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日本国跟踪评级报告 

本次评级结果 

长期外币信用等级：AAi- 

长期本币信用等级：AAi- 

评级展望：稳定 

上次评级结果 

长期外币信用等级：AAi- 

长期本币信用等级：AAi- 

评级展望：稳定 

本次评级时间 

2019 年 8 月 29 日 

主要数据 

 2018 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（亿美元） 49,719.3 48,599.5 49,266.7 43,894.8 48,504.1 

实际 GDP 增速（%） 0.8 1.9 0.6 1.2 0.4 

CPI 增幅（%） 1.0 0.5 -0.1 0.8 2.8 

失业率（%） 2.4 2.8 3.1 3.4 3.6 

人均 GDP（美元） 39,305.8 38,344.0 38,804.9 34,568.9 38,156.3 

财政盈余/GDP（%） -3.2 -3.2 -3.7 -3.8 -5.6 

政府债务/GDP（%） 237.1 235.0 236.3 231.6 236.1 

财政收入/政府债务（%） 14.3 14.6 14.5 14.8 14.1  

外债总额/GDP（%） 80.3 74.1 69.4 67.1 56.2 

CAR/外债总额（%） 31.3 32.6 32.0 35.7 41.7 

外汇储备/外债总额（%） 31.7 35.0 35.7 41.9 45.9  

注：1. 实际 GDP 增长率以本币计算，不考虑汇率变动因素； 

2. 财政盈余/GDP 为负表示财政赤字相当于 GDP 的比值； 

3. 政府债务为一般政府债务总额； 

4. CAR 为经常账户收入； 

5. 外汇储备为官方外汇储备 
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评级观点 

联合资信评估有限公司（以下简称“联合资信”）对

日本国（以下简称“日本”）的主权信用进行了跟踪评级，

决定维持其长期本、外币信用等级 AAi-。该评级结果表

示日本的主权信用风险很低，按期偿付债务本息的能力

很强。 

2018 年，安倍连任首相及自民党党首，有利于日本

政策连续性。受净出口拖累及投资放缓影响，日本经济

复苏明显放缓，能源类价格的上涨带动整体通胀水平继

续回升，失业率降至 26 年来最低水平，但人口负增长

和老龄化问题将长期拖累日本经济增长。2018 年，日本

的人均 GDP 升至近 5 年来最高水平且保持着高水平全

球竞争力。虽然超宽松货币政策使得日本银行盈利能力

进一步下降，但银行业资产质量不断改善且资本较为充

足，银行业风险仍较低。2018 年日本一般政府财政赤字

小幅扩张，且与同级别其他国家相比，日本的财政赤字

水平仍相对较高。长期的财政赤字导致日本政府债务水

平进一步走高至 5 年来最高水平，但鉴于日本一般政府

债务结构合理且超宽松货币政策大幅缓解了日本政府

的债务利息支出压力，预计短期内日本政府偿债能力仍

有望维持稳定。2018 年，进口大幅增加以及出口增速放

缓导致日本对外贸易顺差及经常账户盈余均大幅收窄，

经常账户状况有所转差，但日本政府外债负担不大，且

经常账户收入和外汇储备对政府外债的保障程度较高。 

 

优势 

1. 人均 GDP 水平不断走高且保持着高水平全球竞争

力； 

2. 一般政府外债负担不大，且经常账户收入和外汇储

备对政府外债的保障程度较高； 

3. 银行业资产质量不断好转且资本较为充足，银行业

风险较低； 

4. 政府治理能力继续提升，政策有望保持连续性。 

 

关注 

1. 财政长期赤字且政府债务水平很高，财政收入对政

府债务的保障能力较弱； 

2. 全球经济增长放缓以及外贸环境转差给日本出口

造成压力； 

3. 人口负增长及人口老龄化形势日趋严峻，不仅增加

了政府财务负担，也将长期拖累日本经济增长。
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一、 国家治理 

