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日本国债：安全资产还是风险潜在？


陈　虹
（中国社会科学院 世界经济与政治研究所，北京 １００７３２）

摘　要：金融危机后全球安全资产减少，使日本国债地位相对改善，成为世界金融市场的避险工具之
一。但由于日本长期政府债务净额占 ＧＤＰ之比居高不下，国债信用已经受到损毁，主权信用评级被下调。
从日本国内资金循环特征看，日本企业转变为储蓄大户的原因不是企业的盈利增加，而是由于资产负债表

的调整压力使投资意愿降低，因此，日本政府只有不断增发国债来弥补筹资主体的缺位；日本国债期限结构

的短期化和日益增长的利息负担使其面临的市场利率风险加大；同时，日本中央银行购买国债规模膨胀，不

断冲击财政纪律的约束，财政赤字货币化风险隐藏其中。长期来看，日本泡沫经济崩溃后，资产去泡沫化的

过程也正是国债泡沫化的过程。在日本财政改革前景未见定论，企业的投资需求尚未恢复的前提下，日本

国债的可持续性存在巨大风险。
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　　２００７年全球金融危机后，日本国债几度受到投
资者追捧。根据日本银行的统计，２０１２年６月外国
投资者所持日本国债比率创历史最高纪录达

８．７％①。２０１２年８月１０日日本银行公布所持长期
国债净额超过了已发行的日本银行券净额②。但与

此同时，２０１１年１月和８月，两家国际著名评级机
构穆迪和标准普尔已先后下调了日本国债的信用

评级；２０１２年５月２２日，另一家国际著名评级机构
惠誉评级公司将日本国债信用评级下调到Ａ＋③。

日本国债究竟是安全资产还是风险潜在？已

被三大信用评级机构下调了信用等级的日本国债

为何在此时仍受到投资者追捧？日本国债发行的

不断攀升，冲破财政纪律约束的后果又是什么？本

文将对此进行探讨。

一、全球安全资产减少

近年来日本国债之所以受到投资者信任，外部

原因在于全球的安全资产正在减少。所谓安全资

产是指获得ＡＡＡ信用评级的发达国家的主权债资
产和高等级公司债资产，特别是由一国政府发行的

国债，曾被市场认为是零风险资产。投资者持有国

债等安全资产有两大动机，一是为保证资产的安全

性即能够按时足额收回本金并取得利息，二是为享

受国债等安全资产独有的“便利”性。特别是当金

融危机来临或金融市场出现混乱时，投资者持有的

资产安全可靠，才能确保流动性并及时满足金融监

管的各项指标要求（日本银行，２０１２）。
例如，美国国债是具有高流动性同时被广泛用

作借款担保的资产，即使金融市场出现混乱也可避

免遭受巨大损失。因此，经历过金融危机的国家一

般都大量持有美国国债，目的就在于在危机时期确

保所持资产的流动性。发达国家金融机构为满足

金融监管的要求（或银行为实现资本充足率，或保

险机构为达到监管规定的偿付能力要求）也必须大

量持有国债。

１．金融危机造成安全资产缩水
２００７年美国次贷危机的爆发和２０１０年欧债危

机的爆发，彻底颠覆了人们对“零风险资产”的认

知。随着公共和私人部门创造安全资产的能力下

降，安全资产的供应不断收缩。根据２０１２年４月国
际货币基金组织公布的《全球金融稳定报告》

（ＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＲｅｐｏｒｔ，ＧＦＳＲ）的数据④，

发达国家的安全资产占比下降，２００７年底占６８％，
２０１２年１月底下降到５２％（参见图１）。

图１　全球安全资产减少
资料来源：国际货币基金组织２０１２年４月《全球金融稳

定报告》第三章：安全资产：金融体系的基石？

（第１１９页）

形成国债稀缺性的原因在于：一是新兴市场

国家和产油国增加外汇储备主要投资于高流动性

的发达国家的国债；二是追求资产的“绝对安全”

