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 2013 年安倍经济学实施的总体成效明显。从经

济基本面看，日本经济增长有所改善，但明显后

继乏力。从货币政策效果看，安倍经济学初步缓

解了日本的通缩状况，日元大幅贬值也促进了出

口增长。从财政政策效果看，安倍经济学对日本

财政失衡状况的改善弊多利少。从心理层面看，

安倍经济学给日本民众和企业界带来的乐观情

绪有逐渐淡化的趋势。 

 

 未来安倍经济学是否能持续发挥效力，我们认为

不容乐观：首先，安倍经济学”三支箭中最重要

的一支——旨在推行结构性改革的“经济增长战

略”出台以来，一直处于只闻其声不见其影的状

态，难以对经济复苏形成有力的支撑作用。其次，

消费税率的提高势必将对经济增长形成一定拖

累，而缓冲措施并不充分。第三，日本央行也面

临实现通胀目标后逐步退出货币宽松政策，还是

继续加码量化宽松力度来拉动经济增长的两难

困境。 
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2013 年，在全球经济舞台上风光无限的“安倍经济学”获得了许多溢美之

词，同时也招致了不少质疑之声。特别是近期发布的日本 2013 年度第四季度经

济数据远逊于预期，使安倍经济学再度遭疑。安倍经济学对于长期低迷，持续通

缩的日本经济到底是天使还是魔鬼？本报告将从经济基本面、货币政策效果、财

政政策效果和社会心理四大层面对安倍经济学实施一年以来的效果进行分析，并

尝试对安倍经济学的前景作出展望。 

一、2013 年安倍经济学总体成效明显，但进一步加剧了日本财政失衡问题 

（一）从经济基本面看，日本经济在安倍经济学的提振下有所改善，但明显

后继乏力 

首先，总体来看，日本经济呈现温和复苏的态势。2013 年日本实际 GDP 同

比增速为 1.6%，继 2012 年增长 1.4%后连续第二年实现经济扩张。纵向比较，虽

然 2013 年的增速是 2008 年全球金融危机爆发以来的第二高点，但是 2010 年的

增速高达 4.7%。横向比较，2013 年的增速略低于美国 2013 年 1.9%的 GDP 增速。 

 

图 1 日本和美国实际 GDP 年同比增长率（2000-2013） 
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数据来源： Wind 资讯金融终端，下同 
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其次，分季度来看，日本季度增长率“高开低走”，增速逐季下降。日本 2013

年 1-4 季度 GDP 环比折年率分别为 4.8%、3.9%、1.1%和 1.0%。继第三季度经济

增长大幅减速之后，第四季度经济数据再度出人意料地放缓，也透露出日本经济

明显后继乏力的疲态。这也与美国经济稳健复苏态势构成了鲜明对比：日本 2013

年前两季度的增速尚优于美国同期 1.1%和 2.5%的增速。但第三、四季度均远远

低于美国同期 4.1%和 3.2%的增速。 

 

图 2 日本和美国实际 GDP 环比折年率（2010-2013） 
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三是分项来看，公共投资大幅增长，消费和出口实现稳定增长。投资方面，

2013 年日本私人企业设备投资十分低迷，出现了 1.4%的负增长。但在安倍经济

学的推动下，公共投资大幅增加 11.4%，创下了 1993 年以来的最大增幅。出口

方面，日元对全球主要货币全线贬值有利于日本出口企业经营业绩的改善，全年

出口增速为 1.6%。消费方面，日本私人消费增长 2%，其中家庭消费增长 1.9%，

均是近三年来的最快增速。 

 

图 3 日本投资、消费和出口同比增速（2000-2013） 
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四是从就业来看，日本失业率和失业人数均有所下降。随着日本经济的逐渐

复苏，日本就业市场逐渐好转，失业率由年初的 4.2%降至年末的 3.7%，同期失

业人数也减少 38 万人。 

 

图 4 日本月度失业率和失业人数（2011-2013） 
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（二）从货币政策效果看，安倍经济学初步缓解了日本的通缩状况，日元大

幅贬值也促进了出口增长 

2013 年，日本央行在黑田东彦担任行长一职后，积极承担起“安倍经济学”

第一支箭的重任，在维持利率水平 0%-0.1%不变的基础上，强势推行“量和质两

方面大胆宽松”政策，通过把央行债券购买规模和货币基础扩大至现有水平的“两

倍”、加大与股市和房地产市场有关的金融工具的购买量等举措，使日本的通缩

状况明显缓解。2013 年 6 月至 12 月，日本 CPI 连续上涨 7个月，其中 12 月 1.6%

的涨幅是 2008 年 10月以来的新高。2013 年日本的通货膨胀率达到 0.4%，为 2009

年以来的首次上涨。 

 

图 5 日本月度 CPI 和 CPI 同比增速（2010-2013） 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
4

