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 小峰隆夫（法政大学研究生院政策创造研究科教授、日本经济研究中心理事）   2012年11月安倍政府上台至今，被称为安倍经济学的一系列经济政策逐渐展开实施。之后的日本经济，可分为两个阶段进行考察。     第一个阶段的完结点在2014年3月，在此之前，经济顺利增长，是安倍经济学充分发挥其成果的时期。而作为其支撑的有四项内容，分别是日元贬值、股值上涨、公共投资增加和刺激消费。     安倍政府上台后，经济方面风向大改，日元贬值和股值上涨以飞快的速度进行。我将这种现象看作是政权接替过程中的“公告效应”和“惊喜效应”带来的结果。因为，在民主党政权时代，尤其其起初阶段，政府注重和着眼于“幸福比经济发展重要”，“生活比企业发展重要”以及“反公共事业”等理念，期待实现从“官僚主导的行政”向“政治主导的行政”的转换。而对此主张，不仅产业界和官僚，就连普通民众都在不禁担忧“这样下去真的没问题吗？”。     在这样的大环境下，安倍新政府明确表示将“注重经济成长，注重企业成长，注重公共投资增长”，并重新启动经济财政咨询会议，安抚了与官僚之间的关系。换言之，若将安倍经济学广义地理解为“向企业和官僚示好的一系列政策套餐”，对于大多数人来讲这无疑是一大惊喜，经济环境因此回暖，并为新政府的政策运营带来安定的局面。     市场对于这样的“公告效应”、“惊喜效应”做出回应，顺利带来了日元贬值、股值上涨等结果。首先，持续的日元贬值使得制造业的收益上升，并通过进口物价的上涨而将整体物价进行了上调。     另外，公共投资的增加也对经济的增长做出了贡献。2013年度政府固定资本形成(以下与公共投资同义)增长了15.1%。经济整体增长率2.3%中有0.7%来源于公共投资的增加。     2013年度的家庭消费也有所增加。2013年度的居民消费支出同比增长2.5%，创下过去二十余年新高。然而与家庭消费相对，家庭所得却没有相应的增长。从GDP推算的实际雇用报酬（约等于薪金）增长率从2012年度的0.9%（笔者从第四季度推算得出，下同）降至2013年
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度的0.4%,即增长率反而有所减缓。所得无明显增加，而消费加剧的原因可以归纳为以下两点。     一是股价上涨带来的资产效果。东京证券交易所的股值在2013年达到前年的1.5倍，股票市值增长额高达162兆日元。东京证券交易所等进行的“股票分布调查”显示，个人持股比率约为18.7%(2013年）。由此可得知，个人的股票帐面收益整体增加了约30兆日元。这可以看作2013年消费旺盛的原因之一。     消费加剧的另一原因在于消费税上调引发的提前消费需求的增大。2014年4月1日，原本5%的消费税被上调至8%，即价格在调税后将提高3%，这使得消费需求提前集中在了增税前的2013年度。其中，住房以及高额耐久消费品（汽车等）由于可节省费用相对较高，提前消费自然较大。内阁府于2014年7月发表的《经济财政白皮书》中分析指出，提前消费规模约为2.5～3兆日元（约占ＧＤＰ的0.5％～0.6%），其中四分之三来自于耐久品的消费。     在这样日元贬值，股值上涨，公共投资增多，以及提前消费的四大作用下，安倍经济学的第一阶段可以说较高的实现了经济增长，消费者物价的增长率也基本稳定脱离了负的状态。          今年（2014年）4月之后，安倍经济学进入了第二个阶段。     日元走低和股价攀升的形势经过短暂的停顿后，于今年8月再次显现持续势态。然而，这一次与第一阶段的一片喝彩不同，对于日元贬值，否定的批判声格外惹眼。这应该是由于人们认为，第一阶段的贬值是对日元过高进行的修正，而第二阶段则有将日元调得过低的苗头的缘故。     增长到头的公共投资已经无力再成为拉动经济成长的主力，而提前消费在4月以后更反而变为了经济增长的绊脚石。    在这样的条件下，安倍经济学第二阶段的经济运行要面对如下诸多难题。     第一，经济的前景变得模糊不清。政府在2014年7月做出的经济预测中指出，2014年度的经济增长率（实质增长率）将为1.2%。而2014年10月的民间经济学家预测的平均值仅为0.3%（参见日本经济研究中心《ESP预测调查》）。另外，声称日本经济已经进入衰退的经济学家也在渐渐增多。     日本政府称将依据11月之前的经济指数来判断是否将消费税提升至10%。而就上述的展望预测来看，日本早已失去了能够放心上调消费税的环境。然而，尽管如此，如果将消费税的上调延后，那么政府的财政重建目标将变得遥不可及，进而触及民众对于政府财政能力的信赖。      第二，各政策之间的相互冲突日渐明显。例如，日本银行设定了两年之内(2015年3月以前)将消费者物价上升率提高至2%的通货膨胀目标，然而，很多经济学家预测这将很难达成。今后，如发现2%的目标的确无法达成，则需要修改目标本身，或者为达成目标继续出台宽松的货币政策。如果推迟目标，即意味着政府承认货币政策的失败，而额外出台货币政策则不仅效果不够透明，还会导致其未来的出路更加艰难。 
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    另外，公共投资的增额越来越难以适应财政重建的目标。尤其是2020年度之前基础财政收支实现盈余的这一财政重建目标，当下的预测就已经很难以实现，而随着今后时间的推移，“不可能”的这一现实将愈见清晰。     第三，给国民带来痛苦的政策将无法避免。在第一阶段，无论股值上调，货币政策放宽，还是公共投资增加，都不算是令人皱眉的政策。     然而，在第二阶段，要想解决供给能力的制约，必须要解除管制，结构改革。而要实现财政的重建，再次提高消费税也将不可避免。另外，如果想要实现人口一个亿的目标，则需要削减面向老年人的社会保障，增加家庭相关支出。这些都将在不同阶层上给国民带来经济上的负担。 安倍经济学的第二阶段，政策的大舵将如何来掌，可以说是留给安倍的最大一道难题。   ［为日本外交政策论坛特别撰稿。］             小峰隆夫（法政大学研究生院政策创造研究科教授、日本经济研究中心理事） 1947 年出生。毕业于东京大学经济系，入职旧经济企划厅。专业为经济政策论。  
 