安倍连任首相及自民党党首，执政联盟也

有望在 2019 年举行的参议院选举中延续优势，

有利于日本政策连续性 

2018 年 9 月 20 日，日本自民党举行总裁选举，安

倍晋三以约 70%的得票率战胜前防卫大臣石破茂，第三

次连任自民党党首，并继续担任首相，从而打破党总裁

不能连任超过两届的规定，将长期执政至 2021 年。这

主要得益于 2017 年 3 月自民党党大会正式决定修改党

章，将党总裁任期由“连任 2 届 6 年”延长至“连任 3

届 9 年”。 

2019 年 7 月，日本将举行参议院选举。从目前来看，

由于在自民党内缺乏对手以及在野党竞争乏力，安倍及

自民党-公明党执政联盟预计在 2019 年举行的参议院选

举中延续优势，有利于政策连续性。因此，短期内预计

日本政府仍将以恢复经济为目标，继续推进“安倍经济

学”，包括继续实施货币宽松政策，加大财政刺激政策力

度，在劳动力市场、农业和公司治理等领域寻求结构性

改革等。 

日本政府治理能力继续提升 

根据世界银行最新公布的国家治理能力指数，2017

年日本各项治理能力指标百分比排名均值为 88.8，较上

年（87.7）有所提升，且显著优于 AAi-级和 AAi 级国家

平均水平。其中，政治稳定性改善幅度较大（图 1）。 

图 1：日本政府治理能力（2017 年） 

 

数据来源: 世界银行 

二、 宏观经济政策与表现 

受净出口拖累及投资放缓影响，日本经济

复苏明显放缓 

2018 年，日本 GDP 总量为 549.0 万亿日元（49,719.3

亿美元），实际 GDP 增速为 0.8%，较上年下降了 1.1 个

百分点，经济复苏明显放缓。与 AAi-级和 AAi 级国家平

均水平相比，日本经济增速也相对较低。2018 年日本经

济运行波动较大，一季度 GDP 环比下降 0.1%，这是自

2015 年第四季度以来日本经济首次出现负增长，主要原

因是内需不振。二季度虽然明显恢复增长（环比增长

0.5%），但因日本西部地区暴雨和北海道地震等自然灾

害频发导致内外需双双下降，三季度日本经济再度陷入

负增长（环比下降 0.6%）。在第四季度，由于灾区重建

拉动内需，使得日本 GDP 再度恢复增长（环比增长

0.4%）。 

消费和投资是拉动日本经济增长的主要动力。具体

来看，2018 年，日本私人消费支出增长了 0.4%，但增

速较上年（1.1%）有明显放缓；人口老龄化加剧导致的

社保成本上升使得政府消费支出继续增长（0.7%）。从投

资来看，2018 年日本国内投资需求不振，投资仅较上年

同比增长了 1.2%，增速大幅放缓。对外贸易方面，净出

口仍旧是拖累经济增长的因素。 

表 1：日本宏观经济表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

名义 GDP（万亿日元） 549.0  545.1  536.0  531.3  513.9  

名义 GDP（亿美元） 49,719.3  48,599.5  49,266.7  43,894.8  48,504.1  

实际 GDP 增速（%） 0.8  1.9  0.6  1.2  0.4  

CPI 增幅(%) 1.0  0.5  -0.1  0.8  2.8  

失业率（%） 2.4 2.8 3.1 3.4 3.6 

注：GDP 增长率为实际 GDP 增长率，以本币计算，不考虑汇率变

动因素。 

数据来源：IMF 

图 2：日本实际 GDP 增长率 

 

数据来源: IMF 

2019 年一季度，剔除物价变动因素后的实际 GDP

较上季度环比增长了 0.6%，这主要是由进口下降速度超

过出口下降速度所致。由于内需疲软，一季度日本进口

总额环比下降 4.6%，创下十年来最大降幅；全球经济增

长放缓以及贸易紧张局势加剧使得同期日本出口总额

环比减少 2.4%，创下 2015 年以来最大降幅。受中美贸
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易摩擦影响，日本的出口势头不振，10 月上调消费税后

