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繁荣的顶点？“日债危机”，风险是否被低估？  
 

6 月 15 日，日本国债期货暴跌熔断，引发市场对“日债危机”的担忧。日

债期货为何熔断，当下又有哪些值得关注的风险点？本文分析，可供参考。 

 

 一问：为何市场担忧起日本债务问题？基本面恶化，叠加“615”恐慌 

日本“615”国债期货暴跌熔断事件，引发了市场对日本债务问题的担忧。

6 月 15 日，日本国债期货大幅下跌，并接连在 13 点 54 分、13 点 55 分二

度触发大阪证券交易所的熔断机制。截至 7 月 3 日，10 年期日本国债期货

的价格已缓慢回升至 149.36，重归 6 月 13 日的价格水平。但这一事件引发
了市场对日本当前货币政策的广泛质疑，与“日债危机”全面爆发的担忧。 

收紧的外部环境、升温的通胀预期，推动日债收益率持续上行，外资机构的

交易行为直接导致日债期货闪崩。发达国家普遍攀升的国债收益率、与近期

高企的日本通胀压力，持续推升日本国债收益率，0.25%的上限目标在日央

行的无限量购债下才得以维系。而随着 6 月 17 日日央行会议临近，外资机

构开始押注日央行政策转向，大举做空日债期货，导致了日债期货暴跌。 

 

 二问：日本债务问题有多严重？“日债危机”概率不大，但结构性风险仍存 

当下，市场最担忧的是日本政府债务风险，较低的外债占比与付息率、充足

的外储、内资增持下，短期违约风险不大。1）日本外债占比仅 14.3%；2）

日本国债多以 0.005%、0.01%等低息发行，短期付息压力较小；3）日本外

汇储备是短期外债 1.8 倍；4）险资等内资机构仍在增持日债。然而，利率
上升加剧的偿债压力、贸易逆差对外储的侵蚀，均是值得关注的中期风险。 

居民部门债务相对稳定，但通胀对实际购买力的持续侵蚀，或会加剧中低收

入群体的违约风险；企业部门，中小企业的困境同样值得关注。1）日本居

民债务短期风险不大。然而，输入型通胀下，中低收入群体实际购买力受持

续侵蚀，潜在违约风险值得关注；2）随着 9 月日央行贷款支持计划期限临

近、小型企业财务状况恶化，一旦政策收紧，中小企业违约风险或将抬升。 

 

 三问：值得关注的潜在风险点？金融市场波动的加剧，日元贬值的次生影响 

日央行的持续宽松，虽然在短期缓解了日债崩盘风险，但大量持债使其更易

受金融市场波动影响；对 MMT 过度践行，也积蓄了金融体系的不稳定性。

当下日央行资产中 73%为政府债券，19%为股权类资产。日本国债和股指波

动率的攀升，正直接冲击日央行资产端的稳定性。同时，日央行已直接持有
已发行国债的 50%，对 MMT 的过度践行，或使日元、日债失去定价锚。 

外部冲击下，日本金融市场的波动与日元贬值的次生冲击也值得关注。外向

型经济的日本，能源结构高度依赖油气资源。原油价格上涨、叠加日元的贬

值，带来日本贸易条件与国际收支的恶化。5 月，日本已连续 10 个月贸易

逆差。持续恶化的贸易环境、与空头力量的走强，正进一步加剧了日元贬值

压力，并向其他市场溢出。这或将引发部分外债占比较高国家的次生风险。 

  

风险提示：美联储货币政策收紧超预期、日央行政策转向超预期 
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一、周度专题：繁荣的顶点？“日债危机”，风险是否被低估？ 

6 月 15 日，日本国债期货暴跌熔断，引发市场对“日债危机”的担忧。日债期

货为何熔断，当下日本又有哪些值得关注的潜在风险点？本文分析，可供参考。  

 

1.1、为什么市场担忧起日本债务问题？基本面恶化，叠加“615 事件”的恐慌 

 

日本“615”国债期货暴跌熔断事件，引发了市场对日本债务问题的担忧。6

月 15 日，日债期货大幅下跌，并接连在 13 点 54 分、13 点 55 分，二度触发

大阪证券交易所的熔断机制。按照日本交易所集团的机制设计，国债期货类产

品熔断触发需要价格单边波幅达 2 日元。当日，日本 7-10 年期国债期货一度

暴跌 2.01 日元，创 2013 年以来最大单日跌幅。随后 6 月 17 日，日央行仍坚

持维持当前超宽松货币政策，以 0.25%的固定收益率无限制购债。但该事件引

发了市场对日本当前货币政策的广泛质疑，与对“日债危机”全面爆发的担忧。  

 

图表 1：6 月 15 日，日本国债期货熔断  图表 2：日本国债期货熔断触发条件 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Japan Exchange Group，国金证券研究所 

 

收紧的外部环境、与升温的通胀预期推动日债利率持续上行，0.25%的上限目

标在日央行无限量购债之下才得以维系。近期，内外力量均在推动日债利率攀

升。一方面，发达国家央行多数收紧，快速攀升的欧美国债利率在套利机制下，

使日债收益率也面临上行压力；另一方面，日元持续贬值、叠加油价高企，导

致日本输入型通胀压力迅速抬升，也带动利率的上行。为了维持对收益率曲线

的控制，日央行在近 4 个月显著提高了购债规模，累积购债高达 6.4 万亿日元。 
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图表 3：发达国家国债收益率普遍上行  图表 4：日本通货膨胀率升至 2.5% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 5：日元兑美元一路贬值，长期处于黑田线以上  图表 6：日本央行大举购债以实现收益率曲线控制 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

 

