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安倍经济学与日本主权债务：风险与前景 

赵 瑾 

内容提要 ：目前，日本 国债 已突破 1000万亿 日元 大关，高达 9 的财政赤 字率和 

224．3 的国债 负担率均 已超过 3 和 6O 的国际警戒线。安倍执政后提 出的大胆 的复 

兴经济计划能否成功 ，成为国际社会关注的焦点。本文在揭示 日本 国债被 降级 两次而没 

有发生债务危机的基础上，通过分析 日本爆发主权债务危机的潜在风险，指出安倍提出 

的大胆 的金 融政策、灵活的财政政策、刺激 民间投资的增 长战略“三支箭”虽然在短期 内 

提振 了日本经济的信心，但如果不进行彻底的结构性改革 ，走 出长达 2O年 的滞涨，实现 

经济增 长，其量与质并重的超宽松货 币政 策可能随时引爆 日本债务危机 。 
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2008年金融危机 和 2011年 3月东 日本大地震后 ，扩张性 的财政政策使 日本面临巨大的财政 

风险。目前 ，日本基础财政 收支严重失衡 ，经常性支 出的 1／2靠 发行 国债 。根据 OECD的统计 ， 

2013年 日本高达 9 的财政赤字率、224．3 的国债负担率、144．3 的净债务余额与 GDP占比均 

居发达国家之首，并超过了公认的国际警戒线。从 2011年开始，全球著名三大评级机构相继降低 

日本国债评级；国际货币基金组织在 2013年 8月最新发布的年度全球风险评估报告中也指出，日 

本实现经济复苏的大胆计划有失败的可能，是全球经济最大的风险源之一，并将使全球经济增长 

率降低 2个百分点。为什么 日本国债二次被降级而没有爆发债务危机?在当前 日本经济没有完 

全恢复，而债务高企，突破 1000万亿 日元大关的条件下，日本是否会爆发主权债务危机?安倍执 

政后出台的大胆的金融政策、灵活的财政政策、刺激民间投资的增长战略“三支箭”能否扭转日本 

的财政危局?本文将从 日本财政收支的现实出发回答以上三个问题。 

一

、 日本财政收支现状与特点 

(一)流量：财政收支逆差，经常性支出的 1／2靠发行国债 

战后 日本财政经常性收支状况如图 1所示，20世纪 90年代泡沫经济破灭后 ，日本财政收人减少 ， 

财政支出逐年增加 ，支出与收入之间的缺口越来越大 ，特别是金融危机和东 日本大地震后 ，经常性收 

支缺口已经由 1990年的9．2万亿日元，2000年的38．6万亿 日元，扩大到2012年的 57．9万亿日元。 

为弥补财政收支缺口，日本从 1965开始发行国债，1975年开始发行特例国债。如图2所示， 

* 本 文系中国社会科学院财经战略研究 院创新项 目“国际主权债务危机 ：理论 、影响与 中国的战略”的成果之一。 
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续 表 1 

