ， 并不断扩大长期 国债购买规模 ， 确立
“

银行券规则
”

，

即新增长期国债购买规模不能超过纸币发行量上限 。

④ 在应对通货紧缩

问题上 ， 速水的主要观点是 ： 日本物价下跌是由需求不足所致 ，
政策课

题应考量如何持续提升需求 ； 走出通缩不仅需要宽松的货币政策 ， 更需

要民间主体充分利用宽松政策 ，
以此搞活经济 ，

还需要政府治理相关制

度环境 ； 在极度宽松的金融环境下 ， 长短期利率巳无更多下调空间 ， 金

融市场陷人
“

流动性陷阱
”

； 财政政策可 以直接唤醒总需求 ， 但 日本财

政支出陷人困境 ， 因此应通过放松管制等措施 ， 进行结构改革 ；
结构改

革的一个重要课题是尽快解决不良债权问题 。

⑤

对此 ，

“

通货复胀派
”

认为 年实施的量化宽松政策虽然改变

① 翁邦雄 「 『 日銀理論 』 ！ 間違 旮 」 、
『週刊東洋経済 』 年 月 日 号。

② 植田和男 「 牟
一寸

°

， 彳動向 『 正 、

』 見方
一 『 岩田 翁論争 』 奁裁定卞

？
—

」 、

『 通刊東洋経済 』 年 月 日号 。

③ 岩田規久男 『 日本銀行 尹 番人 』 、 頁 。

④ 日本銀行 「金融市場調節方式乃変更 一段刃金融緩和措置仁勹 “ 」 、 年 月

日 、

⑤ 速水優 『 中央銀行 独立性 金融政策 』 、 東洋経済新報社 、 年 、
頁 。
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了调控 目标 ， 但并不是真正意义上的货币宽松 ； 在物价方面 ，

“

核心消

费者价格指数同比稳定保持 以上增长
”

所指不明 ， 日本银行未尽到

说明义务 ， 而是逃避责任 ； 有效的政策工具 ， 应选择通货膨胀目标制下

增加长期国债的购买 。

年 月 至 年 月 ， 福井俊彦出任
“

新 日银法
”

下第二

任 日 本央行总裁 。 在任期间
，
日本银行为应对 日元升值对出 口企业的冲

击 ，
配合政府进行了不完全冲销的 日元干预 。 年 月 ， 解除了持

续五年的量化宽松政策 ， 同年 月宣布结束零利率政策 。 福井认为 日本

长期通缩的背景在于 日本企业和 日本政府无法及时应对经济环境变化 ，

企业背负大量过剩债务 ， 金融机构不良债权问题严重 ， 只有加速处理企

业和金融机构的结构问题才能恢复 日本经济 。 而 日本银行采取积极的宽

松政策 ， 是为了支持民间结构性问题的尽快解决 。
②

年 月 量化宽松货币政策解除后 ， 福井总裁将核心 上升

率的范围定为 这是 日本银行首次以数值形式提示物价指数。

但福井总裁明确指出 ， 这个范围并不是
“

目标
”

， 因此
“

通货复胀派
”

认为 日本银行政策态度暧昧 ， 而且并未明确达成期间及问责机制等

规定 。
③

年 月
，
白川方明 出任 新 日银法

”

出 台后的第三位 日本

央行总裁 。 在其任期 内 日本经历了雷曼冲击引发的国际金融危机 、 欧洲

债务危机 、 东 日 本大地震和 日元急速升值等重大事件
，
白川在任五年

次实施宽松的货币政策 ， 但仍未使 日 本经济走出通货紧缩的泥沼 。

在 日本政府宣布经济再次陷入通货紧缩时 ， 年 月
，
日本银行推

出更强有力 的
“

全面金融宽松政策
” ④

， 即执行实质上的零利率政策 ，

明确维持零利率的政策期限效果 ， 设立不受
“

银行券规则
”

限制的资

产购买基金等 ， 直接介人 年期债券市场利率 ， 缩小各种风险溢价 ，

开辟了 日本银行的先河 。

① 岩田規久男
『尹 経済学 』 、 東洋経済新報社 、 年 、 頁 。

② 福井俊彦 「持続 的成長 亍 克服 道程 」 、 年 月 日 、

③ 高橋洋
一 『 二乃金融政策妒 日本経済奁救 』 、 光文社新書 、 年、 買 。

④ 日本銀行 「 『 包括 的 金融緩 和政策 』 実施 、

」 、 年 月 日 、

：
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白川认为 日本银行政策宽松力度很大 ， 基础货币增幅在发达国家中