也融入了政府部门审慎监管和机构投资者的投资

理念和操作之中，为达到金融监管的标准，银行或

保险公司等金融机构加速改变资产构成，转变了

过去的投资方向，由向风险资产投资转为向安全

资产投资；三是全球金融危机引发美国国债信用

评级被下调，欧洲主权债务危机也降低了欧元区

一些国家的国债评级。这些因素都使安全资产供

给收缩。

　　① 日本银行调查统计局《资金循环报告》，２０１２年９月２０日公布（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｓｊ／ｓｊｅｘｐ．ｐｄｆ）。
　　② 日本银行《营业每旬报告》，２０１２年 ８月 １４日公布（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｂｏｊ／ｏｔｈｅｒ／ａｃｍａｉ／ｒｅｌｅａｓｅ／２０１２／
ａｃ１２０８１０．ｈｔｍ／）。
　　③ ＦｉｔｃｈＲａｔｉｎｇｓ（２０１２），ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｆｉｔｃｈｒａｔｉｎｇｓ．ｃｏｍ／ｇｗｓ／ｅｎ／ｓｅｃｔｏｒ／ｏｖｅｒｖｉｅｗ／ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｓ．
　　④ 根据标准普尔评级机构对２５个发达国家的统计。资料来源：ＩＭＦ：ＧｌｏｂａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｂｉｌｉｔｙＲｅｐｏｒｔ．Ａｐｒｉｌ，２０１２：１１９．
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　　２．评级下调导致国债资产的安全性降低
２０１１年８月５日，国际评级机构标准普尔公

司宣布将美国主权信用评级即国债评级从ＡＡＡ下
调至ＡＡ＋，评级前景展望为“负面”①，这是近一个
世纪以来美国首次失去 ＡＡＡ评级，也是对安全资
产的巨大冲击。

主权信用评级是指对一国中央政府发行的债

券或债务偿还能力与偿还意愿程度的评价，测量

的是没有定期履行其财务承诺的实体或交易带来

的相关风险，比如支付利息和偿还本金的风险，这

些相对风险被转换为具体的评级级别，评级级别

通常用字母标识符表示。

不同国际评级机构关于主权信用违约的定义

内容基本一致，穆迪评级公司的定义②如下：（１）不
能根据合同规定按时支付利息或偿还本金，延期

支付利息或偿还本金；（２）以救援为目的进行债务
交换③。

２０１２年９月３日，另一家国际评级机构穆迪
投资者服务公司将欧盟长期信用评级前景展望由

“稳定”调至“负面”，警告未来可能调降欧盟当前

的Ａａａ评级。穆迪继２０１１年１０月和２０１２年２月
分别将法国和英国的评级展望调为负面后，２０１２
年７月再次将德国和荷兰等原欧盟最高信用国家
的评级展望由稳定调至负面。穆迪强调，欧盟的

信用评级对德、法、英、荷四国的信用评级非常敏

感，如果这四国评级被调降，欧盟的评级也很可能

被调降④。

２０１２年５月２２日，惠誉评级公司将日本国债
信用评级下调到Ａ＋，同时还将日本国债展望前景
调整为负面，这意味着今后日本国债评级仍有下

调的可能⑤。惠誉评级公司这次对日本国债评级

的降幅甚至高于此前２０１１年１月和８月标准普尔
公司和穆迪投资者服务公司对日本国债的评级。

目前，在主要发达国家中日本国债评级仅高于意

大利（表１）。

表１　日本国债评级下调

日本国债评级 意大利国债评级

标普 ＡＡ－（２０１１－０１） ＢＢＢ＋（２０１２－０１）
穆迪 Ａａ３（２０１１－０８） Ａ２（２０１２－０１）
惠誉 Ａ＋（２０１２－０５） —

尽管如此，在全球安全资产减少的大背景下，

日本国债作为安全资产的相对地位却得到了改

善，也成为金融市场的避险工具之一。图２反映的
是海外投资者购买日本国债净额的变动趋势，从

２００５年至今买入高峰出现了三次，分别是在２００７
年夏季、２０１０年１０月以后及２０１１年８月，与这三
个时点对应的金融市场大事件分别是美国次贷危

机爆发、欧债危机的深化以及美国国债评级下调。

说明随着危机传染性的进一步扩散，市场对发达

经济体主权债务的可持续性表示担忧，为争抢稀

缺的安全资产，海外投资者不得不退而求其次，降

低所持资产的安全等级⑥。也正是在美国和欧洲

国债信用等级下降的背景下，投资者才选择日本

国债资产，由此导致以上三个时点上资金流入日

本国债市场。

再就美、日、德三国国债风险市场指标———国

债ＣＤＳ溢价⑦看，就在外国投资者所持日本国债比
率创历史最高纪录的２０１２年６月，日本国债的确
正处在比较稳定的变动区间，日本与德国国债风
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

