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2011 年 3 月 14 日 

事件事件事件事件：：：：    
    
日本东北部宫城县 3 月 11 日发生了 9 级地震，引发高达 10 米的海啸，并已导致 4 家核能电厂关闭，其中福岛县的核
电站一号机组发生爆炸及发现核泄漏。截至 3 月 13 日的消息，强震已造成死亡人数已达 1200 人，最终死亡人数可能
上万人，大量房屋、公路等设施倒塌或被冲毁。目前核泄漏已影响到 190 多人，国际原子能机构宣布核泄漏程度已达
到 7 级标准中的第四级。未来一个月可能会发生震级达到 7 级的余震，并引发太平洋沿岸的海啸。 
 
评论评论评论评论：：：：    
    

1.1.1.1.    这次这次这次这次宫城宫城宫城宫城地震是日本地震是日本地震是日本地震是日本 140140140140 年年年年以以以以来最大的一次地震来最大的一次地震来最大的一次地震来最大的一次地震，，，，同时同时同时同时受灾状况十分受灾状况十分受灾状况十分受灾状况十分复杂复杂复杂复杂，，，，明显超过了明显超过了明显超过了明显超过了 1995199519951995 年的神户大地震年的神户大地震年的神户大地震年的神户大地震：：：：    

• 短期内日本经济必然受到负面影响短期内日本经济必然受到负面影响短期内日本经济必然受到负面影响短期内日本经济必然受到负面影响。神户占日本占 GDP 比重 4%，东北部宫城等三县占 GDP 比重达 8%。如
果我们假设 50%的地区由于受到海啸和核电站破坏的影响，农田同时遭受到大面积受灾，半导体、汽车等企
业因故停产，短期内对日本区域经济的影响将可能不轻。    

• 这场震后重建的启动可能被严重这场震后重建的启动可能被严重这场震后重建的启动可能被严重这场震后重建的启动可能被严重滞后滞后滞后滞后，，，，对区域经济的打击可能大于神户大地震对区域经济的打击可能大于神户大地震对区域经济的打击可能大于神户大地震对区域经济的打击可能大于神户大地震。。。。神户地震仅用了 1－2 个月工
业设施就得到了重建，但这次日本福岛、宫城的核电站出现泄漏事故。目前，政府正在组织周围 10 公里的 17
万居民大撤离，救援人员很难在近期内进入灾区以启动震后重建的进程。而且核电占日本电力供应的 30％，
能源问题将影响灾后重建进程。 

2.2.2.2.    从历史角度看从历史角度看从历史角度看从历史角度看，，，，震后重建震后重建震后重建震后重建可可可可能能能能在数月后带动在数月后带动在数月后带动在数月后带动 GDPGDPGDPGDP 的快速复苏的快速复苏的快速复苏的快速复苏，，，，但但但但先决条件是政府先决条件是政府先决条件是政府先决条件是政府的的的的财政和财政和财政和财政和货币政策货币政策货币政策货币政策力力力力度到位度到位度到位度到位。 

• 1995199519951995 年神户大地震后年神户大地震后年神户大地震后年神户大地震后，，，，政策支持到位政策支持到位政策支持到位政策支持到位。。。。财政对震后重建的拉动达 1.5%GDP，同时央行在神户地震后９个月内

将利率降低了 170 个基点，至 0.6%。    

3.3.3.3. 目前日本目前日本目前日本目前日本常规常规常规常规财政和货币刺激的财政和货币刺激的财政和货币刺激的财政和货币刺激的政策空间政策空间政策空间政策空间较小较小较小较小，，，，但可使用量化宽松和海外资产但可使用量化宽松和海外资产但可使用量化宽松和海外资产但可使用量化宽松和海外资产：：：：    

• 利率利率利率利率政策空间很小政策空间很小政策空间很小政策空间很小，，，，可能启动量化可能启动量化可能启动量化可能启动量化宽松宽松宽松宽松。。。。目前日本央行采取零利率政策，这使得本次地震后货币政策刺激的
空间和 1995 年相比大幅下降。但日本央行可能启用量化宽松政策以刺激经济, 并尽全力维持银行体系支付顺
畅。1995 年地震后，M1 和个人贷款同比增速在 95 年 3 月-96 年 6 月大幅增加，由分别 4.7%和-0.6%增加至 16%
和 8.7%。（图表 1） 

• 财政政策作用有限财政政策作用有限财政政策作用有限财政政策作用有限。。。。目前日本财政赤字占 GDP 的比重已达 10%（1995 年为 4.6%），日本政府债务已高达 GDP
的 200％（1995 年为 60.3%）。加上日本居民储蓄率较 1995 年已大幅下降至 2－3%（1995 年为 10%左右），
因此将更多依赖外部融资。穆迪上月因对日本政府公共债务的负担能力表示担忧，调降了对日本主权债的评