外资机构的交易行为，则在期货市场直接刺破了这一上限。随着 6 月 17 日日

央行议息会议的临近，外资机构开始押注日央行的政策转向。从 OIS 掉期率来

看，通胀的持续上行、日元的大幅贬值，使得近期市场对今年日央行加息的预

期快速升温，从 6 月 12 日的 5.6%迅速上升至 15 日的 42.9%。这一背景下，

外资机构避开现货市场直接交锋，大举做空日债期货，最终导致日债期货暴跌。  

 

图表 7：OIS 掉期率反映日央行加息概率大幅上升  图表 8：外资近期大举做空日本国债期货 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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1.2、日本债务问题有多严重？国债违约概率不大，结构性风险仍存 

当下市场最担忧的是日本政府债务风险，从外债比例、短期还本付息压力等指

标来看，日债短期违约风险不大；但国债利率一旦失控，偿债压力或快速抬升。 

政府部门来看，当下日本政府杠杆率高居全球第一，但外债占比较低，短期付

息压力较小。截至 2021 年 12 月，日本政府债务/GDP 高达 224.9%，政府杠

杆率高居全球第一。短期来看，日本国债利息偿付压力不大。1）日本国债以内

债为主，外债占比仅 14.3%；2）日本国债多以 0.005%和 0.01%等低票息率发

行，当前付息压力较小。然而，当下日本有 110 万亿日元国债将在 1 年内到期，

一旦日债利率失控，偿债压力将迅速抬升。根据日本财务省测算，如日债收益

率飙升至 3.3%，展期后日本政府 2025 年的偿债成本或将高达 36.3 万亿日元。 

图表 9：日本当前政府债务杠杆率全球第一  图表 10：日本国债以内债为主，外债占比较低 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，ECB，Fed，RBA，BoK，国金证券研究所 

 

图表 11：日本国债的息票利率区间分布  图表 12：日本附息国债的到期年限分布 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

与此同时，日本外汇储备、海外资产充足，短期违约概率不高；但持续的贸易

逆差对外汇储备的侵蚀，正带来日本外部脆弱性的上升。当下，日本拥有 1.2

万亿美元的外汇储备，高居全球第二；同时，日本持有全球第一的国际投资净

头寸，达 3.46 万亿美元。这足以支撑当前日本 0.74 万亿美元短期外债
1
的偿付。

然而，近期日本贸易持续逆差，正对外汇储备形成显著侵蚀，2021 年 8 月以来，

日本外汇储备规模已减少 946.33 亿美元。如国际收支持续恶化，外汇储备对

短期外债的覆盖率也将快速下降，带来日本外部脆弱性的上升，加剧违约风险。
2
 

                                                                 
1
 日本国债均以日元为计价货币发行。当前日本外储对短期外债覆盖率约 1.8 倍，高于 1.0 的警示值，但相较世界均值 3.0 倍较低。 

2
 经测算，如果日本贸易赤字持续维持 5 月的规模，日本外储对短期外债覆盖率或在 2 年内下降至 1.0 的风险位。 
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图表 13：日本短期外债与外汇储备比例  图表 14：近期日本贸易持续逆差正侵蚀着外汇储备 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

此外，尽管外资力量在抛售做空，但仍在增持的险资、养老金等内资机构可以

缓解抛压，避免日债收益率过快上行。除日本央行外，险资、银行、养老金是

日本国债的主要持有方，合计占比 38.9%，远高于外资的 14.3%。这类机构投

资者，多隶属于三菱、住友等财阀，或直接隶属于日本政府，其交易逻辑区别

于欧美金融机构。2022 年以来，外资抛压下，日本险资仍增持了 2.8 万亿日元

日债，并表达了继续增持意愿，一定程度上降低了日债收益率过快上行的风险。

而日央行转向过程中，对国债利率上限的逐步放开，也可以缓释日债暴跌风险。  

图表 15：2021 年底日本政府债国内持有人结构  图表 16：日本大型保险机构多为政府或大财阀控股 

 

 

 
来源：BoJ，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，公司官网，国金证券研究所 

 

图表 17：2020 年以来日本保险业不断增持国内政府债  图表 18：日本养老金持有日债占比约 25% 

 

 

 
来源：JSDA，Bloomberg，国金证券研究所  来源：GPIF，国金证券研究所 
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居民部门来看，当前日本居民杠杆率整体不高，且相对稳定；但输入型通胀压
力下，中低收入群体实际购买力或将受到一定侵蚀。截至 2021 年，日本居民
部门杠杆率为 67.6%，略低于发达国家平均水平；储蓄率为 27.8%，略高于发
达国家平均水平。宏观维度而言，相对稳定的居民债务，大规模违约风险不大。
然而，输入型通胀下，居民实际购买力正受到持续侵蚀。2 月以来，日本家庭
实际收入与名义收入开始出现分化，小企业员工工资增速更低；而支出方面，2
月东京都无业家庭消费支出同比增长 8.8%，显著高于所有家庭的 2.2%。 

 

图表 19：日本居民杠杆率处于世界平均水平  图表 20：日本储蓄率同样处于世界平均水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 21：日本家庭实际工资增速低于名义工资增速  图表 22：日本小企业员工工资上升更为缓慢 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

企业部门来看，日本企业杠杆率较高，外债占比较低；成本压力、疫情冲击等
因素下，中小企业或面临一定违约风险。截至 2021 年，日本非金融企业杠杆
率达 117.6%，高于发达经济体 94.2%的平均水平。在日央行特别贷款计划的
支持下，疫情期间，日本企业杠杆率进一步增加 16.4%。但日本企业债务超 65%
均为银行信贷，外债占比低，外溢风险有限。然而，随着输入性通胀压力的抬
升、疫情对服务业的持续冲击，近期日本小型企业财务状况恶化，线下经济企
业违约风险明显抬升，东京商工调查显示，35%的中小企业存在债务过剩问题。  
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