最髙 ， 物价持续下降是需求弱化的结果 ， 仅仅依赖流动性的增加无法提

髙物价 ， 需要政策当局和民间经济主体采取措施。 他还指 出 ，
通货紧

缩的原因不在于货币 ， 而在于 日本老龄化 日益严重过程中 ，
经济制度调

整缓慢 ， 经济增长率低下 ， 因此宽松货币政策只有与供给面和需求面共

同努力 ， 才可以解决通货紧缩的根本问题 。
②

年 月 ，
安倍新内阁成立后不断对 日本银行施压 ， 主张实施

“

通货复胀
”

政策 。 年 月
，
白川方明提前结束任期 ，

代表
“

货币

观点
”

的黑 田东彦 、 岩田规久男分别 出 任 日 本银行的总裁和副 总裁 ，

“

通货复胀派
”

成为
“

安倍经济学
”

中货币政策决策的主导者 ，
开始了

应对 日本通货紧缩的新实践。

在
“

通货复胀派
”

对
“

日银理论派
”

持续批判的过程中 ， 始终强

调
“

预期
”

在通货紧缩中 的作用 ， 要求央行改变消极的政策态度 ， 采

取非常规金融政策 、 购买长期 国债以及设定通货膨胀 目标等
“

通货复

胀
”

政策 ，
进行货币政策体制转变。

四 安倍新内阁下的
“

通货复胀
”

政策

一

） 出 台 背景
’

年 月 ， 时任首相野田佳彦宣布解散众议院重新选举 ，
以安

倍晋三为首的 自民党在选举公约 中 明确提出
“

以摆脱通货紧缩 、 日 元

升值为首要任务 ， 实现名 义 超过 的增长
”

。 其中在 通货紧

缩 、 日元升值对策
”

中
，
主要提出两项举措 ：

一是设定明确的物价 目

标 （ ， 为达成此 目标可以修改 《 日本银行法》 ， 强化政府与 日本银

行的合作协调 ， 实施大胆的货币政策 ；
二是创设财务省与 日本银行及民

间企业参与的
“

官民协作外债基金
”

， 可用于购买外债等 。
③

年 月 ， 安倍新内阁成立 ， 其主要的经济课题为制定和实施

① 白川方明 「

最近刃金融経済情勢 金融政策運営 」 、 年 月 日 、

供 。

② 日 本経済新聞 』 年 月 日 。

③ 自 民党 「政権公約」 、
：
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经济刺激政策 、 继续推进东 日本大地震后的灾后重建 、 健全完善防灾对

策 、 推动落实社会保障及税制一体化改革 、 调整能源政策等等。 其中 ，

经济刺激政策被称为
“

安倍经济学
”

， 由大胆的宽松货币政策 、 积极灵

活的财政政策和经济增长战略
“

三支利箭
”

组成 。 货币政策是
“

安倍

经济学
”

的第一支箭
， 因此 日本政府持续对 日本银行施加重压 ， 如

“

日本银行应承担实体经济的责任 ， 将充分就业纳人货币政策 目 标
”

，

“

与 日 本政府共同努力 ， 改变因汇率而丧失的企业竞争力 等 。 在政

府引导和压力下 ， 日本银行正式开启了
“

通货复胀
”

政策实践 。

二
） 安倍新 内 阁的

“

通货复胀
”

政策实践

货币政策的大幅调整 （ 年 月 ）

年 月 ， 日本银行首度发表政府与央行的共同声明 ， 被称为
“

日银理论派
”

的 白川 总裁宣布 日 本银行推进更加激进的宽松货币政

策 ， 开始实行实质上的
“

通货复胀
”

政策 。 主要包括三项内容 。 （

实行通货膨胀 目标制 。 在货币政策运营框架下 ， 日本银行将 年

月 引人的
“

中长期物价稳定的预期 目 标值
” ② 调整为

“

物价稳

定的指标
”