私人消费也将受到抑制，预计 2019 年和 2020 年日本经

济增速将继续保持在略低于 1.0%的水平。 

能源类价格上涨带动通胀水平继续回升，

但仍距 2%的通胀目标相去甚远 

2018 年，日本全年 CPI 增幅为 1.0%，较上年增长

了 0.5 个百分点，连续两年保持上升势头，但距离日本

央行设定的2%的通胀目标仍相去甚远。与AAi-级和AAi

级国家平均水平相比，日本的通胀水平也较低。油价上

涨带动能源类产品价格上涨是拉动通胀率上升的主要

原因，从分类数据来看，煤油、汽油价格和电费分别上

涨了 17.6%、12.2%和 4.5%。此外，自然灾害造成蔬菜

减产，使得生鲜食品价格走高也在一定程度上推升了日

本整体通胀水平。 

进入 2019 年以来，虽然国际原油价格有所回升，

但与 2018 年同期相比依旧较低，食品价格和工业产品

价格也较为低迷。受此影响，1 月-6 月日本平均 CPI 增

幅仅为 0.5%，较 2018 年同期下降了 0.5 个百分点。但

预计年底消费税的上调仍将会对日本通胀形成一定程

度的提升。预计 2019 年全年日本通胀率将处于 0.9%左

右的水平。 

图 3：日本 CPI 增长率 

 

数据来源: IMF 

失业率降至 26 年来最低水平，但人口负增

长和老龄化问题将长期拖累日本经济增长 

2018 年，日本失业率为 2.4%，同比继续下行 0.4 个

百分点，降至过去 26 年来最低水平。这一方面是由于

日本国内经济持续温和复苏，人手不够的企业招人的愿

望强烈，另一方面是日本长期存在的少子老龄化问题导

致适龄劳动人口不断减少。从图 4 中可以看出，与 AAi-

级和AAi级国家平均水平相比，日本的失业率明显偏低。 

截至 2018 年 10 月，包括外国人在内的日本总人口

较上年同期又进一步下降了 26.3 万人，降至 1.26 亿人，

连续 8 年负增长。日本 65 岁及以上人口占总人口比例

也已经高达 27.7%，进入超高龄社会。人口持续减少不

仅使日本深陷劳动力不足的困局，还令日本国内市场萎

缩，整体消费趋于下降，由于看淡市场前景、预期恶化，

企业投资意愿也随之下降，从而拖累经济增长。不仅如

此，人口老龄化导致日本政府养老支出不断增加，同时

财政税收在相应的减少。这些都使本已乏力的日本经济

雪上加霜，经济增长持续低迷。 

图 4：日本失业率 

 

数据来源: IMF 

三、 结构特征 

人均 GDP升至近 5年来最高水平且保持着

高水平全球竞争力 

2018 年，日本人均 GDP 为 39,305.8 美元，较上年

增长了 2.5%，达到近 5 年来最高水平且大幅高于 AAi-

级和 AAi 级国家平均水平。 

图 5：日本人均 GDP 

 

数据来源: IMF 

2018 年，日本依旧保持着其高水平全球竞争力，根

据世界经济论坛发布的《全球竞争力报告》，2018 年日

本的全球竞争力指数为 82.5，在全球 140 个经济体中排

名第 5 位，在亚洲地区排名第 2，较上年提升 3 位。具

体来看，日本在健康方面的排名最高，在全球范围内具
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有很强的竞争力，其次为信息技术应用、市场规模、基