级。地震后的财政需要将令对日本债务可持续性的担忧进一步上升。（图表 2） 

• 日本日本日本日本可利用可利用可利用可利用过去积累的大量财富救灾及重建过去积累的大量财富救灾及重建过去积累的大量财富救灾及重建过去积累的大量财富救灾及重建。。。。日本作为全球第三大经济体，过去数十年积累了大量财富，目
前外汇储备为 1.1 万亿美元，可为地震灾难提供缓冲（图表 3）。同时日本企业和居民部门的财富也可为重建
提供融资。（参照要点 6） 

4.4.4.4.    在此背景下在此背景下在此背景下在此背景下，，，，我们预计我们预计我们预计我们预计宫城宫城宫城宫城地震地震地震地震将导致将导致将导致将导致日本日本日本日本今年的今年的今年的今年的 GDPGDPGDPGDP 增速下滑增速下滑增速下滑增速下滑 0.30.30.30.3％％％％：：：：        

• 情形情形情形情形 1111（（（（较大概率事件较大概率事件较大概率事件较大概率事件））））：：：：核泄漏事件使灾后重建可能被严重推后；财政及货币政策的力度可能远比神户地
震后微弱，投资增速的提升无法弥补进口大幅上扬所导致的负面影响。一旦能源恢复需要的时间超过 1 个季
度，2011 年全年 GDP 增速可能最多下滑 0.3%，至 1.4%。（图表 4-5）    



• 下行风险下行风险下行风险下行风险：：：：核泄漏引起的负面影响现在还很难评估，这要看多长时间才可以清除污染并大范围恢复电力供应。
同时海啸和余震仍存在巨大的不确定性。    

5.5.5.5.    对全球经济而言对全球经济而言对全球经济而言对全球经济而言，，，，日本的日本的日本的日本的震后重建将使进口大幅上升震后重建将使进口大幅上升震后重建将使进口大幅上升震后重建将使进口大幅上升，，，，利多于弊利多于弊利多于弊利多于弊：：：：    

• 日本灾后重建导致进口大幅上升日本灾后重建导致进口大幅上升日本灾后重建导致进口大幅上升日本灾后重建导致进口大幅上升。。。。我们发现 1995 年的灾后重建，使得日本进口占 GDP 比重上升了 2%左右（约
1020 亿美元），美国、欧盟、中国和亚洲(除中国)四个地区从中受益的程度差不多。如果此次重建对进口的
提升程度不比 1995 年那次低，比如提升 2%的 GDP，即约 1200 亿美元，那就是说 2011-12 年期间，上述四个
地区将分别受益约 300 亿美元。从产品上看，1995-96 年期间，40%的增长来自电子机械产品，矿物燃料和制
成品的贡献也约为 31%，食品进口对总进口上升的贡献率并不高，仅为 5%左右。（图表 6-7） 

• 地震将影响半导体产业链地震将影响半导体产业链地震将影响半导体产业链地震将影响半导体产业链，，，，但重建将有利相关产品的进口但重建将有利相关产品的进口但重建将有利相关产品的进口但重建将有利相关产品的进口。。。。福岛县是日本半导体材料企业的集中地，附近的
仙台市，宫城县等都是本次地震，海啸的重灾区。现在日本在全球半导体市场占比 24%左右，其中一半用于
出口。日本半导体生产的停顿可能对东亚 IT 产业链产生严重负面影响。但日本灾后重建将增加水泥，工程机
械，以及农产品的进口。 

6.6.6.6.    观察历史观察历史观察历史观察历史，，，，灾后重建过程中灾后重建过程中灾后重建过程中灾后重建过程中，，，，贷款和企业资金贷款和企业资金贷款和企业资金贷款和企业资金可能可能可能可能出现大规模回流出现大规模回流出现大规模回流出现大规模回流：：：：    

• 日本地震不同于金融危机事件，除了短期影响外，对全球经济的中长期负面影响极小。 

• 自然灾害并不会对信心造成打击，反而灾难越严重，重建时资本回流越多。95 年神户大地震后资本账户净流
入大幅增加，较 10 年均值（91-00 年，除 95、97 年）均值增加 3800 亿美元，主要来自贷款的增加，较 10 年
均值增加 3500 亿美元。95 年直接投资和组合投资较 10 年均值小幅下降 60 亿美元和 290 亿美元，但 96 年二
者均得到恢复。（图表 8）    

