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事项： 

[Table_Summary] 日本发生地震以来，日本央行多次向市场注入流动性，至 3 月 18 日已向市场累计注资 38 万亿日元。同时 3 月 18 日，

G7 联合干预日元，这些措施对市场的影响较长。并且从 3 月 20 日起，救灾工作转向灾后重建和灾民安置。  

评论： 

为了应付地震采取的金融稳定措施，日本央行迅速注资以维护市场稳定，加大量化宽松货币政策的力度。从中长期

角度看，我们认为，日本央行释放出巨量的流动性，加之日本灾后重建提升需求的预期，有推升大宗商品价格的预期，

从历史经验看，幅度还是处于一个温和状态。从投资的角度，日本灾后重建会引起如工程机械、建材等的投资机会。 

目前市场关注的焦点在于日本央行注入大量的流动性对股市的影响路径如何，一是从流动性本身来解读。日本央行

大量注资，使得全球经济的流动性泛滥，推升大宗商品价格，使得国内通胀预期加强，国内从紧的力度加强。同时大量

注资使得中国热钱流入的可能性加大，这样加息的可能性较小。两者结合，我们认为量化的收缩工具可能性较大。二是

从汇率波动的角度来看是有分歧的。日元升值有利于资本回流，解决灾后重建的问题。另外是日元升值不利于日本的出

口，这对于经济的打击较大。从 1995 年阪神大地震的汇率变动看，日元升值持续很长时间后，G7 在 8 月 15 日才进行

日元干预。而此次是日元出现大幅快速升值后，G7 快速行动。因此我们认为日元稳定有利于当前的日本经济，这对于全

球经济也很重要。 

我们连续三篇跟踪报告，分别从地震、核辐射以及本篇的流动性三个角度分析了日本发生地震海啸的冲击，以及日

本当局为应付此次事件而采取的措施对中国经济、汇率、大宗商品的影响，并由此对股市的影响和给相关行业带来的投

资机会。我们认为地震和核辐射事故对市场情绪的影响慢慢趋于缓和，正如我们所述，短期冲击，中期无碍市场的趋势，

决定因素还在于国内。尽管福岛核电站的核泄漏事故还有一些不确定性。 

 日本启动印钞机和干预汇市的进程 

1、日本央行从 3 月 14 日，已向市场累计注资 38 万亿日元，其中 3 月 14 日注资 15 万亿日元，3 月 15 日注资 8

万亿日元，3 月 16 日注资 5 万亿日元，3 月 17 日注资 5 万亿日元，3 月 18 日注资 4 万亿日元。 

2、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，并以 8：1 的投票结果通过了

扩大资产购置和公开市场操作的议案。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。日本央行货币政策委员会决定增加 5 万亿日元的资产购买规模。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。 

3、3 月 18 日，七大工业国(G7)十年来首次承诺联手干预外汇市场。美国、英国、加拿大及欧洲央行等与日本联合
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行动，进行汇市干预。 

表 1：日本央行地震期间“注水”维稳 

时间 金融稳定行为 

截至 3 月 19 日 向市场累计注资 38 万亿日元 

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。 

3 月 18 日 G7 联合干预日元 

资料来源：新华社 国信证券经济研究所 

 维护币值稳定有利于日本经济 

（1）阪神大地震前后波动巨大：先升值，后贬值 

1995 年的阪神大地震能够迅速的复苏，背后是日元大幅升值 20%，从而造成日元大规模回流。给日本国内经济建

设提供了资金保障。 

图 1：日元的走势   图 2：日本开启印钞机  
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资料来源：Bloomberg 国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg 国信证券经济研究所 

（2）历史上看，干预会改变币值的走势 

1995 年 8 月 15 日，美国、德国和日本央行等联手买进美元，卖出日元，日元兑美元走软。将美元兑日元推至近六

个月的最高点。随后美元在大部分时间内上涨。当时的美国经济经历了有史以来最长的增长期。 

1998 年 6 月 17 日，美国和日本联手卖出不超过 60 亿美元并买进日元，以遏制日元的跌势，之前三个月，日元兑

美元下跌 10%。到 1998 年年底，日元兑美元上涨 20%，并在 1999 年再涨 10%多。 

2011 年 3 月 18 日，七大工业国(G7)十年来首次承诺联手干预外汇市场，抛售日元，阻止日元升值，是否会改变升

值的趋势，可能性较大。在这之前日元出现持续的升值，随后创出了二战后的新高。 

 （3）维护稳定是日本经济所需 

 借鉴中国在应对金融危机的做法，维护币值稳定，可以稳定资金流入流出的波动对经济的损害，减小投机

的波动，并确保日本经济在重建进程中避免因升值而削弱出口。 

 日本印钞机开动可能会推升全球的通胀预期，但比较温和 

我们对比分析了日本 1995 年阪神大地震后到 1995 年底的一段时间，油价处于 17 到 20 美元之间波动，并没有出现

明显的升势。 

日本政府和央行为应对地震危机而采取的开启印钞机的措施可能会推升大宗商品价格上涨的预期。但是从阪神大地

震的经验看，是石油从 5 月份达到 20 元的高点，随后处于回落态势。 

 

 

 

95.1 阪神地震 
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图 3：日本灾后重建阶段小幅推升油价  图 4：日本灾后重建 CRB 小幅上升 
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资料来源：新华社 国信证券经济研究所  资料来源：新华社 国信证券经济研究所 
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行业 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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