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
0
-
1
0

2
0
1
1
-
0
1

2
0
1
1
-
0
4

2
0
1
1
-
0
7

2
0
1
1
-
1
0

2
0
1
2
-
0
1

2
0
1
2
-
0
4

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
2
-
1
0

2
0
1
3
-
0
1

2
0
1
3
-
0
4

2
0
1
3
-
0
7

2
0
1
3
-
1
0

%

98.0

98.5

99.0

99.5

100.0

100.5

101.0

101.5

点
CPI（右） CPI同比（左）

 

 

安倍经济学运用货币宽松政策来压低日元汇率的目的也顺利完成。2013 年，

日元对美元、欧元和英镑汇率分别贬值 21.39%、20.93%和 19.19%。日元贬值对

日本出口起到了明显的提振作用，至 2013 年 12 月实现连续 10 个月同比增长，

其中下半年连续 6个月两位数增长。 
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图 6 日本月度出口额同比和美元对日元中间汇率（2011.1-2014.1） 
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（三）从财政政策效果看，安倍经济学对日本财政失衡状况的改善弊多利少 

安倍经济学将“灵活的财政政策”作为第二支箭，更多的是体现在刺激经济

的方面。安倍内阁陆续推出了“紧急经济对策”、“2013 财年预算案”、“2013 财

年补充预算案”和“2014 财年预算案”等大规模的财政刺激方案。2013 财年和

2014 财年的预算案先后刷新了日本有史以来的预算总金额的最高纪录，“2013 财

年补充预算案”也成为日本有史以来规模第二大的补充预算案。 

 

表 1 日本近期财政刺激方案一览（2013-2014） 

财政刺激方案 时间 总金额 主要内容 

紧急经济对策 2013.1.11 20.2 万亿日元 日本中央政府的支出共计10.3万亿

日元，重点有三项，即“复兴防灾

对策”、“创造增长条件下的财富”

和“生活安心（安全）与地区繁荣”。

此外，还有 10 万亿日元左右的地方

政府配套资金和民间企业投资。 

2013 财年预算案 2013.5.15 92.6 万亿日元 以刺激经济增长为目标的预算计

划，确保经济复苏不偏离轨道，是

日本有史以来规模最大的预算案。

2013 财年补充预算

案 

2013.12.22 5.47 万亿日元 为弥补消费税率提高后的需求减

少，补充预算案将用于公共项目等



 安倍经济学是否已成强弩之末？
 

 

 6 

经济刺激措施，以及向低收入群体

发放现金补贴等。 

2014 财年预算案 2014.1.24 95.88 万亿日元 养老金、医疗等社保相关费用随着

社会老龄化呈现自然增长，公共项

目费和国防费也连续两年增长。 

 

安倍经济学大规模的财政刺激方案加重了日本的财政失衡问题。截至 2013

年末，日本包括国债、短期证券等在内的政府债务达到 1017.9 万亿日元，人均

负债额约为 800 万日元1。根据国际货币基金组织（IMF）的数据，日本债务总额

占GDP比重在 1990 年仅为 67%，此后迅速攀升，2012 年已高达令人瞠目的 237%。

IMF还预测，2013 年至 2015 年日本政府债务总额占GDP的比重将分别达到 245%、

246%、248%，远远高于国际公认的 60%的健康标准。此外，日本财政赤字占GDP

的比重也偏高，2009 年至 2013 年分别为-10.4%、-9.3%、-9.9%、-10.1%和-9.5%，

远远高于国际公认的 3%的财政健康标准。 

 

图 7 日本政府债务总额占 GDP 比重与财政赤字占 GDP 比重走势（1980 年-2018

年） 
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注释：2012 年之后为预测值 

                                                        
1  根据日本总务省估算，2014 年 1 月 1 日日本全国总人口为 1.27 亿。  
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安倍内阁面对如此严重的财政失衡问题，也不是完全束手无策。安倍晋三冒

着经济增长受到冲击的巨大风险，毅然决定于今年 4月正式将消费税率由当前的

5%上调至 8%。根据日本内阁府测算，消费税税率提高 3%，每年将会给日本带来

大约 8.1 万亿日元的税收收入。但这对日本庞大的财政赤字和债务规模可以说是

杯水车薪。 

（四）从心理层面看，安倍经济学给日本民众和企业界带来的乐观情绪有逐

渐淡化的趋势 

安倍经济学实施以来，给日本民众带来了日本有可能会走出低迷、重振雄风

的乐观预期。一个明显的表现就是日本股市的大幅上涨，日经 225 指数在 2013

年暴涨了 56.72%。但日本民众的乐观情绪随着时间的推移已经有所减弱。从消

费者信心看，2014 年 1 月消费者信心指数为 40.4 点，较 2013 年 1 月的 43.1 点

下降了 2.7 点，较 2013 年的最高点——46 点更是下降了 5.6 点，而该指数低于

50，即代表消费者对前景持悲观看法，可见安倍经济学对恢复日本消费者的信心

还需付出更大的努力。从企业投资的角度看，2014 年 2 月的 Sentix 投资信心指

数为 12.2 点，较一年来的最高点 18.9 点已经明显回落。日本股市 2014 年的表

现也已显著走弱。截至 2月 17 日，日经 225 指数较年初下跌 11.65%，远逊于同

期美、欧等国股指走势。 

 

