安倍经济学能拯救日本经济吗？
内容摘要：安倍经济学虽然在短期内收到明显成效，使日本经济走上了较快复苏的道路，但当前的经济复苏是不均衡和不完全的。从安倍经济学自身看，政策困境和政策风险同时存在，可谓是困难重重。从中期看，仅凭安倍经济学的“三支利箭”难以解决日本经济结构的脆弱性、创新力和竞争力不足以及高龄少子化等问题，而安倍经济学的政策困境和风险也增加了经济前景的不确定性。日本经济在中期内仍有可能回归到弱增长的轨道。

2012年12月安倍晋三上台后，为拯救日本经济，大力推行以“安倍经济学”为代表的新政，其目标是重振日本疲弱的经济、终结长期通缩和缩减公共债务。半年多来，安倍经济学在国内外引起了广泛关注。总体看，安倍经济学的短期成效虽已显现，但长期效果仍有待检验。日本经济能否借此走向复兴，前景并不被看好。

    一、安倍经济学给日本经济带来的新变化

今年上半年，在安倍经济学带动下，日本经济出现了久违的“高增长”。前两个季度GDP折年率分别增长4.1%和2.6%，高于此前预测。IMF在7月份的更新预测中也将今年日本经济增长率由4月份时的1.6%上调至2%。日本经济研究中心预测2013年度经济增长率有望达到2.6%。日本内阁府7月23日发布的月度经济报告认为“经济出现自主性恢复迹象”。日本经济的新变化主要表现为：

1.个人消费持续上升，设备投资降幅收窄，住宅建设不断升温，出口增长较快。前两个季度个人消费持续上升，环比均增长0.8%。由于消费意愿高涨，除奢侈品、手表、外食和住宿等形势较好外，服装和空调也销售良好。二季度民间企业设备投资实际下降0.4%，降幅连续3个季度收窄。而受民间住宅持续热销影响，上半年新开工住宅户数同比增长8.6%。二季度出口同比增长7.1%，比上半年4.2%的增长率高出2.9个百分点，呈现不断加快走势。

2.以制造业为主的企业收益正在改善，就业形势明显好转。《日本经济新闻》8月10日报导，企业收益恢复力度逐渐增强。因需求恢复及日元贬值，除金融电力外的1427家上市公司本财年销售额464.8万亿日元，同比增长8%。其中，制造业经常收益将比年初预期增加近0.4万亿日元。近期企业经营正向销售额上升和收益增长的方式转变。预计全产业2013财年经常收益将增长26%。此外，就业状况持续向好，4-6月份完全失业率分别为4.1%、4.1%和3.9%。

3.工业品出厂价格指数缓慢上升，消费物价指数出现正增长。6月份工业品出厂价格指数环比增长0.1%，CPI同比上涨0.4%，时隔14个月重新上涨。6月份电价同比上涨9.8%，汽油价格同比上涨6.4%，能源价格上行推动CPI上涨0.58个百分点。电视机、空调等耐用消费品价格降幅也在收窄。IMF在8月份发布的日本第五条款咨询报告预计，随着经济逐渐升温，今年年底前CPI将逐渐升至0.7%。

然而，也应看到，安倍经济学带动下的经济复苏是不均衡的，也是不完全的。一是消费复苏明显好于投资。这一轮经济复苏多受益于旺盛的消费需求。今年前两个季度，个人消费分别拉动GDP增长0.6和0.5个百分点，而民间设备投资仍是拖累内需增长的主因，连续6个季度负增长。二是各行业发展不平衡。日元大幅贬值，引发各行业收益改善程度不一，制造业总体上好于非制造业。在制造业中，汽车、电器业等好于钢铁、造船和石化业；在非制造业中，公共服务业好于零售业。三是各阶层获益存在较大差异。富裕阶层比工薪阶层更多地享受到股票、地产升值带来的财富效应，能源和食品等进口价格明显上涨，却加大了普通消费者生活负担。四是中小企业和大企业获益不均。日本央行6月份调查显示，大企业信心高涨的同时，中小企业信心指数仍在负值区域徘徊。

    二、安倍经济学的“三支利箭”

安倍经济学有三大主轴，也就是所谓的“三支利箭”：一是大胆的货币政策，即超级量化宽松政策
；二是扩张性财政政策和大规模公共投资；三是以结构改革和刺激民间投资为中心的经济成长战略。以这三大主轴为核心，安倍经济学试图达到以下目的：