础设施和产品市场等。 

日本经济发展对消费的依赖程度较高，经

济结构相对稳定，但消费税的提高或将使消费

占比出现下滑 

日本是消费驱动型国家。2018 年，日本最终消费支

出占 GDP 的比值为 75.3%，基本与上年持平。其中，私

人消费支出占 GDP 的比值为 55.6%，政府消费支出占

GDP的比值为19.7%。随着日本少子老龄化现象的加剧，

未来日本内需或将进一步萎缩，从而导致整体消费出现

下降。从投资来看，2018 年投资占 GDP 的比值为 24.2%，

连续两年上升。但受不利贸易环境的影响，2018 年日本

净出口总额占 GDP 的比值进一步降至 0.3%。总体上看，

日本经济发展对消费的依赖程度较高。 

超宽松货币政策使得日本银行盈利能力进

一步下降，但总体看银行业风险较低 

2018 年，日本维持超宽松货币政策不变，使银行盈

利能力持续承压。2018 年三季度，日本银行业净资产收

益率（ROE）为 7.3%，较上年同期下滑了 0.8 个百分点；

总资产收益率（ROA）为 0.3%，也较上年同期出现小幅

下滑，银行业盈利能力进一步下降。日本银行业资本较

为充足，截至 2018 年 9 月底，日本银行业资本充足率

为 17.0%，较上年同期小幅上升 0.3 个百分点。从银行

业资产质量来看，日本银行业不良贷款率继续处于很低

的水平，截至 2018 年 9 月，日本银行业不良贷款率为

1.1%，进一步同比下降 0.1 个百分点，银行业资产质量

不断好转。总体看，日本银行业的风险较低。 

四、 公共财政实力 

政府财政赤字小幅扩张，且与同级别其他

国家相比，日本的财政赤字水平仍相对较高 

2018 年，受经济复苏明显放缓影响，日本一般政

府财政收入为 185.9 万亿日元，较上年小幅下降 0.4%，

财政收入相当于 GDP 的比值为 33.9%，较上年降低 0.4

个百分点。从日本政府财政收入结构来看，2018 年税收

收入约占其财政收入的 60%，财政收入来源较为稳定。 

2018 年，日本的财政支出为 203.5 万亿日元，同比

小幅下降 0.2%，财政支出相当于GDP 的比值为 37.1%，

较上年下降 0.3 个百分点。从财政支出结构来看，2018

年日本政府的财政支出主要用于社保保障以及国债偿

还，两者占其财政支出的比重高达 58%。此外，由于安

倍政府重视国防力量建设，国防经费支出在财政支出中

的比重也保持在 5%以上。 

2018 年，日本一般政府财政赤字为 17.6 万亿日元，

较上年增长了 2.0%；财政赤字占 GDP 比值为 3.2%，与

上年持平。与 AAi-级和 AAi 级国家平均水平相比，虽然

近年来日本的财政赤字水平不断下降，却依然相对较高

（见图 6）。 

表 2：日本一般政府财政表现 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

财政收入（万亿日元） 185.9  186.7  183.6  181.8  170.9  

财政收入/GDP 33.9  34.2  34.3  34.2  33.3  

财政支出（万亿日元） 203.5  204.0  203.4  202.0  199.8  

财政支出/GDP 37.1  37.4  37.9  38.0  38.9  

财政盈余（万亿日元） -17.6  -17.3  -19.8  -20.2  -29.0  

财政盈余/GDP -3.2  -3.2  -3.7  -3.8  -5.6  

数据来源:IMF 

图 6：日本一般政府财政盈余相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 

政府债务水平升至近 5 年最高水平，但日

本一般政府债务结构合理且超宽松货币政策大

幅缓解了政府偿债压力 

2018 年，日本一般政府债务负担继续加重。截至

2018 年底，日本一般政府债务规模为 1,301.8 万亿日元，

较上年底增长了 1.6%；一般政府债务总额相当于 GDP

的比值为 237.1%，较上年底增长 2.1 个百分点，达到近

5 年来最高水平。与 AAi-级和 AAi级国家平均水平相比，

日本政府债务水平显著偏高，在全球范围内属于很高水

平。从一般政府债务净额来看，截至 2018 年底，日本一

般政府债务净额为 841.0 万亿日元，与 GDP 的比值为

153.2%，较上年上升 2.1 个百分点，政府债务净额水平

也很高。 

从政府债务结构来看，日本政府债务中 90%以上均

由国内政府机构、央行及个人持有，其中央行持有国债

的比例达到 40%左右，国外持有率仅在 10%左右，短期

内遭遇抛售引发债务风险的可能性极小。另一方面，在

2019 年 6 月的货币政策会议上，日本央行表示由于日本

通胀水平仍远低于 2%的目标水平，再加上对中国需求
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放缓以及全球贸易紧张局势的担忧，在 2020 年春季前

日本将维持低利率不变。在超宽松货币环境下，日本国

债利率长期处在零利率甚至负利率水平，这在一定程度

上减少了日本政府的债务利息支出，有助于缓解其偿债

负担。2018 年日本政府债务利息支出占 GDP 比值为

0.3%，较上年进一步下行 0.2 个百分点。因此，虽然日

本一般政府债务负担沉重，但短期内政府偿债能力仍有

望维持稳定。 

表 3：日本一般政府债务情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

政府债务总额（万亿日

元） 
1,301.8  1,280.9  1,266.7  1,230.3  1,213.1  

政府债务总额/GDP（%） 237.1  235.0  236.3  231.6  236.1  

政府债务净额（万亿日

元） 
841.0  823.4  817.7  785.3  763.2  

政府债务净额/GDP（%） 153.2  151.1  152.6  147.8  148.5  

财政收入/政府债务总额

（%） 
14.3  14.6  14.5  14.8  14.1  

数据来源:IMF 

图 7：日本一般政府债务相当于 GDP 的比值 

 