图 8 日本消费者信心指数与 Sentix 投资信心指数走势（2010.1-2014.2） 
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总体来看，安倍经济学实施一年来取得了一定的效果，一是安倍经济学的“货

币宽松”之箭改善了日本的通缩状况，部分恢复民众对物价上涨的预期。此外，

通过日元贬值还促进了日本出口对 GDP 的贡献度。二是安倍经济学的“财政刺激”

之箭对日本经济复苏起到了一定的拉动作用。三是安倍经济学给民众和企业带来

一些乐观情绪。但是连续出台大规模的财政刺激方案令日本严重的财政失衡问题

雪上加霜，给 2014 年的日本经济以及安倍经济学的命运蒙上了阴影。 

二、安倍经济学未来效果不容乐观 

安倍经济学在 2013 年已经显示出虎头蛇尾的趋势，未来安倍经济学是否能

持续发挥效力，我们认为不容乐观： 

（一）结构性改革缺位是最重要因素 

首先，安倍经济学三支箭中最重要的一支——旨在推行结构性改革的“经济

增长战略”出台以来，一直处于只闻其声不见其影的状态，难以对经济复苏形成

有力的支撑作用。一是安倍经济学的经济增长战略空洞无物。目前仅仅提出将医

疗健康、环境能源、下一代基础设施、地区资源列为四大重点增长领域的框架性

建议，缺乏具体对策和路线图。二是经济增长战略所提目标和指标值的达成期限

大多在五年后，考虑到日本政局容易动荡，政府更替频繁的传统，安倍能否确保
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执政地位以实现这些中长期目标令人担忧。三是经济增长战略遇难而退。经济增

长战略对企业终身雇佣制、年功序列制等阻碍了人才流动的政策没有触及。四是

日本加入 TPP（跨太平洋伙伴关系协定）悬而未决，也使为了满足 TPP 的贸易规

则而进行的各项改革措施一拖再拖。 

（二）消费税率的提高势必对经济增长形成一定拖累，而缓冲措施并不充分 

由于私人消费对日本经济起着举足轻重的作用，2012 年日本私人消费占 GDP

比重为 59.5%，因此提高消费税率必将影响当前日本经济复苏的节奏，并且内需

的不足将对日本央行力图实现 2％的通胀目标形成阻力。从历史上看，1997 年日

本政府将消费税率从 3％提高至 5％，当年日本消费税税收额为 9.3 万亿日元，

1998 年为 10.1 万亿日元，消费税收入虽然增长了 8.6%，但同期日本实际私人消

费同比却下降了 0.8%。此外，对于如何抵消上调消费税率对经济的冲击，安倍

政府举措不多，目前仅仅提出一项总额为 5.47 万亿日元的“2013 财年补充预算

案”作为应对。对于呼声渐高的下调企业税率，安倍政府对是否下调以及下调幅

度尚没有定论，增添了市场对消费税率正式上调后对日本经济形成冲击的担忧。 

（三）货币宽松政策面临两难抉择 

日本央行也面临实现通胀目标后逐步退出货币宽松政策，还是继续加码量化

宽松力度来确保经济增长目标的两难困境。黑田东彦在担任日本央行行长之初就

设立了用两年左右时间实现 2%的通胀率目标。目前来看，日本央行已经用一年

的时间接近了这一目标，如果未来实现这一目标后，日本央行是否应重新重视保

持物价稳定的职责，维持 2%的通胀率不至于通胀形势恶化；还是继续以配合安

倍经济学为己任，维持甚至加大量化宽松规模来刺激经济增长，这是日本央行必

须慎重考虑的议题。我们认为，黑田东彦刚上任时面临日本长期通缩的状况，可

以毫无顾忌的使用超宽松货币政策来实现通胀目标，同时也是支持安倍政府实现

其经济增长目标。但是如果日本 CPI 稳定在 2%之上，黑田东彦是否还会不顾日

本将有可能出现的通胀风险，仍维持超宽松货币政策以支持安倍经济学的经济增

长目标令人怀疑。 

总而言之，安倍经济学在发射“货币宽松”与“财政刺激”两支箭后，未能
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迅速大张旗鼓的推进“经济增长战略”，致使安倍经济学效力逐渐渐弱，目前日

本经济增长已成强弩之末的趋势。安倍经济学的“财政刺激”手段因推高日本庞

大的政府财政赤字和政府债务而后患无穷，当前也没有采取足够的措施来缓冲上

调“消费税率”后对日本经济的冲击。“货币宽松”虽然目前最为有效但也面临

达到通胀目标后是否退出的艰难抉择，安倍经济学的未来命运令人担忧。 