1.通过超级量化宽松政策，促使日元大幅贬值，进而促进出口部门效益改善。安倍经济学从开始实施，在不到半年的时间内，日元兑美元汇率就从1：80贬值到1：102。日元短时间内高达25%左右的贬值幅度，不仅改善了企业业绩、提振出口，恢复了汽车、电子等传统强势产业的竞争力，并且也使因日元升值而出现的“产业空洞化”得以消退。日元贬值和股票市值飙升，对出口和企业业绩的提振作用，已在前两个季度收到明显成效。
2.通过大规模回购国债扩大基础货币供给，压低长期融资成本，扩大投资和消费，改变长期通缩困境。长期通缩使日本实际利率一直处于高位，使设备投资和住宅投资受到抑制。日本央行大规模回购国债后，基础货币投放量及市场流动性持续增长，对压低企业融资成本、刺激企业扩大投资起到了一定的作用。同时，在超级量宽政策和股市财富效应的综合影响下，家庭消费和投资持续增长，就业率也小幅提升。7月底日本内阁府公布的2013财年经济财政白皮书中评价，日本经济“从长期通缩出现反转征兆”，“正回归至‘正常经济’”。这是自2006年以来，官方文件中第一次这样表述。

    3.以大规模公共投资来引导民间投资，促进投资止跌回升。2月份日本国会批准总量约占GDP1.4%的新债务融资计划，覆盖今明两年。今年结构性基本预算赤字预计将上升0.5个百分点，达到8.9%。在扩张性财政政策作用下，前两季度政府消费需求环比分别增长0.1%和0.8%，公共投资连续6个季度增长，其中二季度公共投资环比增长1.8%。在公共支出等的拉动下，企业投资计划开始趋于积极。据日本经济新闻社上半年设备投资动向调查结果显示，全产业2013财年投资计划比2012财年增长12.3%，连续4年上升。这其中，非制造业设备计划投资增长14.4%，超过制造业10.8%的增幅。按行业统计，房地产投资增长50.2%，零售业设备投资增长约2成。

4.通过“日本再兴战略”和中长期经济财政运营指针等推动结构改革，促进长期经济增长。6月14日，日本政府出台了名为“日本再兴战略”的经济成长战略（参见附表），以及中长期经济财政运营指针，被认为是安倍经济学的第三支柱。“日本再兴战略”包括产业振兴、刺激民间投资、放宽行政管制、扩大贸易自由化等内容，重点是结构改革，目标是经济增长。根据这一战略，日本政府将于今年秋季提出“产业竞争力强化法案”，通过减税等优惠措施刺激企业设备投资，争取今后三年民间设备投资增长10%。日本政府还计划在东京等大都市创设“国家战略特区”，吸引外国投资和人才。“日本再兴战略”还提出未来10年使GNI（国民总收入）年均增长3%。同日出台的经济财政运营指针也提出未来10年实际GDP年均增长2%，到2015财年使日本基本财政赤字（即偿付债务利息后的财政赤字）占GDP比率比2010财年减半，到2020财年消灭基本财政赤字。

    三、安倍经济学的政策困境

经过“失去的20年”后，日本经济在客观上需要新的增长政策来引领。但日本经济问题错综复杂、积重难返。总体看，安倍经济学在实施过程中，面临着以下政策困境：

    1.从理论上看，安倍经济学难以克服凯恩斯经济学的弊端。安倍经济学是凯恩斯经济学与供给学派的“大杂烩”。其前两大支柱，即扩张性货币政策和财政政策，所坚持的仍是凯恩斯经济学的政策主张。这一政策，曾被安倍的前任多次推行，安倍只不过比他们走得更远。今天日本经济的一些问题，如已进入“流动性陷阱”的货币政策，接近“天量”的政府债务，以及增长潜力下降等都是长期实施凯恩斯政策所产生的副作用
。安倍经济学第三支柱强调结构改革。这从“日本再兴战略”中多少能看到供给学派的影子
。供给学派有两大政策主张：即为使市场机制真正发挥作用，需要大量放松政府管制和大规模减税。安倍的结构改革政策虽然也试图在农业、金融业和劳动力市场的规制改革方面取得突破，在增加消费税率和降低法人税率之间取得平衡，但在有关结构改革的“成长战略”上或是避重就轻，或是语焉不详。究其原因，一是日本是一个政府管制较多的国家，即便在今天也是如此；二是受巨额政府债务的制约，日本推行减税政策面临现实困难。因此，安倍经济学能在多大程度上克服凯恩斯经济学的弊端，促使日本经济走向增长，值得怀疑。

