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居民资产配置结构决定日债评级下调影响有限 

报告要点 
 日本国债评级遭下调 

今日，穆迪下调了日本的主权债务评级，该国评级由 Aa2 下调至 Aa3。评级下调的原因仍然是因为日本正在持续

恶化的财政状况。 

 

 日本财政状况恶化 

日本此次债务评级的下调，很大程度上是因为日本债务状况的持续恶化。日本的财政赤字比率自 2007 年以后就

持续扩张，根据 IMF 的计算，日本的结构性赤字比率从 2007 年的 2.5%上升至 2010 年的 7.5%，其预计达 2011

年日本的赤字比率将会达到 8.3%。由于日本赤字率在中长期都可能得不到改善，其债务比率的上行趋势短期内也

不可扭转。到 2010 年底，日本的净债务/GDP 的比率达到了 117%，而预计未来债务比率还将上升，到 2015 年

债务比率会上升至 150%以上。 

 

 人口老龄化导致国债需求旺盛 

由于日本存在相对严重的人口老龄化问题，因此银行和居民投资者对于企业利润的预期较低。因此，居民将更多

的资金配置于银行存款。而从银行层面来看，企业利润预期的降低，因此银行宁愿将更多的资产配置于国债，而

不愿意进行更多的贷款。这就导致了国债需求的持续旺盛，这也就导致了国债利率长期处于较低的位置。 

 

 日国债收益率处于低位，债务可持续性仍强 

根据我们在专题报告《欧美债务问题——风险在中长期》中搭建的框架，日本的优势就在于国债收益率非常之低。

由于上面提及的原因，对于日本国债的需求持续旺盛，这就使得日本国债的收益率较低，借新债还旧债的压力较

小，这也使得日本国债在短中期的可持续可以得到保证。 

日本债务问题的中长期风险是存在。首先，老龄化严重，其经济的长期增长将会持续萎靡。其次，日本政府的执

行力也颇为令人堪忧。这有可能会削弱日本政府财政改革的动力和可持续性，这对于日本的债务问题也是一个隐

忧。 
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事件：穆迪下调日本国债评级 
今日，穆迪下调了日本的主权债务评级，该国评级由 Aa2 下调至 Aa3。与此前标普和惠誉给出的 AA-评级对等。评级

下调的原因仍然是因为日本正在持续恶化的财政状况。 

表 1：三大评级机构对日本主权债务的评级 

 

评级 日期 评级 日期 评级 日期
上次评级 Aa2(负面） 2011/5/31 AA 2007/4/23 AA+ 1998/9/21
最近评级 Aa3 2011/8/24 AA- 2011/1/27 AA 2001/11/26

穆迪 标普 惠誉
日本主权债务评级

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

点评：居民资产配置结构决定日债评级下调影响有限 
日本此次债务评级的下调，很大程度上是因为日本债务状况的持续恶化。日本的财政赤字比率自 2007 年以后就持续

扩张，根据 IMF 的计算，日本的结构性赤字比率（去除了周期性因素的赤字比率）从 2007 年的 2.5%上升至 2010 年

的 7.5%，其预计达 2011 年日本的赤字比率将会达到 8.3%。更糟糕的是，这个赤字比率目前看来还没有削减的迹象。

由于日本赤字率在中长期都可能得不到改善，其债务比率的上行趋势短期内也不可扭转。到 2010 年底，日本的净债

务/GDP 的比率达到了 117%，而预计未来债务比率还将上升，到 2015 年债务比率会上升至 150%以上。 

图 1：日本结构性赤字比率将持续高涨 

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

结构性债务赤字比率

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 2：日本政府债务比率上行 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

那么，日本的债务状况恶化会导致日本出现债务偿付风险么？我们认为短期内日本的债务状况不会恶化，这是由于日

本家庭资产的配置结构所决定的。由于日本存在相对严重的人口老龄化问题，因此银行和居民投资者对于企业利润的

预期较低，因此，居民将更多的资金配置于银行存款，这从日本储蓄长期高于投资可见一斑。而从银行层面来看，企

业利润预期的降低，因此银行宁愿将更多的资产配置于国债，而不愿意进行更多的贷款。这就导致了国债需求的持续

旺盛，这也就导致了国债利率长期处于较低的位置。 
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图 3：日本国债需求持续旺盛的逻辑 

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

图 4：日本储蓄持续高于投资 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 图 5：日本国债收益率长期处于低位 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

在之前的专题报告《欧美债务问题——风险在中长期》中搭建了分析一国债务可持续性的框架（图 6）。日本的优势就

在于国债收益率非常之低。由于上面提及的原因，对于日本国债的需求持续旺盛，这就使得日本国债的收益率较低，

借新债还旧债的压力较小，这也使得日本国债在短中期的可持续可以得到保证。 

当然，日本债务问题的中长期风险是存在。首先，老龄化严重，其经济的长期增长将会持续萎靡。其次，日本政府的

执行力也颇为令人堪忧。其与意大利的问题较为一致，日本的政府换届频率也非常之快。此外，日本民主党和自民党

两党共治的基础尚不牢固，未来可能会发生较大的变动。这有可能会削弱日本政府财政改革的动力和可持续性，这对

于日本的债务问题也是一个隐忧。 

 

 

 

人口老龄化 降低公司利润预期 

居民股票投资缩
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图 6：分析债务问题的框架 

 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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