ＳＴＡＮＤＡＲＤ＆ＰＯＯＲ’ＳＲＡＴＩＮＧＳＳＥＲＶＩＣＥＳ（Ｓ＆Ｐ），２０１１（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｓｔａｎｄａｒｄａｎｄｐｏｏｒｓ．ｃｏｍ／ｒａｔｉｎｇｓ／ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｓ／ｒａｔｉｎｇｓ－
ｌｉｓｔ／ｅｎ／ａｐ？ｓｅｃｔｏｒＮａｍｅ＝ｎｕｌｌ＆ｓｕｂＳｅｃｔｏｒＣｏｄｅ＝３９＆ｆｉｌｔｅｒ＝Ｕ）。

穆迪评级公司关于主权债发行体违约率和回收率的定义是根据１９８３—２００８年期间的违约数据做出的。
发行体不能根据合同规定按时支付利息或偿还本金时，为避免出现更加严重的债务违约，向债券持有者发出申请，通过

发行新证券或证券打包兑换原有债务，用以减轻债务负担。

ＭＯＯＤＹ’Ｓ，２０１１（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｍｏｏｄｙｓ．ｃｏｍ／ｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｒａｔｉｎｇｓ／ｒｅｇｉｏｎ／ｅｕｒｏｐｅ－ｍｉｄｄｌｅ－ｅａｓｔ－ａｆｒｉｃａ／００４００１／４２９４９６７１７４／
４２９４９６７２３０／０／０／－／０／－／－／ｅｎ／ｇｌｏｂａｌ／ｒｒ）。

ｆｉｔｃｈｒａｔｉｎｇｓ（２０１２），ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｆｉｔｃｈｒａｔｉｎｇｓ．ｃｏｍ／ｇｗｓ／ｅｎ／ｓｅｃｔｏｒ／ｏｖｅｒｖｉｅｗ／ｓｏｖｅｒｅｉｇｎｓ．
这可能导致资产的短期波动性上升和高等级抵押品的短缺。

信用违约互换（ｃｒｅｄｉｔｄｅｆａｕｌｔｓｗａｐ）是一种金融衍生产品，标的资产为债券等债务的支付义务。ＣＤＳ购买者定期给 ＣＤＳ
出售者支付一定的费用称为“溢价（ｐｒｅｍｉｕｍ）”。当标的资产出现信用违约事件时，ＣＤＳ出售者补偿ＣＤＳ购买者在标的资产上
的损失。国债风险溢价的含义是，当主权国家债务水平上升，市场参与者预期主权国家债务违约风险上升，于是便大量购买主

权ＣＤＳ进行对冲，希望从国家主权债务违约中获利。主权ＣＤＳ的大量买单会扩大利差，利差上升意味着主权债务风险的上升，
从而对基础债券价格造成影响，导致债券利差扩大，如果一国国家债券的融资成本上升，就会加剧该国国债的风险。



险溢价甚至出现了逆转，这意味着在这个时点上， 德国国债风险甚至超过日本国债。

图２　海外投资者购买日本国债净额的变动／亿日元
　资料来源：日本银行国际收支统计（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｓｔａｔ－ｓｅａｒｃｈ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ）