2.从政策措施上看，日元贬值推动的出口增长不具有可持续性。日元贬值虽然有利于日本企业出口，但在全球有效需求不足的情况下，却损害了周边亚洲国家的利益。这实质上是一场“零和博弈”。作为世界第三大经济体和重要贸易国，日元急剧贬值已使韩国、中国台湾、泰国、越南、印度尼西亚、菲律宾等深受其害，引发了韩国和东南亚等经济体出现降息潮。日元大幅贬值，也使日本的国际形象受损，使日本政府面临较大的政治压力。同时，日元贬值如果突破一定限度（如1美元兑换105日元左右），对日本经济的危害将超过贬值带来的收益。其最大的危害在于引发“非良性的物价上涨”。因此，从政策角度看，除非美元过度升值，否则日本政府继续“放任”日元贬值的动力可能会减弱。

3.从政策实施过程看，重建财政与结构调整间存在冲突。截至 6月30日，日本中央政府债务/GDP比率已超过200%，如果再加上地方政府债务，高达247%，已经成为负债率最高的发达国家，比深陷债务危机的希腊高出近100个百分点。安倍虽然提出了重建财政的具体目标，但缺少可信的财政框架和稳固财政的具体措施。而重建财政计划得以实现的前提是有关经济增长目标能够落实，并使长期利率稳定在较低水平上。如果不能实现较快增长，就无法增加税收，政府债务也将继续增加。结构改革措施虽然对于经济长远复苏是必要的，但短期内将放慢经济复苏进程。

另外，重建财政与结构改革间的冲突还表现在上调消费税率与下调法人税率间的两难抉择上。为重建财政，日本政府计划于2014年4月上调消费税率
。这将给日本经济带来新的冲击。1997年消费税率由3%增至5%后，直接导致了经济衰退。日本政府测算，消费税上调1个百分点，经济增长率将下降0.5个百分点。同时，由于日本企业所得税率居OECD国家前列，出于增强企业活力、吸引海外投资的需要
，经团联等提出下调企业所得税率。但企业所得税降低1个百分点，国家和地方合计将减少税收3000-4000亿日元。如果降至30%，需要2.4-3.2万亿日元补充财源。税率“一增一减”，已成为结构改革的一个重要标志，但由于增税可能抑制经济复苏，减税可能加大财政压力，日本政府一时难以抉择
，暂缓推出的可能性非常大。
4.从外部条件看，安倍经济学有赖于全球宽松的货币环境。从短期看，作为日本版的量化宽松政策，安倍经济学有赖于美国实施量化宽松政策的大环境。美国退出QE3后
，将使全球由流动性过剩阶段进入到流动性不足阶段，长期利率上升似将成为必然。届时，日本的量化宽松政策也将难以为继。日本瑞穗综合研究所首席经济学家高田创指出，安倍经济学很大程度是在借美国经济复苏的“东风”。如果美国经济和金融政策变异，日本不可避免会受到冲击
。尽管美国退出QE3可能是一个渐进的过程，但在美国主导全球金融市场的情况下，日本继续实施大规模量宽政策将面临资金净流出、日元过度走低、国债评级被下调以及长期利率明显上升等巨大风险，这对日本债券市场的冲击将是难以避免的。

    四、安倍经济学可能诱发的经济风险

由于安倍经济学的政策思路是在尽量不触及深层次问题的同时，解决股市下跌、通货紧缩和国债不断增加等现实问题（至少从前两支箭的情况看是如此），结果只能是老问题没解决，又出现了新问题，而且新问题比老问题要严重得多。如果安倍经济学在现有道路上越走越远的话，如下三大政策风险极有可能变为现实，并对日本经济造成长期危害。

1.金融市场繁荣开始脱离实体经济支撑而愈发不稳定。安倍经济学借助于全球流动性异常充足的大背景，通过超级量宽政策吸引了海外大量投机资金涌入金融市场，而实体经济领域却因没有吸收到相应投资，导致两者间相背离。在实体经济领域，日本经济虽有回暖，但增幅远不及股市涨幅；在金融领域，日本股市和其他资产价格虚高的特征非常明显
，并且越来越不稳定，有种“高处不胜寒”的感觉。例如，5月份以来，受美联储年底前将减少回购债券传闻的影响，日本股市连续暴跌，长期国债利率不降反升，汇市也大起大落
。这表明，股市回升在很大程度上是由超级量宽政策预期吹起来的，一旦市场对预期产生某种怀疑，股市必然会剧烈震荡。