历 年 2006 2OO7 2008 2009 2O1O 2O11 2O12 2O13 

日本 166．8 162．4 171．1 188．7 192．7 205．3 214．3 224．3 

美国 66．1 66。5 75．4 88．8 97．8 1O2．2 109．8 113．O 

英国 45．9 47．O 57．1 72．O 85．6 99．9 1O5．3 11O．4 

德 国 69．8 65．6 69．9 77．5 86．3 86．4 87．6 86．2 

法 国 71．2 73．O 79．3 91．2 95．5 1OO．O 105．1 1O8．2 

意大利 117．0 112．4 114．9 128．0 126．7 119．8 127．O 129．6 

加拿大 68．6 65．O 69．2 81．5 83．O 83．4 85．8 85．5 

资料来源：OECD'‘经济前景 92”(2012年 12月)。转引 自：财携省(2013)[我 国 财政事情](平成 25年度予算政府案)，第 

12页 。 

(三)基础财政收支严重失衡 ，财政赤字率居主要发达国家之首 

基础财政收支是指不依赖新借款，当年税收满足政府支出的情况，不包括债务收入和国债利 

息费等。如表 2所示，2O世纪 7O年代以来，日本大多数年份基础财政收支赤字，财政收不抵支。 

但基础财政收支严重失衡始于 2000年，特别是 2008年金融危机和 2011年东日本大地震以后，日 

本基础财政收支缺口高达 2O万亿 日元。由于日本出台新的紧急经济对策，大幅增加新的国债， 

2013年 2月日本政府最新预测显示，2013年财年(始于 2013年 4月)日本基础财政收支赤字将达 

到 33万亿 日元 ，相当于名义 GDP的 6．9 。 

表 2 日本基础财政收支规模与缺口 单位：万亿 日元、 

基础收入 基础收支缺口 
年度 基础支出合计 

税收 其他收入 合计 金额 占比 

1965 3．28 O．37 3．65 3．63 O．O2 O．6 

197O 6．93 O．58 7．51 7．65 ——0．13 — 1．8 

1975 17．34 1_94 19．28 2O．24 一 O．96 ～ 4．7 

198O 26．41 1．9O 28．31 37．27 — 11．19 — 32．4 

1985 38．55 2．26 4O．81 42．27 — 1．45 —3．4 

199O 58．O0 2．63 6O．63 51．94 — 8．69 16．7 

1995 53．73 4．65 58．38 57．76 O．62 1．1 

2000 48．65 3．71 52．36 63．O2 ～ 1O．64 —16．9 

2005 44．OO 3．78 47．78 63．74 — 15．94 — 25．O 

2008 53．55 4．15 57．7 62．89 —5．18 —8．2 

2009 46．1O 9．15 55．25 68．3O 一13．05 — 19．1 

201O 37．39 1O．6O 47．99 7O．93 —22．93 — 32．3 

2O11 40．92 7．18 48．1 7O．86 —22．74 —32．1 

2O12 42．34 3．74 46．O8 68．38 —22．3O 一32．61 

2013 43．O9 4．O5 47．14 7O．37 — 23．23 — 33．O1 
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注：GDP数据 2011年是实际值，2012年是预测值，2013年根据日本政府预测。 

资料来源：财耪省(2013)[我 国 财政事情(平成 25年度予算政府案)]，第 9～1O页。 
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2O世纪 9O年代中后期，主要发达国家的财政状况都在逐年改善，唯独 日本财政赤字逐年扩 

