
安倍晉三上周祭出長

遠經濟戰略藍圖「第三

支箭」，重點主要落在支

持大企業上，希望它們

復興帶來的「涓滴效應」

惠及中小企乃至社會各

階層。可是，若企業始

終不願提高僱員薪酬，

這種從上而下的增長策

略將行不通，鼓勵消費

推動復甦亦無從談起。

第三支箭有三大支

柱︰提升企業資本投

資、發展戰略產業市場

和協助企業打入國際市

場。與民主黨執政時先

刺激家庭消費不同，安

倍 重「鬆綁」大企業

投資意慾，但不要忘

記，即使它們因此賺多

了，不意味打工仔薪酬

隨之而升，也不代表中

小企受益。

另一方面，在大城市

設立經濟特區，將進一

步拉闊城鄉收入差距。

若社會財富不流通，只

會令富者愈富、貧者愈貧。安倍揚言讓

日本經濟每年增長3%，實現10年內提升

人均國民收入逾三成的大計，恐淪為癡

人說夢。

去年世界銀行全球營商環境報告顯

示，日本營商環境在

全球排名24，遠遜

第八的韓國，外

資、稅法、勞

動市場、醫

療、銀行及貿易等多

方面均須改革。日企在

國內盡享固有優勢，他朝

加入跨太平洋戰略經濟夥伴

關係協定(TPP)，能否與海外有

力競爭，教人懷疑。且看福島核

電站在「3．11」核災後爆出監管

不力醜聞，至今仍繼續洩漏輻射

水，安倍政府竟仍把核電技術列入基

建出口主要元素，令人啞然。

近期日本債息從多年低位攀升，已有人

擔心日本步「歐豬國」後塵，從通縮泥沼

掉入信貸崩潰深淵。「安倍經濟學」只是

以貨幣政策換來喘息時間，「三支箭」有

否射錯目標，將決定日本經濟是如國旗上

的旭日東升，

還是如櫻花只

有片刻璀璨。
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日本央行在安倍指示下，訂立2%通脹目
標，又將買債規模加倍以壓低長期利

率，以刺激借貸推動經濟。正常情況下，當
通縮告終、通脹因經濟增長加速而上升，作
為市場利率基準的長期國債孳息自然亦會水
漲船高。但若央行持續大規模買債，債息又
應該不升反跌。

股匯債波動 恐步希臘後塵

如此矛盾，漸漸形成投資者心中一大問
題，令他們難以根據傳統市場原理預測日本
債息走勢，導致債息近兩周不斷波動，加上
市場預測美國退市會推高美債孳息，令日股
和圓匯大起大落，圓匯上周更升穿1美元兌
100日圓水平。
日本債務佔國內生產總值(GDP)高達

240%，政府嚴重入不敷支。在央行超寬鬆政
策下，日圓急速貶值，通脹水平不斷回升，
將促使資本外流、債息上升，增加日本融資
壓力。債息上升而經濟無明顯改善，將削弱
銀行資本比例，損害金融穩定。分析認為，
若情況持續，日本甚至可能步希臘後塵，國
債失去信用，政府財政崩潰。
影響經濟的關鍵，是反映購買力的實際利

率，日本消費物價指數按年跌0.5%，而10年
期債息率約0.9厘，意味實際利率為1.4厘。美
國雖然名義利率比日本高兩倍，但計算通脹
後，實際利率為1厘。若日本能實現2%通
脹，即使債息升至3厘也可接受，但若消費物
價指數續跌，債息上升將打擊投資和借貸。

宜控日圓跌勢 彈性買債穩債息

評論指出，日本經濟癥結在於人口
老化，這是單靠貨幣政策藥方不
可能治癒的慢性疾病。而且
日本經濟隱憂多，不足以
支撐「政策牛市」，出
現大調整在所難
免。依賴進口能

源，令圓匯急貶的利弊互相抵銷，出口增加
的好處被進口物價上升消弭，日企工資水
平停滯無助消費支出增加，經濟引擎難以
維持運轉。
要解決通脹與息口上升的矛盾，野村總

合研究所首席經濟師辜朝明認為，央行及
政府應明確向市場保證不會放任日圓暴
跌，並承諾好好控制通脹，從而消除長息
急升風險。安倍亦應盡快推出結構性改革
及整頓財政措施，減低經濟增長對寬鬆政
策的依賴。
分析也指出，要穩定近期波動的債

息，央行應由每月一次過買7萬億至8萬
億日圓(約5,573億至6,369億港元)日債，
改為日買3,000億至4,000億日圓(約239億
至318億港元)，以及提早1個月公布買
債時間表，令市場有更多時間消化消
息。

■英國《金融時報》/路透社

日本首相安倍晉三去年上台後，推行以極寬鬆貨幣政策為本

的「安倍經濟學」，試圖以極低息重振日本經濟、擺脫長年通

縮。政策最初的確令日圓匯價大跌，起立竿見影之效，但市場

慢慢察覺當中邏輯矛盾──刺激通脹與壓低利率不可並存，結

果令投資者對安倍信心動搖，導致日股過去兩周劇烈波動。究

竟安倍在重振日本？還是在重「震」日本？難題如何解決？

日本央行1月按安倍晉三要求，將通脹目標加倍至2%，更不
惜推出無限期買債推動日本脫離通縮，行長黑田東彥更宣稱要在

2年內達標。然而有研究顯示，即使安倍最終如願達成2%通脹目
標，帶來的利率波動將重創坐擁龐大政府債的日本銀行業。

債息料升200基點
日本在2008年一度達成2%通脹率，即使市場當時堅信是曇花一現，日本

10年期債息仍由1.3厘升至1.8厘。假設安倍能達成並維持2%通脹，保守估計
債息會上升最少200個基點。
目前日債大部分由日本的銀行、保險公司、退休基金和日本郵政等機構持有，