2.旨在消除通货紧缩的政策有可能催生停滞膨胀。随着近期物价开始企稳，日本政界对于两年内实现2%的通胀目标持乐观态度，但多数经济学家担心物价上涨对经济复苏可能带来危害。日本高度依赖能源进口，今年上半年贸易逆差同比增长66.2%，很大程度上是由进口能源引起的。当前物价回升在很大程度上也是由于日元贬值带来进口能源价格上升所致，属于典型的成本推动型通胀，与因收入水平提高引起的消费结构提升和消费总量增长导致的通胀不同，不是良性的物价上涨。一旦进口商品价格继续上涨，将对消费和投资起到抑制作用，日本政府追求的通胀目标可能被停滞膨胀（即滞胀）所取代。

3.金融机构因大量持有政府债务而隐含较大风险。与财政和债务风险相关的是金融风险。日本银行业大量持有国债。以2013年一季度5大商业银行持有的国内债券计算，长期利率提高1个百分点会带来3万亿日元的损失。一旦国债遭到抛售，将使这些金融机构财务状况随之恶化（地区性银行尤为脆弱），财政和债务风险极易转化为金融风险。这种风险传导效应在欧债危机中已经出现。目前，这些金融机构的潜在风险如果不能通过贷款增长得到弥补的话，一旦外界对日本财政失去信任，国债将面临被降级的危险，推动长期利率上升，银行系统的潜在风险将变为现实。同时，金融系统所积聚的风险还将导致住宅贷款和企业融资利率上升、投资与消费趋冷。

    五、安倍经济学带给日本经济的中期前景

日本的很多问题都需要靠经济增长来解决。然而，安倍经济学带给日本经济的中期前景仍不乐观。舆论普遍认为，在安倍经济学三大支柱中，成效最明显的是超级量化宽松政策，最不明显的是扩张性财政政策。财政政策虽增加了公共投资，却使债台高筑，增加了未来调整成本。对结构改革批评的声音虽然也很多，但国内外对此仍抱有一定程度的期待，认为这是最能“治本”的措施，也是关乎日本经济能否重振的关键。7月21日，安倍以压倒性多数赢得参院选举，获得了比较稳定的执政基础，这虽为日本在未来几年内推行结构改革创造了条件，但已公布的成长战略却回避了重要领域的放松管制措施，对税率调整方案也推迟到今年秋季公布，致使市场对安倍经济学的信心由强转弱。有人甚至认为，“日本再兴战略”的出台，更多带有为7月份参议院选举造势的色彩。

虽然从短期看，日本经济仍有一定的提振空间，但中期内，日本经济仍将回复到较弱的增长轨道，前景并不被看好。安倍提出未来10年增长2%的目标也难以实现。8月份，IMF在2013年度日本咨询报告中，除维持对今年2%的较高预期外，还将明年的增速调降至1.25%左右。我们认为，日本经济中期前景之所以较弱，有这样几个原因：一是对进口能源原材料和国外市场的高度依赖，是日本经济脆弱性的具体体现，这种脆弱性在高速增长后一直未能通过较好的转型得以克服，反而因处理不好与亚洲邻国的关系而加剧；二是日本经济创新力不足、竞争力较弱等结构性问题，远非财政和货币政策所能解决的，而安倍的结构性改革目标又令人失望，难以看到乐观前景；三是高龄少子化和对移民的严格限制，除抑制消费需求、削弱劳动力供给和加重财政负担外，还遏制了社会活力，对未来经济增长将产生严重影响；四是安倍经济学自身的政策困境和风险，也给日本经济前景增加了很多不确定性。

附表：日本经济成长战略概要

	
	领域
	目    标
	措   施

	日

本

产

业

再

兴

规

划
	企业
支援
	开业率提高到10%
	○向国会提出产业竞争力强化法案

○修订个人担保制度

×下调法人税

	
	
	3年内实现设备投资增长10%至每年70万亿日元
	

	
	
