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事件： 

2011 年 3 月 14 日，日本央行货币政策会议决定采取措施进一步

放宽货币政策。本次日本央行货币政策决议的主要内容包括： 

1.日本央行将确保金融市场有充裕的资金并且将采取措施尽可

能保证金融市场的稳定。日本央行决定将无担保隔夜拆借利率维持在

0-0.1%不变。 

2.资产购买计划 

为了避免经济环境恶化、降低金融市场的风险厌恶度，日本央行

货币政策委员会决定增加 5万亿日元的资产（以风险资产为主）购买

规模。加上本次新增加的 5万亿资产购买规模，日本央行执行宽松货

币政策以来资产购买的总规模提高到了 40 万亿日元。 本次新增的 5

万亿日元资产购买计划将在 2012 年 6 月底之前执行完毕。所涉及的

资产包括以下几大类： 

日本政府债券：5000 亿日元 

财政部票据：10，000 亿日元 

商业票据：15，000 亿日元 

日本央行进一步放宽货币政策 

——日本央行 3 月份货币政策会议点评 
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公司债券：15，000 亿日元 

ETFs：4500 亿日元 

日本 REITs(房地产信托基金)：500 亿日元 

来源：日本央行、太平洋证券研究院 

为了确保日本经济在降低通货紧缩风险的同时实现可持续增长，

日本央行将向金融市场持续注入流动性，保证金融市场平稳运行，为

实体经济的复苏奠定基础。日本央行会紧密跟踪经济以及物价运行情

况，采取必要的应对措施。 

点评： 

地震发生之前，日本经济处于温和复苏的进程中。地震发生前，

日本经济的基本情况是：通货紧缩风险正在下降（剔除新鲜食品之后

的 CPI 同比负增长正在放缓），CPI 同比增速有望在近期由负转正。

日本经济处于温和复苏的进程中，出口和产出呈现上升态势，企业的

固定资产投资增加；尽管就业状况和居民的收入状况依然严峻，但是，

就业市场和居民收入状况的严峻程度出现一定程度的缓解；私人消费

呈现上升的态势；房屋建造投资开始增长。 

然而，突然降临的大地震将对日本经济造成广泛的影响，日本经

济有下行风险；大地震也有可能造成企业和家庭对日本经济的预期出

现恶化。企业对经济预期的恶化将会影响其生产行为，家庭对经济预

期的恶化将会影响其消费支出。地震引发的核泄露危机短时间引起市

场恐慌，日本股市短期暴跌，日本国债收益率上扬，投资者的风险厌

恶度上升。 

大地震发生之后，日本央行为了保证金融机构有充裕的资金支付
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取现，于 2011 年 3 月 14、15 日两天紧急向市场提供了 10 万亿日元

资金。日本央行 3 月 14 日货币政策会议决定追加资产购买规模、进

一步放松货币政策，旨在通过向金融市场提供进一步的流动性支持，

尽可能的降低大地震对日本经济造成的负面影响，降低人们的风险厌

恶程度，确保日本经济在降低通货紧缩风险的同时实现可持续增长。 

日本央行在 2010 年四季度真实 GDP 环比增速依然为负（年率增

速-1.3%）的情况下坚持将隔夜拆借利率维持在 0-0.1%的历史低位是

符合市场预期的，但是，就新增加的资产购买计划的资产构成来看，

本次公布的货币政策会议决议是超出市场预期的，本次新增的资产购

买计划不仅包括短期债券和票据，而且包括长期债券。从新增加的资

产购买计划来看，日本央行的政策目的不仅仅是向市场提供短期流动

性支持，日本央行购买长期政府债券的目的还在于压低长期市场利

率，从而在企业经营状况好转的情况下对实体经济产生更大的刺激作

用。 

本次日本大地震以及由地震引起的次生灾害（海啸、核泄漏等）

将对日本经济复苏带来新的不确定性，许多工厂被迫关闭、许多国家

暂时被迫撤回了处于核污染重灾区的本国公民，核泄漏对于周边环境

的破坏程度、对经济的拖累作用目前还难以准确测算。日本的核泄漏

事件将会对全球能源结构产生深远影响，引起世界上其他国家对于核

电发展的反思，进而影响这些国家的能源结构。本次地震以及地震引

起的海啸、核泄漏将会对日本今年上半年的经济（尤其是二季度经济）

产生较大的冲击，但是在灾后重建的拉动下，预计日本经济将会在下
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半年有比较强劲的反弹。 

 

图一：日本 GDP 年率环比增速（经季调） 

日本真实GDP年率环比增速（%）（经季调）
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来源：Bloomberg、太平洋证券研究院 

图二：日本失业率（经季调） 

来源：Bloomberg、太平洋证券研究院 

 

 

 

日本失业率（%）（经季调）
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图三：日本 CPI 同比增速 

来源：Bloomberg、太平洋证券研究院 

图四：日本 CPI 同比增速 

来源：Bloomberg、太平洋证券研究院 
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日本CPI同比增速（%）
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日本CPI同比增速（不包括新鲜食品）

-3

-2

-1

0

1

2

3

2
0
0
0
年
1
月

2
0
0
0
年
7
月

2
0
0
1
年
1
月

2
0
0
1
年
7
月

2
0
0
2
年
1
月

2
0
0
2
年
7
月

2
0
0
3
年
1
月

2
0
0
3
年
7
月

2
0
0
4
年
1
月

2
0
0
4
年
7
月

2
0
0
5
年
1
月

2
0
0
5
年
7
月

2
0
0
6
年
1
月

2
0
0
6
年
7
月

2
0
0
7
年
1
月

2
0
0
7
年
7
月

2
0
0
8
年
1
月

2
0
0
8
年
7
月

2
0
0
9
年
1
月

2
0
0
9
年
7
月

2
0
1
0
年
1
月

2
0
1
0
年
7
月

2
0
1
1
年
1
月


