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2003年日本经济 外需带动缓慢回升 

中国社会科学院世界经济与政治研究所  陈虹 

 
 

日本内阁府公布的2003年度日本经济白皮书指出 日本经济的景气循环显示 最近的低谷

期为2002年1月 2003年度 日本经济在出口的带动下 企业部门生产日渐复苏 使企业收益得
到了改善 刺激了设备投资增长 但个人消费仍未见明显回升 短期内日本难以实现自主性经

济恢复  

 

表1  日本主要经济指标增长率 
季节调整后与上季度比较 % 括号内为贡献度 %  

---------------------------------------------------------------------------------- 
经济指标增长率  2002年     2003年 

三季度  四季度  一季度  二季度  三季度 

---------------------------------------------------------------------------------- 
实际GDP  0 9  0 4  0 4  0 6  0 3 

国内总需求  1 1  0 1  0 4  0 3  0 2 
民间最终消费支出 1 0  -0 2  0 1  0 1  -0 1 

民间企业设备  1 2  2 5  2 3  3 9  0 5 
民间住宅  -1 1  -0 9  -0 9  0 0  3 1 

民间库存增加  0 4  -0 1  0 1  -0 1  0 3  

公共需求  0 3  -0 4  -0 6  -1 0  -1 3 
公共固定资本形成  -0 9  -1 2  -3 2  -3 9  -5 6 

净出口   -0 2  0 4) 0 0  0 3  0 2  
出口   -0 3  4 6  0 8  1 3  3 0 

进口   2 3  1 5  0 7  -1 1  2 2 

名义GDP  0 6  -0 5  -0 3  0 3  0 1 
---------------------------------------------------------------------------------- 

资料来源 日本内阁府 国民经济计算  

 

 

一  景气现状 

 
( 一) 日本景气特点 出口带动景气回升 

2000年11月以后 世界性IT泡沫的崩溃使日本经济陷入衰退 日本经济的低谷时期是在2002

年1月1 其后 美国以及亚洲经济的复苏 加之日元对美元汇率的贬值 使日本扭转了出口下
降局面 出现了复苏迹象 在出口带动下 日本企业生产增长 收益改善 企业设备投资开始

增加  

但是 这次景气回升并不具有强劲且持续的支撑力 相反 在2002年底到2003年初的一段

时期内 景气表现疲软 同时 实际GDP增长率也呈现相同的趋势 2002年第2季度实际GDP增长
率 季节调整后 下同 与上季度比较增长0.9%,第3季度增长0.8%,而第4季度和2003年第1季度
仅增长0.6% 只是到2003年第2季度 实际GDP增长率才回升到1.0% 就实际GDP增长率内容看

                                                 
1 日本内阁府根据内阁府经济社会综合研究所景气动向指数研究会的检测结果暂定日本经济的低谷

期为2002 年 1月  
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外需贡献度是最高的 由此判断这次景气恢复是以出口为主导的 出口的动向将影响日本景气
回升的前景  

日本出口状况严重依赖贸易对象国或地区的景气动向 就主要出口对象国或地区占日本出

口比重看 日本对美国出口约占日本出口的30% 对亚洲约占40% 对欧盟约占15% 美国景气状
况对日本的影响最大 其次是亚洲 亚洲地区内中国经济的高速增长 在一定程度上弥补了美

国经济下滑对日本经济造成的负面影响 日本对中国出口依存度上升 2002年 日本对中国出
口占日本出口总额比重达16% 包括香港特区 仅次于占第1位的美国 29%  

伊拉克战争和美国经常收支逆差引起美元对其他货币贬值 2002年第2季度 美元对日元汇

率大体保持在1美元=120日元水平 第3季度美元贬值到1美元=110日元 由于多数亚洲国家货币

与美元挂钩 日元升值直接影响到日本的出口竞争力 削弱了日本对美国和亚洲的出口  
 

( 二) 企业部门 企业收益改善设备投资上升 
2003年日本企业产品销量增加是企业利润上升的主要原因 同时也是企业削减成本 提高

收益率的结果 收益增加的主要是制造业大企业 这些企业2001年度前期收益减少42.5% 但2002

年度同期增加32.8% 大企业收益增长的主要原因是出口增长使销售额上升  
2001年以后 企业进行了资本存量调整 从2002年前期开始 企业开工率上升 收益增加

因此 企业设备投资转为增长 但由于企业对前景持谨慎乐观态度 所以 短期内设备投资很
难出现大幅增长 2003年1月日本内阁府组织的“2003年度企业行动问卷调查”结果表明 未来3

年日本企业设备投资的年均增长率预期仅为0.7% 这是影响设备投资变动趋势的关键因素  
日本的失业率仍徘徊在较高水平上 企业重组压力和雇用供需错位状况仍然存在 但从2002