二、日本资金循环与国债大量发行

上述三大国际评级机构的主权评级业务最具

权威性，他们在主权评级中监测的关键因素各有不

同①，但他们下调日本国债评级的主要原因都是日

本公共债务占 ＧＤＰ之比的上升使得日本国债的信
用风险上升，可持续性存在严重问题。同时，各家

评级机构最终确定国债的信用评级时还是要看评

级对象（国家）的实体经济、财政状况、货币政策三

大因素，而日本恰恰在后两点上问题严重。无论是

长期政府债务净额占 ＧＤＰ之比，还是国债依存度，
日本都明显高于其他发达国家（图３）。

图３　日本国债依存度与国债净额占ＧＤＰ之比
资料来源：日本财务省财政基础数据（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｍｏｆ．ｇｏ．ｊｐ／ｂｕｄｇｅｔ／ｆｉｓｃａｌ＿ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ／ｂａｓｉｃ＿ｄａｔａ／２０１２０４／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍ）

　　１．日本的资金循环特征
日本对外是一个净债权国，国内储蓄超过投

资。储蓄过剩是一个流量概念，表示一定期间内依

靠国内储蓄能够消化多少国债。净债权国是一个

存量概念，表示用现在的储蓄能够消化到目前为止

已发行的国债。日本的资金在流量与存量两个方

面都有巨额储蓄为支撑，因此能够顺利地消化已发

行的国债。

根据日本银行的最新研究，进入 ２１世纪以
来，日本资金循环②存量与流量具有以下特征：

１６

陈　虹：日本国债：安全资产还是风险潜在？

①

②

标准普尔评级公司：政治风险，经济结构，经济增长前景，财政灵活性，一般政府债务负担，离岸负债或有负债，货币灵活

性，外部流动性，外债负担。穆迪投资者服务公司：经济实力，机构实力，政府的财力，对事件风险的敏感度。惠誉评级公司：宏

观经济政策、表现和前景，经济的结构性特征，公共融资，外部融资（国际货币基金组织，２０１０）。
资金循环统计是将一国经济分为政府、家庭、企业、海外等若干经济主体，计算每个经济主体资金的交易情况。



（１）家庭部门资金余幅收窄；（２）民间企业在资
金循环中的角色出现了重大转变，资金由短缺转

为剩余，若干时段资金剩余程度甚至超过了家庭

部门；（３）一般政府和海外两大经济主体资金缺
口逐渐扩大。日本的企业出现资金剩余说明企

业在国内的投资呈下降趋势，与此同时，一般政

府的财政赤字则在不断扩大。日本银行在研究

中选择了有代表性的三个时点（即１９９０年度末、
２０００年度末、２０１１年 ９月末）进行比较，分析各
主要经济体资产与负债的状况。从资金存量看，

家庭部门金融资产（现金与银行存款）总额不断

增加但近年来增幅下降，民间企业通过借款或证

券融资的总额在持续减少。因此，政府部门成了

金融市场上的筹资大户，政府依靠发行国债筹资

的增幅明显扩大，到 ２０１１年 ９月末发行国债筹
资总额达到 １０９３万亿日元，是 １９９０年度末的
３．７倍（日本银行，２０１２）。

资金流量的变化反映了不同部门资金的余缺。

根据日本各经济主体每 １０年（分别为 １９８０年代、
１９９０年代、２０００年代）的资金交易状况可知各经济
主体储蓄与投资的差额即资金的不足与剩余（见图

４）。一定期间内储蓄金额（资金剩余）与同期借入
金额（资金不足）应该是相等的，也就是说储蓄应该

等于投资。企业资金不再用于投资而是转为储蓄

的过程，正是政府为补充资金不足导致筹资大幅上

升的过程。

图４　日本各部门资金余缺的变化趋势
资料来源：日本银行《资金循环统计》，转引自《Ｊａｐａｎ’ｓＦｌｏｗｏｆＦｕｎｄｓＡｃｃｏｕｎｔｓ：ＭａｉｎＣｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓａｎｄ

ＭｅａｓｕｒｅｓｆｏｒＥｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ》，载《ＢａｎｋｏｆＪａｐａｎＲｅｖｉｅｗ》，Ａｐｒ，２０１２