数据来源: IMF 

财政收入对政府债务的保障程度有所下降 

从财政收入对政府债务的保障能力看，2018 年日本

财政收入对政府债务的保障程度仍较弱，财政收入与政

府债务的比值为 14.3%，较上年小幅下降 0.3个百分点，

财政收入对政府债务的保障程度出现下降。 

根据 2019 财年政府财政预算案，为应对日渐严重

的老龄化问题和地缘政治挑战，2019 财年日本政府预算

总额首次突破 100 万亿日元，连续 7 年刷新历史。其中，

防卫预算及社会保障预算双双创下新高。为增加政府收

入，日本政府计划从 2019 年 10 月起再次上调消费税率

至 10%。虽然日本今年的税收收入有望创出历史最高水

平，但仍不足以弥补财政支出，预计在未来几年内，日

本将继续处于财政赤字状态，政府依赖借款的财政运作

不得不继续维持。 

在财政收入增长预期有限、政府债务规模居高不下

的背景下，财政收入对于政府债务的保障程度在未来大

幅提升的可能性不大，政府债务问题仍将是制约日本主

权评级的最主要因素。 

五、 外部融资实力 

进口大幅增加以及出口增速放缓导致日本

对外贸易顺差及经常账户盈余均大幅收窄 

从对外贸易来看，中国和美国依旧是日本主要出口

国，2018 年，日本对中国和美国的出口额占其出口总额

的 38.5%。受美国加征钢铝产品关税影响，2018 年日本

对美国出口钢铁大幅下降 20.0%，外加全球经济有所放

缓，日本全年出口总额增速有所减缓。与此同时，由于

日本对矿产品进口依赖度较高，2018 年，矿产品占进口

比重高达 26.5%，国际原油价格的上涨带动日本进口总

额出现大幅增长。 

2018 年，日本出口总额为 9,293.6 亿美元，较上年

增长 6.2%，增速较上年（7.9%）小幅放缓；进口总额为

9,253.8 亿美元，较上年增长 10.4%，高于出口增速。因

此，2018 年日本对外贸易顺差较上年继续收窄至 39.8 亿

美元，较上年大幅下降 89.4%。 

从经常账户来看，2018 年日本经常账户收入为

12,487.1 亿美元，较上年增长了 6.3%；经常账户余额为

1,747.2 亿美元，较上年下降了 13.4%，为近 5 年来首次

下降，经常账户余额相当于 GDP 的比值为 3.5%，较上

年下降 0.6 个百分点。 

从国际投资净头寸来看，2018 年日本继续稳居全球

最大债权国之位。截至 2018 年底，日本国际投资净头

寸为 31,021.4 亿美元，较上年底增长了 6.6%，国际投资

净头寸与 GDP 的比值为 80.3%，较上年同期上升了 2.5

个百分点。大量的海外资产可以为日本外债的偿还提供

充足的保障。 

表 4：日本经常账户及对外资产情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

出口总额（亿美元） 9,293.6  8,755.1  8,115.2  7,847.1  8,629.7  

进口总额（亿美元） 9,253.8  8,378.8  7,710.8  8,079.9  9,915.8  

净出口（亿美元） 39.8  376.4  404.4  -232.8  -1,286.1  

经常账户收入（亿美

元） 
12,487.1  11,744.4  10,949.9  10,503.3  11,363.0  

经常账户余额（亿美

元） 
1,747.2  2,016.4  1,970.5  1,364.7  363.5  

经 常 账 户 余 额 /GDP

（%） 
3.5  4.1  4.0  3.1  0.7  