大。如表 3所示 ，根 据 0ECD的统计 ，1999年 日本 的财政赤 字率 达到 了 8．2 ，与 同期 的美 国 

(O．7 9／6)、法国(1．8 )、意大利(2．0 )和德国(1．6 )相比，Et本的财政赤字率最高。进入 21世 

纪后，从 2003年开始，Et本财政收支状况逐年改善，金融危机前的2007年，Et本财政赤字率已经降 

到 2．5 ，财政状况好于美国(4．3 )、英国(2．8 )和法国(2．7 )。但金融危机后，Et本财政收支 

恶化，再次成为主要发达经济体中赤字率最高的国家。2013年 Et本财政赤字率高达 9．0 ，高于 

同期的美国(7．5 )、英国(6．9 o,4)、法 国(3．4 )，大大超过 了 3 9／6的国际警戒线 。 

表3 财政赤字率的国际比较 单位： 

历 年 1998 l999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

日本 ▲7．0 ▲8．2 ▲8．0 ▲6．2 ▲7．5 ▲ 7．8 ▲6．4 ▲5．2 

美 国 ▲0．9 ▲0．7 ▲0．1 ▲2．2 ▲5．5 ▲6．3 ▲5．8 ▲4．6 

英 国 ▲0．1 O．9 3．7 O．6 ▲2．0 ▲3．7 ▲3．6 ▲3．3 

德 国 ▲2．3 ▲1．6 1．1 ▲3．1 ▲3．8 ▲4．1 ▲3．8 ▲3．3 

法 国 ▲2．6 ▲1．8 ▲ 1．5 ▲ l_7 ▲3．3 ▲4．1 ▲3．6 ▲3．0 

意大利 ▲2．9 ▲2．0 ▲0．9 ▲3．2 ▲3．2 ▲3．6 ▲3．6 ▲4．5 

加拿大 O．1 1．6 2．9 O．6 ▲0．1 ▲0．1 O．8 1．5 

历 年 2006 2007 2008 2OO9 2O1O 2Ol1 2O12 2O13 

日本 ▲3．2 ▲2．5 ▲3．0 ▲8．8 ▲8．7 ▲9．1 ▲ 9．2 ▲9．0 

美 国 ▲3．6 ▲4．3 ▲7．8 ▲ 12．8 ▲ 11．9 ▲ l1．0 ▲9．3 ▲ 7．5 

英 国 ▲2．7 ▲2．8 ▲5．0 ▲10．9 ▲ 10．1 ▲8．3 ▲6．6 ▲ 6．9 

德 国 ▲1．7 O．2 ▲0．1 ▲3．1 ▲4．2 ▲0．8 ▲0．2 ▲0．4 

法 国 ▲2．4 ▲2．7 ▲3．3 ▲7．6 ▲7．1 ▲5．2 ▲4．5 ▲ 3．4 

意大利 ▲3．4 ▲ 1．6 ▲2．7 ▲S．4 ▲4．3 ▲3．8 ▲3．0 ▲2．9 

加拿 大 1．6 1．4 ▲0．4 ▲4．8 ▲5．4 ▲4．3 ▲3．5 ▲3．0 

资料来源：0EcD‘‘经济前景 92”(2012年 12月)。转引 自：财耪省(2o13)[我 国 财政事情](平成 25年度予算政府案)，第 

11页。 

二、日本国债之谜—— 为什么日本可以维持长期的财政失衡 

战后 日本国债被降级两次，第一次是 1998—2003年。由于 1997年Et本山一证券破产和 1998 

年亚洲金融危机，日本实行扩张的财政政策导致财政赤字扩大，政府债务余额增加，各大评级机构降 

低了日本国债等级。第二次是 2011年。2008年金融危机后，为了防止经济衰退，日本实行扩张性经 

济刺激计划，导致财政赤字扩大，政府债务余额增加。2Ol1年 3月东日本大地震后，财政状况进一步 

恶化。穆迪以Et本政府债务高企、地震后 Lt本财政支出增加为由，将日本的国债评级由 Aa2降级为 

Aa3。如图4所示，El本在两次评级下降的条件下没有出现债务危机，主要原因是国债收益率低。 

从 当时 日本的财政状况看 ，如表 1和表 3所示 ，1998年 日本债务负担率为 114．9％，财政赤字率 

为 7．0 。2011年，Et本债务负担率为 205．3 ，财政赤字率为 9．1 ，均超过国际警戒线。从实体经 

济看，两个时期的GDP增长均为负，实际GDP增长率 1998年为一2．1 ，2009年为一6．3％。无论是 

财政还是实体经济方面，日本都有陷人财政破产的危险，但由于国债收益率低，1998—2003年，1O年 

期国债收益率不到 2．5 oA，2011年 10年期国债收益率不到 1．5 ，日本并没有发生债务危机。 

9 



Finance& Trade Economics，No．10。2013 
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图 4 日本 国债评级下降与长期利率 