（ 即采取事实上的通货膨胀 目标制 ， 也可以理解为

有弹性的通货膨胀 目标制 （

④
，
以期灵活应对

政策时滞及各种风险 。 （ 将物价 目标大幅提升至 。 年 月 ，

日本银行首次对中长期物价设定 的 目标区间 年 月 ，

曰本银行引人
“

中长期物价稳定的预期 目标值
”

时 ， 将其消费者价格

指数具体量化为
“

同 比 以下的正增长 ， 当前 以 为预期 目 标

值
”⑥

。 （ 推进激进的新型量化宽松政策 ， 增加资产购买基金规模 ，

① 『
日本経済新聞 年 月 日 。

② 日本銀行 「金融緩和乃強化 、
」 、 年 月 日 、

③ 与 两词的 日文原文分别是
“

目途
”

、

“

目標
”

。

④ 白川 方 明 「 中 央 銀行 乃 役 割 、 使命 、 挑 戦 」 、 年 月 日 、

。

⑤ 日本銀行 「新亡 金融政策運営 枠組為 導入 」 、 年 月 日
、

：

⑥ 日本銀行 「 金融緩和 強化 」
、 年 月 日 、

。
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不设定政策退出期限 。
①

由于 日本银行终于出台十余年间持续抵制的通货膨胀 目标制 ， 对货

币政策作出大幅调整 ， 联合声明被安倍首相称为
“

划时代的文件
”

。

但真正大胆的货币政策 由接任白川总裁的
“

通货复胀派
”

实现 。

历史性的货币政策新突破 （ 年 月 ）

年 月
，
白川方明提前退任 ，

主张
“

通货复胀
”

政策的黑 田

东彦出任 日本银行新
一

届总裁 ， 岩田规久男任副总裁 。 月 ，
日 本货币

政策委员会推出新一轮具有突破性的金融政策 ， 被称为 日本金融史上的
“

金融革命
”

、

“

黑田冲击
”

、

“

黑田火箭炮
”

等 。
③ 其内容主要体现为 以

下三方面 。

④

第一 ， 政策 目标 。 日本银行将以大约两年为参照 ， 争取尽早实现消

费者价格指数同比上升 的物价稳定 目标 。

第二
， 量化

一质化宽松政策 。 数量方面 ， 全面调整 年 月 的

“

全面金融宽松政策
”
一是将金融市场操作 目 标从无担保隔夜拆借利

率调整为基础货币 ， 即从利率转为量化的基础货币指标 ， 使其每年增加

万亿至 万亿日元 。 从具体规模来看 ， 年末基础货币为 万

亿 日元 ， 年末将达到大约 万亿 日元 ， 年末升至约 万

亿 日元
， 即两年间基础货币倍增 ， 约 占名义 的 。

二是量化了

基础货币扩张的具体方式和指标 ， 即 日本银行每年增加 万亿 日 元的

长期国债保有量 ， 使之于 年末达到 万亿 日元 ， 是 年末

万亿 日元的两倍 。 为此 ，
日 本银行每月 将购买超过 万亿 日 元的 国债 。

而在质量方面 ，

一是长期国债购买对象从以往的最长 年期扩充至包括

年期在内 的所有期限的长期国债 ， 日本银行所持国债的平均残存期

限为七年 ；
二是出 于资产价格溢价考量 ，

日 本银行将增加实物资产保有

量 ， 每年将增加 万亿 日元的交易所上市交易基金 （ 和 亿 日

元的不动产投资信托基金 （ 。

① 日 本銀行 「 『 物価安定 目標 』
「期限 奁定 资産買人紅方式」 導入 二

、 年 月 日 、

② 『
日 本経済新聞 』 年 月 日 。

③ 『
日 本経済新聞 』 年 月 日 。

④ 日 本銀行 「 『量的 質的金融緩和 』 乃導入 」 、 年 月 日 、

— —
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第三 ， 废除 年 月设立的资产购买基金 ， 统一 日本银行购买

长期 国债方式。 同时暂时停止央行保有长期国债的规模不得超过 日本银

行发行纸币上限的
“

银行券规则
”

。

三
） 量化

一

质化宽松货 币政策的特点
“

安倍经济学
”

将
“

通货复胀派
”

推上了货币政策决策舞台 ， 与此

前的
“

日 银理论派
”

相比 ， 其作为
“

第一支箭
”