国际投资净头寸（亿美

元） 
31,021.4  29,090.7  28,792.4  28,150.2  30,124.0  

国际投资净头寸 /GDP

（%） 
62.4  59.9  58.4  64.1  62.1  

数据来源：世界银行 

 

外债水平升至近 5 年最高水平，但仍处在

可控范围 
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截至2018年底，日本外债总额为39,948.3亿美元，

较上年增长了 11.0%；外债总额相当于 GDP 的比值为

80.3%，较上年上升 6.2 个百分点，达到近 5 年来最高

值，但仍处于可控范围。与 AAi-级国家平均水平相比，

日本外债水平较高，但低于 AAi 级国家平均水平（见图

8）。 

从外债结构来看，日本外债主要来自于金融机构、

一般政府和其他部门，截至 2018 年底，三者外债占外

债总额的比值分别为 34.5%、33.8%和 24.5%，日本一般

政府外债负担不大；企业间借贷和央行持有外债占比很

低，分别占外债总额的 1.5%和 5.7%。从期限结构来看，

日本短期外债占比很高，2018 年底为 72.6%，但 70%以

上的短期外债为金融机构及其他部门短期借款，政府的

短期偿付压力不大。 

表 5：日本外债情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

外债总额（亿美元） 39,948.3  36,004.6  34,201.6  29,450.6  27,265.2  

外债总额/GDP（%） 80.3 74.1 69.4 67.1 56.2 

政府外债（亿美元） 13,503.7  12,170.8  10,982.8  10,061.8  8,722.1  

政府外债/外债总额（%） 33.8  33.8  32.1  34.2  32.0  

数据来源: IMF 

 

图 8：日本外债/GDP 

 

数据来源: 世界银行 

经常账户收入和外汇储备对政府外债的保

障能力有所下降，但依然处于较高水平 

截至 2018 年底，日本经常账户收入相当于外债总

额的比值为 31.3%，较上年同期小幅下降 1.4个百分点；

经常账户收入与政府外债的比值为 92.5%，较上年同比

下降 4.0 个百分点。经常账户收入对政府外债的保障程

度有所下降。 

从外汇储备来看，日本外汇储备充裕，继续处于世

界第二大外汇储备国的地位。截至 2018 年底，日本外

汇储备规模为 12,652.9 亿美元，外汇储备相当于外债总

额的比值为 31.7%，较上年同期下降 3.3 个百分点；外

汇储备相当于政府外债的比值为 93.7%，较上年下降了

9.9 个百分点，但依然处于较高水平。 

表 6：日本外债保障情况 

 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

外汇储备（亿美元） 12,652.9  12,612.7  12,204.2  12,327.6  12,524.9  

CAR/外债总额（%） 31.3  32.6  32.0  35.7  41.7  

CAR/政府外债（%） 92.5  96.5  99.7  104.4  130.3  

外汇储备/外债总额（%） 31.7  35.0  35.7  41.9  45.9  

外汇储备/政府外债（%） 93.7  103.6  111.1  122.5  143.6  

数据来源: IMF 

 