意味息率一旦波動，這些企業將承受一定程度的利率風險。債息上升引致的國債持
續性和投資者信心變動、私人金融市場承擔政府債務增加、人口改變促使私人儲蓄

減少等風險，皆反映日債市場風險已成為日本宏觀金融一大風險因素。
考慮到銀行業對本土主權債務風險較任何發達國更大，意味日本銀行更易受利率波動

影響。據日央行按市值估計，單是利率突然上升100個基點，就足以令日本地區銀行和主要
銀行分別損失成和1成一級資本。
分析指，隨 日本愈來愈依賴出口、匯率波動幅度增加和利率風險增大，日本在投資優勢上

將難以與美國相比，日本銀行業前路仍重重障礙。 ■Seeking Alpha網站

日銀恐成通脹犧牲品

韓國大學經濟系教授、亞洲開發銀行首
席經濟師李鐘和指出，「安倍經濟學」
若無法推展成以寬鬆為輔、結構改革為
主的長遠框架，日本及亞洲區鄰國恐陷
入競爭性貶值的惡性循環，不利地區經
濟發展。
日本仿傚美歐推行量化寬鬆(QE)，三

者均令熱錢湧入亞洲新興市場，衍生資
產泡沫。日圓急貶亦威脅鄰國出口，韓
國數據顯示，如圓匯跌至約1美元兌118日
圓，韓國將墮入衰退深淵。因此，若情況

惡化，日本貿易夥伴可能以競貶本幣、貿
易保護及資本管制等措施自保。
一時的貨幣寬鬆及出口飆漲並不能拯救

低迷經濟，日本只有徹底開放貿易，才能
挽回日企競爭力及點燃創意，日政府亦應
致力增加勞動力，以解決人口老化的經濟
癥結。不過，世界銀行常務副行長英卓華
認為，這場改革將同時觸及政治、經濟及
社會範疇的利益集團，難度極高。

■Project Syndicate網站/CNBC/

英國《金融時報》

沉寂多年的日本經濟在
「安倍經濟學」帶動下顯得生
氣勃勃，民眾消費氣氛濃厚，

對日本前景普遍樂觀，似乎反
映安倍的休克療法見效。然而

有經濟學師認為，安倍動搖既得
利益集團和日企根基的產業改革

成效未明，要評價言之尚早，強
調日本經濟是復甦還是曇花一現

仍有待觀察。
安倍為日本定下2%通脹目標，

促使民眾在貨幣貶值前消費，全國
掀起購物潮。東京金融區高島屋百

貨店員透露，約2萬美元(約15.6萬港
元)的手錶成為搶手貨。早前以廉價招

徠的連鎖壽司店亦開設高檔餐廳吸豪
客。一名64歲企業高層稱很多70後已

忘記日本盛世境況，希望安倍帶領日
本復甦。東京瑞穗研究所首席經濟師高

田創稱，這是日本擺脫20年「通縮思想」
的最佳時機。安倍經濟學帶動日股急

升，不少股民賺個盤滿砵滿，亦支撐消
費。
不過，有的士司機稱民眾消費和外出用

餐意慾雖有所提升，但仍抗拒搭的士，結
果收入不僅沒增加，更面臨物價上升困

境，苦不堪言。不少經濟師警告，日本須確
保新生財富分配均勻，否則日本經濟恐打回

原形，甚至陷入物價飛漲噩夢。
■《紐約時報》

日本
東京都議員
選舉臨近，身兼自
民黨總裁的安倍晉三近日四出為黨
友造勢，多次在街頭演說。有報道
指，連日忙碌令他身心疲憊，前晚要
到東京醫科牙科大學附屬醫院接受
「高壓氧治療」，消除疲勞，希望在
本周到英國出席八國集團(G8)峰
會前調理好身體。
58歲的安倍曾因肚痛辭去

首相職務。他吸氧後大讚
「身體輕鬆許多」，當局
亦強調他的健康沒

問題。
■日本《讀賣新聞》/

《產經新聞》
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外界對「安倍經濟學」褒貶不一，諾貝爾經濟學獎得主克魯明曾形容此舉是發達國

「先鋒」，讚揚安倍晉三敢於跨過人口急劇老化及社會結構問題，推出大膽政策以免經

濟停滯導致問題惡化。不過，中國清華大學教授李稻葵批評日圓大幅貶值既不可持

續，亦對其他國家不公平。

經濟諾獎得主克魯明：

「日本經濟若只出現短期增長，不可能
根治長久問題，但若能成功則可邁向更美
好將來。日本今年首季表現勝歐美，圓匯
貶值令出口更具競爭力，若日股及息率能
同時上揚，仍可反映市場樂觀情緒；相反
歐美政府畏首畏尾，不敢制定重大經濟措
施。」

清華大學教授李稻葵：

「圓匯貶值雖令日本上季國內生產總值
(GDP)按年增長3.5%，但核心消費價格仍
低過去年同期，顯示安倍經濟學並無推高
通脹預期，並以犧牲貿易夥伴的手段實現
經濟復甦，是不公平行為。若圓匯持續貶
值，中國和韓國將被迫干預外匯市場，造
成不利部分日本出口商的貿易爭端，最終
只會使日方投資面臨愈嚴格審查。」

安倍經濟學 模範抑或陰招？

欠改革恐釀貨幣戰 勢損亞洲

民眾樂觀

經濟師憂曇花一現

日本

■克魯明

■李稻葵

■安倍經濟學定下

2%通脹目標，同時

擴大買債以遏低長

息，促進借貸及托

市 。 但 當 通 脹 上

升，長債息自然不

跌 反 升 ， 矛 盾 出

現。 資料圖片