　　２．企业储蓄过剩与政府的财政赤字
日本资金循环的特征在于法人部门（非金融法

人企业＋金融机构）投资意向的变化。企业经营本
以利益最大化为目标，通过投资获得的收益或从金

融机构的借款要不断投入新的生产销售过程。正

常情况下企业资金状况应该是紧缺的，不应出现资

金的剩余。实际上，直到１９９０年代初期，日本企业
资金始终严重不足，企业是资金不足的经济主体，

这说明当时企业看好收益前景，积极筹资进行设备

投资；与此同时，日本提供资金的主体一直是家庭

部门。日本的家庭部门在２０００年之前始终保持着
很高的储蓄率，是拥有巨额资金剩余的经济主体；

日本经济泡沫崩溃之前，日本家庭储蓄资金通过银

行和证券市场流向企业，最终用于企业的设备投资。

但日本经济泡沫崩溃后资金流向发生了变化。

１９９０年代曾一度暴涨的股票、土地等资产的价格急
剧下跌，企业的资产负债表失去了平衡。企业的投

资对象资产或担保资产价值下跌，但购买资产所产

生的负债却在扩大。不仅如此，由于资产价格下跌

造成企业资不抵债的情况一直不见好转，迫使企业
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加紧修复资产负债表，只要持有现金马上用于偿

债。日本经济承受的“资产负债表衰退”①大约持续

了１５年之久（佐佐木雅也，２０１２）。
在“资产负债表衰退”背景下，日本企业与１９８０

年代的情况截然不同，几乎丧失了投资意愿。这不

仅使企业对银行借款失去热情，而且为尽快偿还借

款，即使企业上一轮投资获取了收益也都无心继续

投资，因此日本的企业从借款大户变成了储蓄大

户。进入２１世纪，日本企业的剩余资金规模基本上
与家庭部门相同，其中的两个时段（２０００—２００６年
中期和２００９年到目前）甚至超过了家庭部门。第
二个时段发生在２００８年９月，当时由于美国雷曼兄
弟公司破产后全球经济前景不明朗，为最大限度地

持有流动性，日本企业纷纷进一步压缩负债。根据

日本资金循环统计，日本民间非金融法人企业现金

净额１９９１年３月底为１７２万亿日元，２００８年９月底
上升到１８３万亿日元，十几年间增幅比较平稳；但到
２０１１年９月猛增到２０５万亿日元，从２００８年开始仅
仅三年时间现金净额增加了２２万亿日元。

自１９８０年代末日本企业资金状况发生的变化
一直持续到现在。１９８０年代之前，日本的资金在家
庭部门与企业部门间循环良好，保证了经济的均衡

发展；但１９９０年代以后，日本的家庭部门和企业部
门都是储蓄主体，导致市场严重缺乏借款者。截止

到２０１１年９月，日本法人企业与家庭部门两者的剩
余资金之和高达ＧＤＰ的１０％。

假设民间资金的剩余部分全部用经常收支顺

差冲抵的话，顺差幅度需达到名义 ＧＤＰ的 １０％，
但这在现实中是不可能的。１９８５年以后日本经常
项目顺差最高年份是２００７年，但也仅占名义 ＧＤＰ
的４．８％。为维持储蓄与投资的平衡，日本政府只
有扩大财政赤字。１９９０年代以后，日本政府的财
政赤字（即政府资金缺口）增幅大体上与法人部门

资金剩余增幅同步上升。换言之，为了维持日本

投资与储蓄的平衡，日本政府不得不依赖财政

赤字。

从宏观经济角度看，日本财政赤字不断扩大

的最大原因在于企业为调整资产负债表而压缩了

对资金的需求。换言之，只要日本企业尚未恢复

对资金的需求，日本要想消除财政赤字将是非常

困难的。

三、日本国债的利率风险

日本国债规模大，利息支付逐年上升，因此能

否低息筹资是日本国债能否持续发行的关键，只有

将利率维持在较低水平上才能保证国债市场的

稳定。

１．日本国债期限短期化的影响
日本的投资者很难接受长期的低息固定利率

国债。一般情况下，中短期国债发行成本低于长期

国债，由此可降低国债筹资成本。日本国债期限结

构存在短期化倾向，使得国债净额规模很大。２０００
年代以前，就日本的国债期限构成看，主力是１０年
期国债，但２０００年以后中短期国债占比开始明显上
升。１０年期长期国债和超长期国债②年度合计最高
发行额约５０万亿日元，而中短期国债的发行额却高
达长期和超长期国债的数倍。日本政府借新债还