的量化
一质化宽松政

策力度空前 ， 黑田总裁称其为
“

异次元
”

的货币政策 。 表 对 日 本银

行不同时期的主要量化宽松政策进行了比较。

表 日本银行主要量化宽松政策比较
—

量化宽松政策 全面金融宽松政策 量化
一质化宽松政策

执行期间

央行总裁 速水优 白川方明 黑田东彦

商业银行在央行存款

余额 （ 经 过 多 次 上 无担保隔夜拆借利率 基础 货 币 （两 年 间倍

调
， 从 万亿 日 元增 （ 增 ）

至 万亿 日元 ）

政策焦点 资产负债表的负债方 资产负债表的资产方 资产负债表的双方

政策持续至 的物价
期限承诺 政策一直持续至核心 零利率政策继续维持

— 、 搞

稳定 目 标企稳 的 必要
效果 稳定上升之时 至核心 超过

通货膨胀 实施 （两年内尽快实现
未实施 未实施

目标制 以上通胀 目标 ）

废除资产购买基金方式 ，

用于资金调控 的购买
国债购买 用于资金调控 的购买 与用于资金调控的购买

方式和通过资产购买
方式 方式 （注 ） 方式统一合并为买人长

基金方式
期国债方式

适用于资金调节的 购

银行券 买方 式 ， 资产购买基

规则 金方式不受
“

银行券

规则
”

制约

— —
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年 、 年每年增
年增加 万亿 年增加 万亿

长期国债 —

― 人
一

—二 加 万 亿 日 元
，

日 兀
， 年末余额 日兀

， 年末余额
购买规模

，

一 一 年末 预 计达 万 亿
为 万亿 日兀 为 万亿 日 兀

一

曰兀

每月购买
万亿 曰元 约 万亿 曰元 超过 万亿 曰元

规模

国债残存
三年以下 三年以下 平均七年

期限

： ：
购买

年末 万亿 日 年末 万亿 日元

余额 无 元增至 年末 增至 年末 万亿

万亿 日元 日元

年末 亿 日 年末 亿 日 元

无 元增至 年末 增至 年末 亿
余额

—

亿 日 兀 日兀

注 ： 指逆回购协议下买人国债的公开市场操作 ，
是 日本银行金融调控的常规做法 。

资料来源 ： 作者根据 日本银行公布资料整理制作 。

可以看出 ， 从操作 目标来看 ， 量化一质化宽松政策与 年实行

的量化宽松政策基本相同 ， 基础货币 由银行券 、 流通中的现金以及商业

银行在央行的存款构成 ， 但央行可 以直接调控的只有商业银行在央行的

准备金 。 与之前的量化宽松货币政策相比 ， 黑 田总裁推出 的量化
一

质化

宽松政策 ， 是
“

日银理论派
”

向
“

通货复胀派
”

的重大历史转变 ， 从

规模到内容都采取了相当激进的措施 。 同时 ， 明确了通货膨胀 目标制的

期限和责任 ，
将政策焦点置于 日本银行资产负债表的双方 。

五
“

通货复胀
”

政策的短期效果及长期风险

黑田 总裁主导的激进政策旨在通过三种路径作用于实体经济和物

价 ：

一是降低长期利率 ，
提升资产价格溢价 ；

二是引导投资者向股票 、
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外债等风险资产转移 ， 增加企傘贷款 ， 实现资产配置再平衡 ；
三是改善

市场及经济主体对物价上涨的预期 ， 摆脱持续十余年的通货紧缩 。

在强劲的量化一质化宽松政策下 ，
日 本的相关金融 、 经济指标有所

改善 。 截至 年 月 日
，
日经平均股价从 年 月 日众议院

解散后的 日元升至 日元 ， 涨幅为 。 汇率方面 ， 日

元兑美元 、 欧元的汇率分别从 日元和 日元降至 日元和

日 元 ， 贬值幅度达 和 。 物价方面 ， 截至 年

月 ， 核心 连续六个月负增长 ， 但作为先行物价指标的东京都内 月 中

期速报值呈现 年 月 以来的首次正值。 但是 月 中下旬 ， 日 本又出

现股价大跌 、 长期国债利率上升等波动。 而且 ， 在 日本严峻的财政状况

下 ， 激进的量化宽松政策将会面临诸多风险和挑战 。

第一 ，

“

预期
”