7777....    作为参考和比较作为参考和比较作为参考和比较作为参考和比较，，，，神户地震后的市场影响神户地震后的市场影响神户地震后的市场影响神户地震后的市场影响有以下四大特征有以下四大特征有以下四大特征有以下四大特征，，，，但但但但 16161616 年后年后年后年后，，，，其中的第三及第四项已出现基本面的明显其中的第三及第四项已出现基本面的明显其中的第三及第四项已出现基本面的明显其中的第三及第四项已出现基本面的明显
变化变化变化变化，，，，难以重复难以重复难以重复难以重复：：：：    

• 1111 月月月月 17171717 日日日日震后股市震后股市震后股市震后股市大跌大跌大跌大跌，，，，6666 月月月月才才才才从谷底走出从谷底走出从谷底走出从谷底走出，，，，至至至至年底才年底才年底才年底才恢复震前水平恢复震前水平恢复震前水平恢复震前水平：地震发生后，日经指数一周内下跌 8%，
至 6 月底最深下跌 25%，随后逐渐复苏至年底前才恢复震前水平。    

• 震后震后震后震后，，，，大宗商品和农大宗商品和农大宗商品和农大宗商品和农产品的价格先跌后扬产品的价格先跌后扬产品的价格先跌后扬产品的价格先跌后扬：：：：1995 年，大宗商品价格在震后出现短暂下跌，但灾后重建需求旺
盛，重又大幅推动大宗商品价格上扬，并明显超过震前水平；如原油价格在灾后两周内下跌 2.6%，两个月后
恢复，到年底同比上涨 9%；铜价在灾后两周下跌 1%，6 月恢复，至 7 月一度上涨 10%。    

• 震后震后震后震后，，，，国债发行国债发行国债发行国债发行大幅大幅大幅大幅上升上升上升上升，，，，而几乎同时而几乎同时而几乎同时而几乎同时央行利率大降央行利率大降央行利率大降央行利率大降，，，，国债利率随之下降国债利率随之下降国债利率随之下降国债利率随之下降：灾后 1 年国债发行达 GDP 的 13%，
但随着央行大力降息（3 月和 9 月分别下调 75 和 50 个基点）,举债成本亦大幅下降，并提前于政策利率的下
降水平。日本央行在一年内将政策利率下调了 125 基点至 0.5%；10 年期和 2 年期国债收益率至年底分别累计
下降了 162 和 205 个基点分别至 3.1%和 0.8%。    

• 震后震后震后震后，，，，企业资金企业资金企业资金企业资金大幅大幅大幅大幅回流日本回流日本回流日本回流日本，，，，促使促使促使促使日元兑美元保持了日元兑美元保持了日元兑美元保持了日元兑美元保持了 5555 个月的升值态势个月的升值态势个月的升值态势个月的升值态势：：：：日本企业汇入款增加 1790 亿日元。
同一期间，日元兑美元升值 18%；日元兑英镑、韩元、印度卢比、印尼卢比分别升值 15%、13%、18%和 20%，
至 8 月份回到震前水平。（图表 9） 

8888....    目前目前目前目前，，，，日本的经济和政策日本的经济和政策日本的经济和政策日本的经济和政策基本面基本面基本面基本面与与与与 1995199519951995 年年年年时已时已时已时已大不相同大不相同大不相同大不相同，，，，主要风险主要风险主要风险主要风险在于在于在于在于：：：：    

• 近期看，灾后重建何时启动：日本境内共有 10 座核电站紧急关闭停产。核泄漏引起的负面影响现在还很难评
估，多长时间才可以清除污染，成本多大，何时恢复电力供应等对日本的近期经济态势将有重要影响。 

• 中期看，债务风险进一步上升。日本主权债的评级上月已被穆迪调降，目前日本国债已达 200% GDP，居民
储蓄率已降至历史低位 2%，因此重建将大量依赖外部融资及市场利率。 

• 日元正受到两股相反力量的影响，近期走势可能出现大幅波动。一方面，海外资金因震后重建可能大规模回
流日本而支持日元，但同时财政状况的进一步恶化，及央行可能采取的量化措施可能导致日元贬值。 



图表 1：货币政策空间很小，可能启动量化宽松 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 

图表 2：财政的救助力度难以超过 1995 年的水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 

图表 3：储蓄率虽已较 1995 年大幅下降，但日本可利用过去积累的大量财富救灾及重建 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 

日本央行政策利率
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图表 4：灾后净出口对 GDP的贡献将下降，内需受政策刺激将上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 

图表 5：我们预计在没有出现大的下行风险情况下，宫城地震导致日本今年的 GDP 增速下滑 0.3％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 

图表 6：日本灾后重建导致的进口上升将不会小于 1995年 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 
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图表 7： 1995 年日本进口占 GDP 比重上升了 2%左右，主要在电子机械产品 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 

图表 8：自然灾害后的重建过程中，贷款和企业资金会出现大规模回流 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，Haver 

图表 9：神户地震后的市场影响 
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资料来源：彭博资讯，CEIC 

 