旧债的频率很高，每年不得不筹集巨额资金，所以

对国债持续发行造成巨大压力。

２０１２年日本必筹资金额占 ＧＤＰ之比高达
５９％，远超其他发达国家（表 ２）。必筹资金占比
偏高加大了日本国债市场风险，一旦市场对日本

国债的信任度减弱，国债利率就会大幅上升，这将

对国债发行的可持续性造成巨大的冲击。２００３年
６月至８月，日本１０年期国债的指标利率从０．４％
急剧上升至１．４％，升幅高达１００ｂｐ。当时由于２０
年期国债发行失败，导致大型银行抛售长期国债，

最终引发了利率高起（菅野泰夫，２０１２）。再以欧
洲债券市场利率为例，当市场对欧债的信心发生

动摇时，与长期利率相比，短期利率涨幅更加明

显。由于日本国债期限结构短期化，如果利率形

势变化很可能出现与欧债类似的情况，日本国债

市场遭受的打击将比欧债市场更加严重（河村小

百合，２０１２）。
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指由于资产价格暴跌导致企业资不抵债，企业为了修复财务内容而将收益用于偿还借款，即使央行下调利率，企业也缺

乏向银行贷款筹集资金的意愿，从而抑制了设备投资和居民消费，导致经济进一步恶化。

日本的长期国债是指１０年期国债，超长期国债是指期限分别为２０年、３０年和４０年的国债。



表２　日本等国到期负债、财政赤字、必筹资金额占名义ＧＤＰ之比／％

２０１１年 ２０１２年 ２０１３年

到期负债 财政赤字 必筹资金额 到期负债 财政赤字 必筹资金额 到期负债 财政赤字 必筹资金额

日本

美国

意大利

法国

英国

德国

４７．５

１７．６

１８．５

１４．１

７．０

９．１

１０．３

９．６

４．０

５．９

８．５

１．７

５７．８

２７．３

２２．６

２０．０

１５．５

１０．７

４９．５

２２．４

２１．１

１６．２

７．６

９．４

９．１

７．９

２．４

４．６

７．０

１．１

５８．６

３０．４

２３．５

２０．８

１４．７

１０．５

４５．８

２２．９

１７．７

１６．２

８．２

７．４

７．８

６．２

１．１

４．０

５．１

０．８

５３．６

２９．１

１８．９

２０．２

１３．３

８．１

资料来源：ＩＭＦ，ＦｉｓｃａｌＭｏｎｉｔｏｒＡｄｄｒｅｓｓｉｎｇＦｉｓｃａｌＣｈａｌｌｅｎｇｅｓｔｏＲｅｄｕｃｅＥｃｏｎｏｍｉｃＲｉｓｋｓ．Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ２０，２０１１．

２．国债利息支付压力增大
日本国债期限短期化的趋势影响年利息支付

额，因为利息支付额在很大程度上是受中短期利率

影响的。日本财政部每年公布《国债整理基金筹资

状况的假设计算》，计算的前提是国债利率变动对

下一年度财政支出和收入的影响①。２０１０年度日本
支付的国债利息费是７．８万亿日元，假设即使今后
１０年期国债利率仍保持１％的水平，到２０１９年度日
本必须支付的国债利息将达到１７万亿日元，增幅高
达１０万日元。如果一旦利息率上升，日本国债偿还
利息的压力必然大幅增强。

再用日本国债市场的投资杠杆率②数据检验日

本政府债务的利率风险。根据日本近年来支付国

债利息的实际情况，如果假定年度国债利息费用为

１０万亿日元，税收收入为４０万亿日元，国债利息费
用与税收收入比即为２５％。假设未来存在三种可
能性：一是乐观预期，到２０３５年，如果未来国债利率
继续维持较低水平，国债利息费用与税收收入比将

低于４０％。二是悲观预期，如果利率上浮１％，国债
利息费用与税收收入比就将升至８０％。三是最悲
观预期，如果利率上升２％，国债利息费用与税收收

入比还将进一步升至１２０％，这就意味着年度内全
部税收额低于年度国债利息支付额。

四、日本财政赤字货币化的风险

进入２００９年以后，日本银行所持长期国债一路
攀升，２０１２年以来更是与日本银行发行的银行券即
纸币比肩（图５）。２０１２年８月日本银行持有的长
期国债净额超过了日本银行券净额。根据日本银