	2020年前盈利中小企业倍增至140万家
	

	
	就业及
人才
	2020年前20—64岁就业率提高至80%
	○向民间开放Hello Work信息

○创立接受转职人员企业补贴费

×接受移民

×放宽解雇规制

	
	
	5年内实现失业6个月以上人员降低2成
	

	
	
	吸纳高技术外国人就业
	

	
	科技
IT
	5年内实现科技实力世界排名第1位
	○拟订政府总体科学技术相关预算战略

○第四代手机实用化制度整备

	
	
	8年内实现政府信息系统使用费压缩3成
	

	
	竞争力
	2020年前实现世界银行商务环境排名前3名
	○实现“国家战略特区”

○公共设施运营向民间开放

○空港港湾等产业基础设施整备

	战

略

市

场

创

造

规

划
	医疗
健康
	2020年前健康体检率达到80%
	○推进医疗信息电子化、引入医疗号码制度

×混合诊疗解禁

	
	
	2020年前代谢综合症患者比2008年下降25%
	

	
	农业
	2020年前农林水产品及食品出口额1万亿日元
	○实现弃耕地等农地集约

×企业拥有农地自由化

	
	
	10年内农业农村总体收入翻番
	

	
	旅游
	2030年前访日外国人每年3000万人
	○放宽签证发放条件

	国际展开战略
	贸易
	2018年前FTA贸易额比例提高至70%
	○扩大TPP等自由贸易

	
	
	2020年前吸引外资额35万亿日元
	○创造易于外国人生活的环境

	
	
	2020年前基础设施出口订单约30万亿日元
	○海外展开支援窗口一体化

	○：已列入概要的措施；     ×：尚未列入概要的措施


资料来源：《日本经济新闻》2013年6月6日。
（执笔：伞 锋  张晓兰）

（经济预测部世经处 电话68558126）
� 4月4日日本央行决定实施“量化和质化货币宽松政策（QQME）”。其政策目标由隔日拆借利率调控转向基础货币量调控，自5月份起，每月购债7.5万亿日元，两年内将基础货币翻番，同时继续执行零利率政策。日本央行预计，基础货币供给量将由2012年底138万亿日元扩大至2014年底的270万亿日元，2014年底长期国债购入量将增至190万亿日元。


� 与长期实施凯恩斯政策会引起高通胀不同，日本经历了长期通货紧缩。这主要与日元不断升值与持续的对外投资循环以及劳动力净减少产生的紧缩效应有关。


� 这一政策思路早在2006年安倍第一次担任日本首相时就曾尝试过。当时，安倍主张“改革与成长并重”、“创新与开放共举”，但因不到一年安倍内阁宣布倒台，其思想没有得到很好的贯彻。


� 根据财政重建方案，日本政府计划于2014年4月和2015年10月将当前5%的消费税率分阶段提高到8%和10%，前提是实际经济增长率不低于2%。


� 以东京都为例，实际企业所得税税率约35.64%（国税23.71%、地税11.93%），国际上通常水平为25—30%。


� 根据时间表，安倍政府可能根据二季度GDP修正数据，并参考各方意见后在秋季作出是否如期增加消费税的最终决策。对于法人税率，出于对高额财政赤字的担忧，财务省坚决反对。8月12日，安倍首相指示有关政府部门，对这一问题继续研究。


� 美联储主席� HYPERLINK "http://baike.baidu.com/view/1411094.htm" \t "_blank" �伯南克�今年6月19日透露将减少债券购买后，日本很多学者认为，自今年9月份起将逐步减少购入规模，预计从今年第四季度起，每月金额由原来的850亿美元降至650亿美元，明年一季度减至450亿美元，第二季度再减至250亿美元，明年下半年终止QE3。


� 美国10年期国债利率由5月上旬的1.6%迅速上升至6月21日的2.54%，对日本及其他主要发达经济体造成了巨大的升息压力，日本10年期国债利率上升至0.85%。这与安倍经济学要降低长期国债利率的初衷刚好相反。


� 日本股市从2012年12月31日的10600点一路攀升至2013年5月的近16000点，最高时的涨幅达50%。


� 5月份股市平均跌幅超过3%。而作为基准的10年期国债收益率从0.33%的历史低点迅速攀升，5月23日一度突破至出乎意料的1%。2013年6月13日再度暴跌6.35%，日经225指数报收12445.38点，创2011年3月11日东日本大地震以来的最大降幅。