年底开始 雇用者人数有所增加 这主要是由于企业收益提高 企业重组取得阶段性成果 2003

年第2季度职工基本工资降幅缩小  
 

( 三) 家庭部门 个人消费增长储蓄率下降 
与企业部门相比 家庭部门未见明显的复苏动向 即使出现了景气回升 也未有迹象表明

个人消费的增长将成为景气自主性恢复的牵引力  
从2000年开始 日本家庭部门的实际可支配收入与上年相比持续下降 主要原因是就业者

报酬减少 但2001年度以后 根据国民经济计算得出的实际民间最终消费支出却缓慢增长 最

终消费支出增长导致储蓄率下降 其原因在于 第一 消费者对长期内所得增加的预期渺茫
第二 短期看劳动者家庭可支配收入减少 第三 人口老龄化使储蓄率下降 第四 通货紧缩

引起的实际净资产效果 即通货紧缩提高了购买力 消费者提取存款等金融资产用于消费  
 

二  摆脱通货紧缩 消除产出缺口疏通货币政策的传导机制 
 

自20世纪90年代中期开始 日本经济就已陷入了通货紧缩 表现在资产价格和一般物价两

个方面 首先 就资产价格看 自泡沫经济崩溃之时开始 日本资产价格的通货紧缩一直持续
至今 其中特别是地价 自1991年开始下跌 至今降幅仍然很大 最近的地价水平只相当于高

峰期的55% 其次股价也处于长期下跌状态 从1989年底至2001年底 日本地价和股价下跌所造
成的资产损失高达1330万亿日元 几乎等于日本3年的GDP总额  

资产价格是由该资产未来收益价值贴现额决定的1 因此 影响地价变动的主要因素有以下

四个 土地产生的现在收益和未来收益预期 安全资产利得 固定资产实际税率 投资者要求
的高于安全资产利得的收益率 风险升水 其中核心因素是土地预期收益率和风险升水 非

制造业未来5年的平均收益预期增长率 1990年曾达到4% 之后便一路下滑 目前只有1% 企业
对未来收益预期的谨慎态度 自然抑制了地价的上升 自地价绝不会下降的神话破灭后 企业

                                                 
1 收益还原模型可用公式表示如下 p=c/(r+t+z-g)其中 p为资产价格 c为当期预期收益 g 为收

益预期增长率 r 为安全资产利率 z 为风险升水 t为固定资产实际税率  
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被迫进行重组并处理不良债权 使企业对土地贬值风险有了刻骨铭心的认识 加强了风险防范
意识  

日经平均股价反映了日本股价的动向 自2002年5月开始 日本股价持续下跌 并于2003

年4月28日创出泡沫经济崩溃以来的新低 但此后曾出现过繁荣景象 交易的活跃程度不亚于泡
沫经济的鼎盛时期 甚至连续37个营业日交易额超过10亿股 2003年8月18日日经平均股价回升

到1万日元 股价上升主要有国内和国外两方面因素的作用 国外因素是伊拉克战争的结束 人
们对美国景气回升产生强烈的预期 使美国股价回升 国内因素是日本企业收益得到改善 以

及5月份政府决定对面临危机的理索那银行提供公共资金支持 从而消除了市场对金融体系危机

的担心 导致股价下跌的银行股自5月份开始回升  

在这次股价上升中 外国投资者的投资成为股价回升的主导力量 2003年4月以后 惟一买
进大幅超过卖出的投资主体就是外国投资者 他们认为 与日本企业收益率相比日本企业股价

偏低 这是一个良好的投资机会 二是个人投资者交易活跃 尽管从买卖交易差额看反映不是
很明显 但从买卖交易总额和交易股数看 2003年7月 买卖交易总额上升到2003年初的3倍

交易股数是2003年初的2倍 这说明个人投资者的积极参与有助于提高交易量  

自90年代中期以来 日本一般物价开始下降 物价下降使实际债务负担增加 引起实际工
资和实际利率上升 从而压缩了企业利润空间 抑制了设备投资 造成经济衰退 2002年全年

企业物价指数 表示日本国内企业间交易货物的物价指标 均处于持续下跌状况 其中影响最
大的是电气机械价格的下降 自1999年10月起 消费者物价指数持续下跌 自1998年第2季度以

来 GDP减缩指数持续下降 2002年降幅进一步扩大 达-2% 引起GDP减缩指数大幅下降的原因
是2001年度企业利润下降 2002年度工资水平下降 目前 经济仍处于温和的通货紧缩状态  

2001~2002年连续2个年度日本经济财政报告都将日本通货紧缩的原因归纳为供给 需求及

金融因素 根据日本内阁府对日本通货紧缩进行的分析 供给因素 潜在GDP 和需求因素 现
实GDP 对物价指标 — — GDP减缩指数均造成影响 1金融因素指货币供给对物价的影响 主要表

现在两个方面 一是短期内扩张性货币政策使货币供给增加 利率下降 实际GDP增长 从而引
起物价上升 二是长期看货币供给的增长与名义GDP增长是相等的 但如果实际GDP与潜在GDP

的平均水平是一致的 影响物价上升率的主要因素是货币供给  
根据日本内阁府经济社会研究所计量分析得出的结论 短期看 货币供给对实际GDP产生了

影响 而实际GDP又对GDP减缩指数产生了影响 长期看 货币供给量与名义GDP的关系是稳定的

因此 可以说货币供给量是通过对需求因素 实际GDP 的影响引起物价变动的  
克服通货紧缩的前提条件就是处理不良债权 削减过剩债务 在此基础上才能够缩小产出

缺口2 唤起高增长领域的潜在需求 将资金由低效率部门转移到能够满足社会需要的高效率
高增长领域 同时还要采取具有实效的货币政策 恢复货币政策的传导机制 使政策效果能够