注：(1)由Bloomberg做成；(2)日本国债评级(以本国货币计价)包括评级下降、预期评级下降和重估评级下降。 

资料来源：内阁府(2011．12)[日本经济 2011～2012一震炎加岛 ，傻具 对外面 lJ灭夕一]平成 23年 12月。 

日本在财政收支恶化和经济萧条的情况下没有发生债务危机，并保持较低的国债收益率，其 

主要原因是国内有充裕 的资金 ，可以弥补财政赤字亏空。 

(一)国债持有者构成：9O 以上是内债，外债不足 1O 

与美国和欧元区国家债务结构中外债占比较高不同，如图 5(1)所示，2000—2ol1年，13本国 

债的 90 以上是内债，海外持有率不足 1O 。截至 2012年底，海外投资者持有的El本国债总额为 

84万亿 日元，占比为 8．7 。在 日本内债中，1／2以上由银行和保险公司持有。2000—2011年，银 

行(都市银行、地方银行、信用金库、信用组合等)和生命保险公司的持有比率逐年上升，两者在内 

债持有者的占比由 2006年 的 5O％上升到 了 2011年的 54．1 ，占 1／2以上 。债务主要 由国内持 

有，可以防止外资突然撤出对经济造成不利影响，有利于保持国内经济稳定。 

(二)日本国内资金充裕 

日本个人金融资产总额超过 1400万亿日元，国债资金大多来源于日本国民储蓄，并通过银行 

和保险公司等金融机构投资到了日本国债。 

第一 ，储蓄率高。如图 6(2)所示，2O世纪 80年代以来，日本长期保持较高的储蓄率。泡沫 

经济后，由于收入减少和人口老龄化，日本家庭储蓄开始下降。同时，由于预期经济增长率下降， 

企业减少设备投资，企业盈余增加。如图 6(3)所示，过去 20年里 ，由于 日本经济低迷，大多数银 

行为了回避向企业贷款的风险，将投资国债当作比较安全的选择，家庭和企业的剩余资金通过银 

行和保险公司投资到了日本国债。在主要发达经济体中，日本国债投资在 日本家庭金融资产中 

占比最高。据 OECD统计，2010年，日本家庭净资产为 1l65．1万亿 日元，政府总债务在家庭金 

融净资产中的占比为 88．9 9／6(见图 7)，高于同期的法国(73．9 )、德国(69．5％)、英国(46．6 9／6) 

和美 国(42 )。 

第二，经常收支长期保持顺差。如图 6(1)所示，1980—2011年，日本经常收支在 GDP中的占 

比大多超过 2 ，金融危机后的2010年为 3．6％。 
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后 ，日本经历了长达 2O年的经济萧条。2O年 问，日本名义 GDP增长率为一0．2％ ，实际 GDP增长 

率为 0．8 。在失去的 2O年后 ，能否摆脱长期低迷将是决定 日本是否会引爆债务危机的重要条件 。 

除此之外 ，虽然短期 内 日本利率不高 ，发生债务危机 的可 能性不 大，但国际经济环境 的不稳 

定，一些突发性的事件，如 日本政局动荡、国际著名评级机构突然下调 日本主权信用评级引起市场 

恐慌等，也有可能使日本国债收益率像欧猪五国一样在短期内大幅上扬。一旦市场恐慌，发生多 

米诺骨牌效应 ，日本将面临爆发债务危机的巨大风险。 

四、安倍经济学能让 日本经济走多远? 