2019 年日元有望继续小幅走高，对外债偿

还形成一定利好 

2018 年以来，由于整体市场环境继续利好避险货币，

日元兑美元汇率全年累计升值 2.6%，对日本外债偿还形

成一定利好。 

进入 2019 年以来，一方面，在 2018 年强势上涨的

美元在 2019 年陷入高位震荡，使得日元兑美元汇率被

动升值；另一方面，由于中美贸易摩擦升级导致市场避

险情绪显著升温，被视为安全货币的日元被大量买入从

而推升了日元。2019 年上半年，日元兑美元汇率累计升

值 1.6%。 

2019 年，美国经济基本面对美元的支撑可能减弱，

同时，2019 年美联储在经济下行压力下降息预期进一步

上升，或在一定程度上限制美日利差的进一步扩大，从

而利多日元汇率。2019 年日元兑美元汇率有望保持稳中

有升的趋势，有利于日本外债偿付能力的稳定。 

图 9：美元兑日元汇率变化 

 

数据来源：Wind 

六、 评级展望 

2018 年，安倍连任首相及自民党党首，执政联盟也

有望在 2019 年举行的参议院选举中延续优势，有利于

保持日本政策连续性。虽然日本经济增长仍面临一定压
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力，但再次出现经济萎缩甚至发生经济萧条的风险不大，

日本经济将呈现小幅回升并保持中低速增长的走势。银

行业风险保持在较低水平。虽然日本政府债务水平很高，

但日本一般政府债务结构合理且超宽松货币政策大幅

缓解了日本政府的债务利息支出压力，短期内日本政府

偿债能力仍有望维持稳定。日本政府外债负担也不大，

且经常账户收入和外汇储备对政府外债的保障程度较

高。经综合评估，联合资信确定维持日本本、外币主权

信用评级展望为稳定。 
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日本主要数据 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