行２０１２年８月１４日公布的每旬营业报告，日本银
行持有的长期国债净额达８０９６９９亿日元，首次超
过了日本银行发行的银行券即纸币的净额８０７８７６
亿日元，而且这种状况还在持续③。

１．日本银行的“银行券原则”
日本银行２００１年３月１９日出台了“银行券原

则”，要求日本银行从金融机构购买长期国债的净

额不能超过日本银行的纸币发行量净额④，该原则

是日本银行量化宽松货币政策的配套措施，目的在

于限制日本银行任意购买国债，避免财政赤字的货

币化。

时任日本银行总裁的速水优与副总裁藤原作

弥都曾强调这项原则的意义。他们指出日本银行
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①

②

③

④

日本政府每年在编制预算时，原则上是不能对国债费进行事后调整的，一旦不能按照原有合同还本付息就会出现主权

债务违约，而丧失市场信誉的代价极大，今后的筹资将会受到长期制约。因此，日本财务省需要预先试算国债利率变动对财政

收支的影响（详见ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｍｏｆ．ｇｏ．ｊｐ／ｂｕｄｇｅｔ／ｔｏｐｉｃｓ／ｏｕｔｌｏｏｋ／ｓｙ２２０２ｂ．ｈｔｍ）。
投资杠杆率（ｉｎｔｅｒｅｓｔｃｏｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏ）指用税收除以国债利息费用的比率。如果利率上升，国债利息负担加重，依靠税收收

入偿还利息负担就将难以为继，国债发行就会出现困难。

日本银行《营业每旬报告》，２０１２年 ８月 １４日公布（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｂｏｊ／ｏｔｈｅｒ／ａｃｍａｉ／ｒｅｌｅａｓｅ／２０１２／
ａｃ１２０８１０．ｈｔｍ／）。

日本银行在２００１年３月１９日为增强宽松货币政策的效果，公布了《变更金融市场调节方式进一步实行宽松的货币政
策》，其中第４条为在“增加长期国债的买入额度”的同时“防止滑入滥发国债的境地”，规定了买入国债额度的上限（详见ｈｔｔｐ：
∥ｗｗｗ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ／ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ／ｒｅｌｅａｓｅ＿２００１／ｋ０１０３１９ｂ．ｈｔｍ／）。