通过增加货币供给量刺激总需求 总之 经济结构调整与货币政策必须共同作用 这是日本克

服通货紧缩的惟一出路  
 

三  财政货币政策对日本经济的影响 
 

( 一) 财政政策对宏观经济的影响 
 

截至2002年度末 2003年3月31日 日本中央和地方债务净额合计为700万亿日元 相当

于名义GDP的140% 如果将每年的基础财政收支赤字3计算在内 财政形势更加严峻 为改革日
本的财政结构 日本内阁于2003年1月做出决定 财政改革的中期目标是在2006年之前 将政府

部门支出规模 一般政府支出规模占GDP之比 控制在2002年度的水平以内 并努力改善财政收

                                                 
1 预期物价上升率通过需求因素影响物价形成  
2 产出缺口=(现实GDP  潜在GDP)/潜在GDP 
3 Primary balance 是将赤字计算在内的财政收支  
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支 向民间需求主导的经济增长模式转变 争取在2010年度初期消除基础性财政收支赤字  
20世纪90年代日本政府财政支出总额持续增长 1999~2001年徘徊不定 在财政支出中 公

共固定资本形成和政府最终消费支出构成了最终消费的一部分 政府最终消费支出不断增加的

原因 一是随着人口老龄化 医疗 护理支出增加 二是90年代为刺激经济回升 政府采取的
扩张性财政政策增加了财政支出 政府为进行财政改革而削减公共事业 2003年度预算中公共

事业费比2002年度减少了3.9% 因此 公共固定资本形成和政府最终消费支出共同构成的公共
需求未见增长 就公共需求对GDP贡献度看 2001年为0 2002年为-0.1% 2003年政府预测仍为

0  

日本一般政府财政赤字近年来没有明显变动 2000年度为34万亿日元 名义GDP占比

6.6% ,2001年度为33万亿日元(名义GDP占比仍为6.6%) 对财政赤字影响最大的因素一是社会
保障支付费用负担的增加 二是政府消费的增加 另外 财政赤字的变动又可分为循环收支 随

景气循环变动的财政收支 和结构性收支 循环收支以外的财政收支 2001年度的结构性收
支赤字略低于2000年度 但由于景气衰退税收减少 2001年度的循环性赤字增加 2002年度结

构性赤字略有增加 循环性赤字基本保持平稳  

 
( 二) 货币政策对宏观经济的影响 

自2001年3月开始 日本银行实行扩张性货币政策以增加货币供给量 货币政策的主要内容
有以下两点 一是变更调节金融市场的操作工具 将操作工具由原来的无担保隔夜拆借利率变

为商业银行在中央银行的活期存款账户净额 二是当中央银行判断认为必须提供充足的资金时
中央银行以银行券发行净额为上限 增加买进长期国债的金额 最初日本银行决定的操作目标
— —日本银行账户存款净额为5万亿日元 到2003年8月 已上升到27~30万亿日元 但是 扩张

性货币政策的结果只是增加了基础货币 货币供给量并未如预期的那样增长 扩张性货币政策
的效果并不明显 其原因一是因为金融机构持有大量不良债权 风险承担能力下降 对新风险

持谨慎态度 企业也因大量过剩债务而使信用风险上升 加之目前的贷款利率不能充分反映风
险程度 所以 金融机构缺乏增加贷款的动力 相反 宁愿大量购买低风险国债 贷款的减少

降低了货币流通速度 二是由于大型企业倒闭 美国出现恐怖袭击事件 增加了金融市场的不
稳定性 使银行的流动性需求更加旺盛 而流动性需求的增加在一定程度上抵消了扩张性货币
政策的效果  

今后日本银行将进一步强化扩张性货币政策的传导机制 完善资产担保证券市场 研究不
同经济主体购买不同金融资产对市场预期的作用 以提高货币政策的实效性  

 

四  景气回升的脆弱性 
 

在很大程度上 目前日本景气的回升依赖于世界经济的恢复和出口的增长 经济自主性恢
复能力仍很脆弱 主要表现是 第一 企业收益的改善主要表现在大企业 中小企业进行的重

组则制约了销售额的上升 从而也限制了收益的增加 第二 今后企业设备投资的增长幅度取
决于企业对经济前景的预期 目前 企业所持的谨慎态度 很可能抑制设备投资 第三 影响

个人消费走势的是未来收入预期和与收入有关的各种不确定因素 目前 因消费者对就业形势
和社会保障制度仍持谨慎态度 因此 个人消费增长的余地不是很大 第四 通货紧缩状况仍

在继续 特别是地价的下跌 是使资产负债结构进一步恶化的主要原因  

总之 日本景气回升对外需依赖性的增强 使日本经济继续面临各种外部风险 可以说日
本经济距离自主性恢复仍有相当长的路程  
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