难以使 日本根本摆脱长期通货紧缩困境 。 日本银行
“

基础货币两年间倍增
”

政策告示效应能否改变企业和个人的预期和经

济行为 ， 目前学界存在很大争议 。 关于两年 内能否达到 的通胀 目

标
，
日本央行和民间智库的看法存在很大差异 ， 在 月 末的 《经济物

价形势展望报告》 中 ，
日 本银行预测 年度核心 上涨 ，

而民间智库的预测值仅为 。
① 另外

，
日 本银行还预计 年度物

价实现 的增长
，
达到政策 目标 。 虽然不能否定预期在经济增长中

的作用 ， 但从 世纪 年代至今 ， 日本经济增长率大幅降低 ，
物价也

一直处于低水准 。 年至 年 年均增长率仅为 甚至

在泡沫经济鼎盛的 世纪 年代后期 ， 这一年均 比率也仅为 。

而且企业收益能在多大程度上作用于设备投资的增加以及工资水平的提

高等 ， 无法由预期决定
， 其根本的决定因素在于经济的持续增长和企业

的可持续发展 。

第二 ， 财政货币化风险可能导致长期利率上升 。 自 民党提出
“

国

土强韧化
”

目标 ，
计划十年间投人 亿 日 元公共投资 ，

进行基础设

施的更新和建设 。 年 月 ， 安倍内 阁制定 万亿日元的 年

度补充预算 ，
其规模仅次于 年度为克服国际金融危机时的补充预

算 。 在以公共投资和激进 的量化宽松货币政策为主导的安倍经济政策

① 『 日本経済新聞 』 年 月 日 。

— —



口 日 本学刊 年第 期

下 ， 财政赤字事实上带有负债现金化特点 ， 即财政货币化风险 。 月

出 台激进货币政策后 ，
日本债券市场长期利率出现巨大波动 。 月 日

政策出 台当天 ， 年期新发国债利率降至 ，
比前一交易 日 降低

， 之后一直稳定在 的水准 。 月 中旬长期利率再次出现巨大

波动 ，
日 升至 ， 较前

一

交易 日 上涨约 ，
日 达到

。 长期利率在短期内 的巨大波动 ， 反映出市场对 日 本严峻的财

政状况以及财政重建的担优 。 若财政状况继续恶化 ， 可能出现债券价格

暴跌 、 抛售 日元导致 日 元恶性贬值以及进 口价格上涨弓 发的滞涨风险 。

因此 ， 在应对通货紧缩过程中 ，
如何实现中长期财政重建 目标 、 保证经

济的可持续发展 ， 依然是安倍新内阁的重要课题 。

第三 ，
日本银行资产负债表急速扩张 ， 公司治理风险加大 。 从 日本

银行资产负债表规模来看 ， 在大胆的货币政策作用下 ，
年末 曰 本

银行资产将达到 万亿 日元 ， 是 年末的近两倍 ， 其中 日 本银行

每月将购买超过 万亿 日元长期国债 ， 即每年将购买 万亿 万亿

日 元长期国债 。 以 年度 日 本新发长期 国债 万亿 日元计算 ，

日 本银行将购买新发国债的约 ，
远远超过以往 的水平 。 对 日

本银行而言 ， 如此大规模的资金供给将对其公司治理结构提出新的挑

战 。 而且 ， 在宽松政策退出之时 ， 民间金融机构或将难以消化金融市场

的巨额国债 ， 可能导致长期 国债利 率急速上升 ， 影响金融体系稳定 。

对 日本银行持续扩大持有 国债等有价证券的损失风险进行了测算 ，

若 日本国债利率上升 ， 日本央行的损失最多可达 的 ， 这种损

失将减少央行向 国库的缴纳金
，
最终导致通货膨胀 、 财政恶化等问题 ，

还可能导致资本转移 。
②

第四 ， 加大购买风险资产力度可能导致 日本银行资产负债表受损 。

目前 ，
日本银行 购买 国债 以 外 的公 司 债 、 商业票 据 （ 、 、

等风险资产 ，
量化一质化宽松政策下更提 出 两年倍增 、

加 以上的量化指标 。 虽然此举的 目 的不是大规模介人资

① 大和総研 「第 回経済予測
一 『 了、 乂 夕 又 』 日 本経済过再生中 ■ 妒 ？

」
、

年 月 日 。

②
“

，

： ￡
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产市场 ， 只是间接支持实体经济发展 ， 但是如果 日本银行保有的风险资