是坚决反对通过增购长期国债来维护国债价格并

使财政赤字货币化的，但同时他们也为购买长期国

债的原因做出了解释：如果需要持续增加货币供应

量，难免出现国债认购额低于目标金额的现象，因

此央行才选择通过买进长期国债增加货币供应量，

但必须对购买长期国债的上限作出规定，这就是纸

币的发行净额。也就是说，日本银行买进国债是既

不能为政府解决财政困难，也不能演变为保护国债

价格的工具。规定银行券发行净额为国债买进净

额的上限，目的在于强调银行券发行额的合理性，

也就是说，民间各经济主体根据自身经济规模的需

要自行选择银行券的发行量，这是一个由民间经济

真实需求主导的结果，而日本银行是不能任意操

纵的。

但实际情况是，只要日本银行维持零利率政

策，随着无利息纸币发行的增加，可购买国债的上

限也将随之上升。反之，如果日本银行终止零利率

政策，利息开始上升，民间部门就会放弃无利息的

纸币，长期国债的可购买上限就将随之下降。

“银行券原则”能够保证日本政府对于财政纪

律的坚守吗？２０１０年１０月日本银行新增设了一项
“资产买入基金”，规定该基金是“银行券原则”的例

外，其购买的长期国债不受限制。以日本银行８月

１０日的每旬营业报告为例，其中有１４．５万亿日元
国债列入“资产买入基金”项目之下，日本银行购买

的这笔长期国债并不违反“银行券原则”。日本银

行作为政府的银行，必须规范其交易行为以避免对

国家财政管理造成威胁，所以日本银行强调新设的

“资产买入基金”只是一项临时措施，一旦这项特殊

政策的期限到期便会马上销户。但即使“资产买入

基金”是一项临时措施也存在一定的问题。该基金

规定买进国债的截止期是２０１３年６月，由于国债的
偿还期都在三年之内，所以到２０１６年６月底将迎来
国债的偿还高峰期，这些国债将存在被现金化的风

险（熊野英生，２０１２）。
最初日本银行设定“银行券原则”，强调其目的

在于避免国债发行的目标总额得不到充分认购，但

实际上每次政府计划发行的国债总额都已顺利消

化了。目前的事实是，尽管“银行券原则”最初设立

的理由已不存在，但日本银行仍不断追加国债的买

入金额。正如图５所示，２００１—２００６年当日本实施
的量化宽松货币政策结束后，日本银行长期国债的

购买额曾一度降低；但２００９年以后，随着全球金融
危机的冲击不断扩大，日本银行长期国债的购买额

出现了快速上涨。日本国债的超额发行势必带来

财政赤字货币化的风险。

图５　日本银行券发行与国债

　资料来源：日本银行统计数据（ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ．ｓｔａｔ－ｓｅａｒｃｈ．ｂｏｊ．ｏｒ．ｊｐ）

２．日本财政赤字货币化的风险
日本银行作为货币发行银行的基础是日本银

行的信誉或者说是日本政府的信誉。日本银行获

得信誉的基础是什么？是银行券背后担保资产所

具有的安全性，这些担保资产正是日本银行每天进

行的资金供给操作中严格挑选出来的资产。
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　　银行券流通是在日本银行开设了活期存款账
户的、与日本银行有交易往来的民间银行进行的，

它们由于需要而从自己的账户中提取现金进行交

易从而形成了银行券的流通。日本银行则通过资

金供给操作满足民间银行对银行券的需求。市场

上流通的银行券总额是日本银行通过民间银行放

出并长期累积形成的；日本银行资产负债表中的长

期国债净持有量则是日本银行为向民间银行放出

银行券提供资金而买进的。从原则上讲，日本银行

应该只在银行券发行需要的范围内购买国债。

也正是根据银行券发行必须以真实的经济需

求为基础这个原则，日本银行规定国债购买净额一

定要控制在银行券发行净额的限度内。但由于经

济环境的恶化，日本银行推行量化宽松货币政策后

不断增加活期存款账户的现金净额，因此导致银行

券的供给远远超出了民间银行对银行券的需求或

银行间实际交易结算的需求，人为地增加了货币供

给。量化宽松货币政策的实现是以突破“银行券原

则”为代价的。作为中央银行的日本银行是不能按

照政府需要直接购买国债的，但要落实宽松货币政

策，即超过民间银行实际需求不断增加货币供给，

就不得不增设类似“资产买入基金”的账户，使违背

“银行券原则”的行为合法化。在日本政府长期的

宽松货币政策下，日本银行成为消化国债的一支重

要力量，但这只能作为特殊时期特殊的政策安排。

一旦债券价格暴跌，如果日本银行通过高价购买国

债给予价格支持的话，必然扩大央行（即日本银行）

劣质资产的比重，这将威胁到央行担保资产的价

值。假设央行银行券不能维持其应有的价值，日元

资产便会贬值，这就是日本国债潜在的风险，应该

引起投资者的高度关注。

综上所述，金融危机后全球安全资产大幅减少

是日本国债成为安全资产的主要原因。但是，日本

经济在经历了资产价格的暴跌之后，进行资产负债

表调整是一个必经过程，而资产负债表调整的基本

方式就是民间债务负担向政府转移，这时国债就成

为“保证债务违约时点能够不断延后”的工具；随着

资产负债表调整不断深入，不仅需要及时处理不断

出现的损失，还需要增加国债弥补投资的不足；国

债规模的持续扩大及其期限短期化，使其利息支付

压力增大，并日益受到市场利率变动的影响；更值

得注意的是，日本国债发行的不断攀升已经破坏了

其财政纪律，而财政赤字货币化的结果必然导致本

币的贬值，这是日本国债最大的风险所在。
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