宏观数据 

名义 GDP（万亿日元） 549.0  545.1  536.0  531.3  513.9  

名义 GDP（万亿美元） 49,719.3  48,599.5  49,266.7  43,894.8  48,504.1  

实际 GDP 增速（%） 0.8  1.9  0.6  1.2  0.4  

CPI 增幅（%） 1.0  0.5  -0.1  0.8  2.8  

失业率（%） 2.4 2.8 3.1 3.4 3.6 

结构特征 

人均 GDP（美元） 39,305.8  38,344.0  38,804.9  34,568.9  38,156.3  

私人最终消费支出在 GDP 中的占比（%） 55.6 55.5 55.7 56.6 58.4  

政府最终消费支出在 GDP 中的占比（%） 19.7  19.7  19.9  19.8  20.2  

资本形成总额在 GDP 中的占比（%） 24.2  23.8  23.3  23.8  24.0  

净出口在 GDP 中的占比（%） 0.3 0.9 1.0 -0.4 -2.5 

进出口总额/GDP（%） 37.3 35.3 32.1 36.3 38.2 

银行业资本充足率（%）* 17.0  16.7  16.2  15.94 15.27 

银行业不良贷款率（%）* 1.1  1.2  1.4  1.53 1.75 

银行业 ROA（%）** 0.3  0.3  0.3  0.4 0.4 

银行业 ROE（%）** 7.3  8.1  8.3  8.9  9.4  

公共财政 

财政收入（万亿日元） 185.9  186.7  183.6  181.8  170.9  

财政收入/GDP（%） 33.9  34.2  34.3  34.2  33.3  

财政支出（万亿日元） 203.5  204.0  203.4  202.0  199.8  

财政支出/GDP（%） 37.1  37.4  37.9  38.0  38.9  

财政盈余（万亿日元） -17.6  -17.3  -19.8  -20.2  -29.0  

财政盈余/GDP（%） -3.2  -3.2  -3.7  -3.8  -5.6  

政府债务总额（万亿日元） 1,301.8  1,280.9  1,266.7  1,230.3  1,213.1  

政府债务总额/GDP（%） 237.1  235.0  236.3  231.6  236.1  

政府债务净额（万亿日元） 841.0  823.4  817.7  785.3  763.2  

政府债务净额/GDP（%） 153.2  151.1  152.6  147.8  148.5  

财政收入/政府债务（%） 14.3  14.6  14.5  14.8  14.1  

外部融资 

出口总额（亿美元） 9,293.6  8,755.1  8,115.2  7,847.1  8,629.7  

进口总额（亿美元） 9,253.8  8,378.8  7,710.8  8,079.9  9,915.8  

净出口（亿美元） 39.8  376.4  404.4  -232.8  -1,286.1  

经常账户收入（亿美元） 12,487.1  11,744.4  10,949.9  10,503.3  11,363.0  

经常账户余额（亿美元） 1,747.2  2,016.4  1,970.5  1,364.7  363.5  

经常账户余额/GDP（%） 3.5  4.1  4.0  3.1  0.7  

国际投资净头寸（亿美元） 31,021.4  29,090.7  28,792.4  28,150.2  30,124.0  

国际投资净头寸/GDP（%） 62.4  59.9  58.4  64.1  62.1  

外债总额（亿美元） 39,948.3  36,004.6  34,201.6  29,450.6  27,265.2  

外债总额/GDP（%） 80.3 74.1 69.4 67.1 56.2 

政府外债总额（亿美元） 13,503.7  12,170.8  10,982.8  10,061.8  8,722.1  

政府外债/外债总额（%） 33.8  33.8  32.1  34.2  32.0  

外汇储备（亿美元） 12,652.9  12,612.7  12,204.2  12,327.6  12,524.9  
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经常账户收入/外债总额（%） 31.3  32.6  32.0  35.7  41.7  

经常账户收入/政府外债（%） 92.5  96.5  99.7  104.4  130.3  

外汇储备/外债总额（%） 31.7  35.0  35.7  41.9  45.9  

外汇储备/政府外债（%） 93.7  103.6  111.1  122.5  143.6  

数据来源：世界银行、IMF、日本央行、日本内阁府 

标记*的为 9 月底数据；标记**的为第三季度数据
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国家主权长期本外币信用等级设置及其含义 

联合资信国家主权长期信用评级包括长期外币信用评级和长期本币信用评级，国家主权长期本、

外币信用等级均划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、Ci和 Di表

示，其中，除 AAAi 级和 CCCi级（含）以下等级外，每个信用等级可用“+”“-”符号进行微调，

表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义如下： 

等级 级别 含义 

投资级 

AAAi 信用风险极低，按期偿付债务本息的能力极强，几乎不受可预见的不利情况的影响。 

AAi 信用风险很低，按期偿付债务本息的能力很强，基本不会受到可预见的不利情况的影响。 

Ai 信用风险较低，按期偿付债务本息的能力较强，有可能受到环境和经济条件不利变化的影响。 

BBBi 信用风险一般，具备足够的能力按期偿付债务本息，但易受环境和经济条件不利变化的影响。 

投机级 

BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融部门获取资金偿付债务本息，但易受到不利环境和经

济条件冲击。 

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力较弱，目前能够偿还债务本息，债务的保障能力依赖于良好

的商业和经济环境。 

CCCi 信用风险较高，债务保障能力较弱，触发信用风险的迹象增多，违约事件已经成为可能。 

CCi 信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 信用风险很大，违约事件发生的可能性很高。 

违约级 Di 已经违约，进入重组或者清算程序。 

 

 