产价格下跌 ， 收益受损 ，
央行将减少向国库的缴纳金 ， 其效果等同于增

加财政支出 。 若风险资产规模过大 ， 将导致货币信用受损 ， 央行丧失

独立性 。 而且 ， 黑田总裁指出
，
以往渐进式的货币宽松力度不充分 ， 此

次实行了所有必要措施。 在财政赤字严峻的背景下 ，
日本银行进一步

增加长期国债购买的规模有限 ， 今后很可能通过继续追加风险资产的方

式实施宽松政策 。

综上所述 ， 安倍经济政策下 ’ 日本银行
“

通货复胀派
”

激进的货币政

策实践 压低汇率 、 提振股价起到了引导作用 ’
可以说 ， 量化

一

质化宽松

政策目前还处于物价 目标的
“

试用期
”

， 体制转换的政策效果还需进一步检

验 。 但在 日本财政状况不断恶化背景下 ， 货币政策恐无法解决长期通货紧

缩的难题。 日本应运用量化宽松货币政策贏得的时间
’
完善少子老龄化社

会所需的劳动力市场 、 税制调整 、 产业升级、 技术创新 、 社会保障等结构

改革 ， 配合财政政策和产业政策的第二支箭 、 第三支箭 ， 发挥政府 、 央行

与民间企业 、 民间金融机构的合力 ， 实现中长期经济增长。

另外 ， 值得注意的是流动性溢出对中 国 的影响 。 年国际金融

危机之后 ， 主要经济体纷纷采用非传统货币政策 ，
不断扩大量化宽松规

模 ， 大幅降低短期利率 ， 美 、 欧 、 日等国实行了实质上的零利率政策 ，

对全球流动性影响很大 。 在 日 本央行大胆的量化宽松政策下 ，
迅速贬值

的 日 元再次成为国际金融市场的套利交易工具。 年
，
在国

际经济运行良好的背景下 ， 成本低廉的 日元成为对冲基金运用的套利 、

套汇工具 ， 就对全球性流动性泛滥引发的金融危机起到推波助澜的作

用 。 目前 ，
以 中国为代表的新兴国家面临推高货币汇率和资产价格的双

重风险 ， 中国在产能过剩和经济转型累加效应下 ， 既要防止热钱大规模

流入、 流出 ， 加强对资本项 目 的管制 ， 更要练好内功 ， 提升产业结构
，

转变经济增长方式 ， 实现经济的良性发展 。

责任编辑 ：
叶 琳）

① 佐藤健裕 「 打妒 国 経済 金融情勢 金融政策 」 、 年 月 日 、

② 「総裁記 者会見要 旨 」 、 年 月 曰 、
：
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日 文内容提要 （ 日本語論文要約 ） 口