2012年 月26日执政的安倍，既面对着摆脱长达 2O年经济萧条的日本经济长期问题，也面 

对着随时可能发生债务危机、国家破产的日本经济短期问题。为了走出滞涨，防止利率提高发生 

债务危机，重振 日本经济，2013年 6月 14日安倍政府通过了《经济财政运行与改革的基本方针》， 

勾画了未来 10年 日本经济复兴的宏观经济目标。主要内容包括：GDP名义增长率达到 3 ，实际 

增长率达到 2 9／6；中长期劳动生产率提高 2 ，工资增长超过物价上涨 ，扩大就业机会 ；中长期人均 

名义 国民收入增长 3 ，1O年后人均收入增加 150万 日元(约合 9．5万人民币)。同时，提出了实现 

上述 目标的三支箭：大胆的货币政策、灵活的财政政策、刺激民间投资的经济增长战略。其中，“经 

济再生”与“财政重建”双轮驱动是有效发挥这三支箭的关键。 

(一)日本经济再生战略 

日本再生战略包括三个方面：产业振兴、市场开拓、国际发展战略，三个方 面各有侧重 。(1)日 

本产业振兴计划。主要是刺激民间投资，通过人才培养、促进科技进步提高劳动生产率，最大限度 

地发挥民间力量，强化日本产业基础，实现世界最高水平的 IT社会。(2)战略性“市场创造”计划。 

即完善社会基础设施 ，实行规制改革 ，发展 日本具有 国际竞争优势且在全球市场具有增长前景 的 

产业。(3)国际发展战略。目的是灵活运用全球化的优势，实现持续的经济增长。一是积极推动 

符合国家利益的经济合作，如开展 TPP谈判、RCEP(东亚地区经济合作)、中日韩 FTA谈判，推进 

与欧洲的经济合作，在全球贸易规则制定中发挥核心作用。二是促进贸易投资混合性增长。如推 

动服务业海外投资，促进“酷日本”文化出口，实现观光立国等。 

(二)日本财政重建 目标和计划 

关于财政重建的目标，报告提出：财政重建的中长期 目标是在 2015财年把基本预算赤字削减到 

2010财年的 1／2，并在 2020财年实现基本预算盈余 ，2020年以后逐步降低债务额在 GDP中的占比。 

实现 2015年 目标的路径是：提高支出中占比较高的社会保障、公共投资、地方财政等重点领域支 

出使用效率。(1)在社会保障方面，通过推行健康长寿化、ICT化，促进使用后开发的药品，提高国民 

健康水平，建立有效提供社会保障服务的体制。在社会保障制度改革方面，推动社会保障和税收一体 

化改革。(2)在社会资本配置方面 ，应对财政制约、人 口结构变化 、巨大灾害和社会资本老化等问题 ， 

发挥民间资本和技术力量，国家和地方共担，提高社会资本的投资效果。(3)在地方财政方面，确保与 

今后经济增长相匹配的地方税收，实施重点而有效 的支出政策，从收入和支出两方面改革地方财政。 

要实现 2020年基本预算盈余，必须确实缩小基本预算支出和基础收入之差。 

(三)日本量与质并重的超宽松货币政策 

安倍执政后，新任日本央行行长黑田东彦推出了新的量与质并重的宽松货币政策，计划用两 

年左右时间实现 2 的通胀目标，以提振经济。新的超宽松货币政策与以往政策不同点主要表现 

在两个方面：一是在数量上，日本央行将以每年大约 6O～7O万亿 日元的速度扩张，用两年左右时 

间将基础货币量、长期国债以及交易所交易基金(EIT)持有额提高两倍，2014年底达到 270万亿 
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日元 ，约合 2．83万亿美元 。二是在质上 ，由以往购买短期国债转 向购买长期国债，将所购 El本 国 

