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由于紧急状态和持续的
全球供应链瓶颈，2021 
年第 3 季经济出现收
缩。 
 
日本央行在 12 月的政
策会议上维持政策利率
不变，但决定结束部分
疫情期间的刺激措施。 
 
变种病毒的出现可能会
对日本经济复苏步伐带
来不确定因素。 
 

 
 

 

 
  
 
 

 
受紧急状态和全球供应链瓶颈影响，2021 年第 3 季度 GDP 按
季收缩 
 
为遏止 Delta 变种病毒的传播，日本曾对多达 21 个都道府县实施紧急状态

令，以及全球供应链瓶颈问题，导致以年率计，日本在 2021 年第 3 季的国

内生产总值(GDP)按季收缩 3.6%，而上一季度则录得正增长。该季家庭消

费按季下跌 5.3%，出口则下跌 3.5%。与此同时，投资亦按季下跌 8.8%。 
 
9 月底紧急状态结束后，10 月份消费者信心指数升至 39.2，11 月亦维持在

该水平，高于 9 月的 37.8。尽管如此，实际家庭支出在 9 月份按年跌 1.9% 
之后，10 月份再按年跌 0.6%。在此背景下，日本国会于 12 月批准了一项

价值约 36 万亿日圆的 2021 财年补充预算案。补充预算支出包括为有孩子

的家庭发放补贴和促进旅游业。预算目标还包括促进绿色和数码化转型的增

长，并加强半导体工厂和相关供应链。这笔追加预算亦将成为首相岸田文雄

于 11 月公布 79 万亿日圆经济计划的资金来源。 
 
日本央行在 12 月会议上维持基准政策利率不变，但宣布将如期在 2022 年 
3 月之前停止额外购买商业票据，并表示将把中小企业的贷款期限延长 6 个

月，至 2022 年 9 月。 
 
展望未来，市场人士普遍预期日本经济在 2022 年会继续改善，继 2021 年

估计增长 1.8%之后，GDP 将在 2022 年增长 3.1%。然而，Omicron 变种

病毒的出现可能会为日本经济复苏带来不确定因素。 11 月底，日本政府宣

布禁止外国访客入境直至 12 月底，希望遏制变种病毒在国内传染。返国的

下行风险笼罩复苏之路 
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日本人和外国居民必须在指定的设施中进行隔离。日本首相岸田文雄表示，

此类措施可能会持续到 2022 年 1 月初。如果 Omicron 变种病毒的传播恶

化，日本政府将需要重新收紧限制，将会再次削弱企业和消费者信心。此外，

其他国家的政府为遏制 Omicron 扩散采取的预防措施，亦可能延长全球供

应链瓶颈，降低对日本出口的需求，进一步增加日本经济前景的不确定因素。 
 
 
2022年日本金融市场表现将取决于央行政策和投资者风险偏好 
 
日本股市在 2021 年继续录得升幅，主要受惠于包括日本央行在内的主要央

行宽松政策，以及在出口需求强劲的情况下公司盈利前景的改善。尽管如此，

指标股票指数的表现却有所不同，主要是由于日本央行在 3 月会议上决定

只购买追踪东证股价指数 (TOPIX) 的交易所交易基金 (ETFs)。日经 225
指数在2020年底至12月30日期间上涨4.9%，而东证指数同期上涨 10.4%。

尽管如此，11 月底 Omicron 变种病毒的出现削弱了投资者的信心。与 
2021 年第 3 季末相比，截至 12 月 30 日，日经 225 指数和东证指数分别下

跌了 2.2%和 1.9%。 
 
外汇市场方面，由于联储局逐步缩减资产购买规模并暗示 2022 年将进一步

加息，加上全球股市全年表现稳健，日圆兑美元贬值。2020 年底至 2021 年

12 月 31 日期间，日圆兑美元贬值 10.3%至每美元 115.08 日圆。与 2021 
年第 3 季末相比，日圆兑美元贬值了 3.3%。 
 
在债券市场，指标 10 年期日本政府债券孳息率在 2021 年跟随美国国债孳

息率上升，市场参与者预计联储局在通胀压力上升的情况下，加快利率正常

化。尽管如此，Omicron 变种病毒在投资者中引发了避险情绪。10 年期政

府债券孳息率在 2020 年底至 2021 年底期间升约 5 个基点至 0.065%。但

与 2021 年第 3 季末相比，10 年期政府债券孳息率则大致持平。 
 
展望未来，日圆和日本股市的表现将受到投资者风险偏好变化，以及日本央

行和联储局政策立场不同的影响。由于联储局有望在 2022 年开始上调联邦

基金利率，美元将继续上升。同时，市场人士普遍预计日本央行将保持宽松，

日圆兑美元可能维持弱势。尽管如此，变种病毒带来的不确定性可能会促使

投资者买入日圆等避险资产。这将部分抵销日圆兑美元的下跌趋势，并可能

增加股市的波动性。此外，未来的财政支出上升将增加日本政府的债务负担。

从长远来看，这可能会对日本国债孳息率产生上行压力，并在一定程度上抵

销了日本央行遏制企业融资成本上升的努力。 
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