中日両国 学者 冬交流 対話 必要伊态 二 胁 、 日本政府 丨念 二 二
【二対

消極的 態度奁示 、

一

方的 国際広告 奁強化 中 国 奁狙

「世論戦」 奁繰 広 、

。 奁背景 、 日本
—

部 《 学者过中 国古代文献乃

曲解及 概念 替之 詭弁奁通 、 日本刃立場仁所謂 「根拠 」 奁作

、
。 日本某学者 関連論点奁分析 敲 日本側仁过釣魚島主権乃 日本 江属

卞 志歴史文献 匕法的根拗伊 二 匕 过十分 ！二明 二卞 苍 二 ： 力 。 乇 、 乇刃腕

前 奁示 色上 于亡 日本某学者刃間違 論点 、 护之 釣魚島印確実 二中 国固有

領土 二 奁立証卞 冬 二 丨二 念 。

了夕了太平洋地域 二扫汁石海洋協力乃

夂彳 于 、

夕 相互影響

一

日米海洋国家同盟及 义 中国 影響奁中心仁
一

高 兰

世紀以来 、 夕 太平洋地域刃海洋環境 立大 吞 〈 変化 态冬 。 日本政府 、 日米

海洋権益奁 同盟奁強化 同時 二 、 海洋権益 保護政策奁強 § 。 中国 过 、

大陸国家 亡海洋国家 、 海洋事業 発展 奁追求卞 易過程 、 日米 間 海洋経済

発展 海洋資源 開発及 ：

一

安全保障 伝統的 協力 奁求灼 态
一

方 、 領土

紛争 〈 ！ 七口 亏厶 的 海洋安全保障 夕 直面 、
。 乇 根本的 原因

！立 、 太平洋地域口担 ！于 ■ 海洋秩序乃変容织 态 、 特 ； 伝統的 海洋大国 日米

両国 、 海洋新興国 中国 間 力関係 変化 。 亡 中 曰米三国

立 、 海洋政策奁妁 〈 対話 奁強化 、

一

層海洋 ；：糾于 協力 奁深妁 必要妒态 石 。

日本 【
二划于 厶長期尹 量的金融緩和政策

一

理論論争 ■ 政策運営扫 最新展開
一

劉 瑞

年 月 二発足 第 次安倍内閣过 、 脱却卞為 ： 最大 裸題

态 。 日本国内理論界 ：

、 長期于 原因 対策 〈 、 二 激

論争 繰 広厅 札 § 亡 。

「貨幣的要因 」 論者过 、 長期〒 妒貨幣的現象 、 中央

銀行办 政策奁 《 岂 主張 匕 。 目標制度 奁採用 、 強力
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金麵和政策奁実施 《 券 态 易 。

一

方 、

「構造的要因 」 論者过 、 長期化 原因妒

内外 環境変化 二対 、 日本国内 構造改革 遅托 主張 、 供給 需要《両寸

力 間題解決卞 § ：認識 。 長期亍 下 日本銀行过七口金利 量的

緩和政策 包括的金融緩和政策 匕樣々 緩和政策奁実行 ， 妒 、
「 派 」 力 厳

〈 批判 态易 。 圭 、 日本乃長期于 乃原因 「
日銀理論派 」

刃 消極的対応

捐摘§托亡 。 年 月 、 夕 又 「第
一乃矢」 位置付 々大胆 金融

緩和政策 、 日銀黒田新総裁鲈異次元 「量的 質的金融緩和政策 」 導入 奁決灼亡 。

二 作 、 日本 財政状況
一

段 厳 § 奁増 匕 力、

、

丨 政策 樣 々 么 丨 乂夕

： 千 亇 夕 奁抱之 、 亡 、 政策 夕
一

厶 千 工 夕刃効果 奁 § 二検証十 易 必要妒

术又 卜核危機時代 日本 工才、 斧一政策乃動向

二関 乙三者間夕 于 、

夕欠
一

厶理論分析

鄭 文文 曲 徳林

日本过世界第三大経済国家 、 乇乃工 年少年
一政策《動向 日本本土 工 氺瓜年

一

安全 経済 社会発展仁影響奁与 之 汁 〈 、 全世界《工氺瓜彳
一

構成 二 影響 奁与

之 日本《工牟外年一政策 奁形成 複雑 利益《欠
一

厶理論 口 七又妒 着

手 、 于 、 夕欠一厶理論 口 七 又仁办力士 ■ 政府 経済界 民間三者間 意思決定

樹《損益構成分析 奁利用 、
卜核危機時代 曰本 工丰瓜年

一政策 動向 旮

深 〈 分析 三者間 夂彳 于 、 夕 乇 ； 最適 均衡解 奁追求 結果 、 她

力々 力 亡 。 欠一厶理論 三者刃収益奁最大化卞 石場合 、 欠一 厶関与者《希望通

二選八 旮 匕 巧 办过最大化収益 奁獲得卞 石 妒仁直接影響 奁与 之亍 、

—

関 与者

「 又 」 （経済口 又 卜 社会 又
卜 奁含 及 原発 口 ■ 夕 本当乃 丨 又 夕 二

乇 、
曰本 今後刃工氺瓜年

一政策乃動向 奁決定 ■ 年一术彳 旮 态 厶 。

日本社会乃秩序安定乃歴史文化要因二 、

一

日本 国民性論奁兼
—

李 卓

曰本《 、 社会秩序 安定確保仁扫 非常 二 〈 ， §国家
—

勹 言 之 ± 。 日
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