债的剩余期限平均延长 2倍以上。内容包括：央行购买国债使所持国债余额以每年50万亿日元的 

数量增加，两年提高两倍以上；购买包括 40年期在内的所有期限的日本国债，并将所持日本国债 

的平均剩余期限从现在的 3年左右延长到 7年。 

那么，在日本债台高筑，经济长期低迷的情况下，安倍经济学依靠三支箭能让 日本摆脱 2O年 

的萧条，从此走向复兴之路?还是会把日本推向债务危机的深渊?安倍经济学能让日本经济走多 

远 ，取决于以下三大因素 。 

第一，安倍政权能持续多久。战后 13本保持高速增长的原因之一是 白民党一党执政，政局稳 

定。近 7年来，日本首相频繁更迭，一年一个，政局不稳是日本经济长期低迷的重要原因之一。在 

7月参议院选举中，安倍领导下联合执政的自民、公明两党已经控制了参议院过半数席位，改变了 

在野党在参议院占多数席位的不利局面，为全面实施安倍经济政策铺平了道路。 

但我们也必须看到 ，安倍政权能持续多久，不仅取决于这次大选 ，以及其所提出的一整套 经济 

复兴政策，而且取决于他在“右倾化”的道路上会走多远。如果安倍继续坚持修改“和平宪法”，并 

因此与中国、亚洲周边国家及美国关系恶化 ，必将与过去的七届首相一样成为短命政府 。 

第二，日本能否爆发债务危机。债务危机国的历史经验表明，只有 当一 国财政收支赤字扩大、政 

府债务余额增加、经常收支逆差、实际GDP增长率恶化同时发生，才有可能爆发债务危机。目前，日 

本高达 9％的财政赤字率和 224．3％的债务负担率均已超过 3 和6O％的国际警戒线。能否确保经 

济增长，以增长带动税收，并向市场发出日本经济复苏的信息，将成为能否引爆日本债务危机的关键。 

那么，保持多高的经济增长率能确保 日本实现财政稳固的目标?日本财务省 2013年3月发布 

预测，要想在 201．5财年把基础财政预算赤字削减到 2010财年的 1／2，即使按预期 目标将消费税率 

提高到 1O％，也必须保证名义经济增长率达到 3 ，且支 出保持 固定不变 。为了刺激经济增长 ，日 

本实行了量与质并重的超宽松货币政策。虽然从短期看，长期利率得到了控制，从 2012年 11月开 

始 ，日元对美元贬值 了大约 17 ，股价上涨 了 45 ，个人消费增强，出 口放缓 ，2013年 1至 3月实 

际 GDP增长为 1％，日本出现了经济恢复迹象 ；但从长期 看，如果超宽松的货币政策、财政政策和 

经济增长战略不能使 日本摆脱长达 2O年的滞涨，实际增长率达到2％的目标，国际市场对 日本经济 

恢复的信心受挫，日本爆发主权债务危机的风险将扩大。对此，IMF已经发出了日本大胆的经济复苏 

计划有可能失败的警告。一旦日本爆发债务危机，必将引发多米诺骨牌效应，影响全球经济发展。 

第三 ，日本经济结构性长期问题能否彻底解决。 日本 2O年没有走 出泡沫经济的阴影 ，经济长 

期停滞 ，其根本原因在于没有实行彻底 的结构性改革 。 

泡沫经济后 ，日本村山(1994．6．30～1996．1)、桥本 (1996．1．11～1998．7)、小泉 (2001．4．26～ 

2006．9．26)内阁都 曾提出结构改革计划。其 中，村山提出的结构改革社会 经济计划 ，缺乏具体 的 

实施方案。桥本推 出的六大改革无果而终 (内容包括行政机构改革 、财政结构改革 、社会保 障结构 

改革、经济结构改革、金融体系改革和教育改革)。2001年 5月小泉上台后提出的包括经济 、财政、 

行政、社会、政治等多领域在内的“广泛的结构改革”，虽然解决了日本巨额的不良债权，日本主要 

银行的不良债权率从 2002年 9月的8．1 下降到了2005年 3月的 2．9 ，实行的邮政民营化改 

革，使日本经济增长率由负转正，但长期困扰 日本经济发展的经济结构调整、财政结构改革、政府 

主导 的经济体制等问题并没有彻底解决。 

安倍经济学三支箭中大胆的金融政策、灵活的财政政策带来的短期经济增长效果，提振了人 

们对 日本经济未来的信心，但财政金融政策只是调整经济景气的手段，并不能从根本上解决日本 

经济滞涨问题。只有进行结构性改革，才能真正推动 日本未来经济增长，结构改革是安倍经济学 

15 



Finance& Trade Economics，No．10，2013 

能否成功的关键 。但从安倍提 出的第三支箭基本 内容来看 ，日本结构性改革的方 向不够 明晰，基 

本上传承了以往改革特别是小泉政府改革的思路，如改变政府主导的经济体制，发挥市场机制的作 

用；改革社会保障制度，实行财政改革和重建；设立“国家战略特区”，振兴国内经济等。日本政治体制 

中由官僚、政治家(政党)和利益集团形成的“三角同盟”是反对改革、致使日本结构改革难以推进的 

“铁三角”。能否触动利益团体或跨越这一“铁三角”，也将是安倍经济学面临的重要难题。 
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Abenomics and Sovereign Debt：Risks and Prospects 

ZHAO Jin(National Academy of Economic Strategy，CASS，100836) 

Abstract：Currently，Japan’S national debt has topped 1 quadrillion yen．Fiscal deficit—to—GDP ratio has 

reached 9 and debt—to-GDP ratio was 224．3 ，both were beyond the international security line of 3 

and 60 accordingly．Abe proposed a plan to rejuvenate Japanese economy after he took office，then the 

international society focused on whether his plan would be successful or not．Based on revealing the 

reasons why J apan avoided debt crisis while its debt rating was demoted twice，by analyzing potentia1 risks 

of Japanese sovereign debt crisis．this paper concludes that Abe’S“three arrows’’which are aggressive 

monetary policy，flexible fiscal policy and growth strategy that promotes private investment boosted the 

confidence of Japanese economy in short term．However，without thorough structural reform which could 

lead Japan out of 2O—years’stagflation and into economic growth，Quantitative and Qualitative Monetary 

Easing might trigger J apanese debt crisis． 

Keywords：Sovereign Debt，the Myth of Japanese Public Debt，Abenomics 
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