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由於緊急狀態和持續的
全球供應鏈瓶頸，2021 
年第 3 季經濟出現收
縮。 
 
日本央行在 12 月的政
策會議上維持政策利率
不變，但決定結束部分
疫情期間的刺激措施。 
 
變種病毒的出現可能會
對日本經濟復甦步伐帶
來不確定因素。 
 

 
 

 

 
  
 
 

受緊急狀態和全球供應鏈瓶頸影響，2021 年第 3 季度 GDP 按
季收縮 
 
為遏止 Delta 變種病毒的傳播，日本曾對多達 21個都道府縣實施緊急狀態
令，以及全球供應鏈瓶頸問題，導致以年率計，日本在 2021年第 3季的國
內生產總值(GDP)按季收縮 3.6%，而上一季度則錄得正增長。該季家庭消
費按季下跌 5.3%，出口則下跌 3.5%。與此同時，投資亦按季下跌 8.8%。 
 
9月底緊急狀態結束後，10月份消費者信心指數升至 39.2，11月亦維持在
該水平，高於 9月的 37.8。儘管如此，實際家庭支出在 9月份按年跌 1.9% 
之後，10 月份再按年跌 0.6%。在此背景下，日本國會於 12 月批准了一項
價值約 36 萬億日圓的 2021 財年補充預算案。補充預算支出包括為有孩子
的家庭發放補貼和促進旅遊業。預算目標還包括促進綠色和數碼化轉型的增
長，並加強半導體工廠和相關供應鏈。這筆追加預算亦將成為首相岸田文雄
於 11月公布 79萬億日圓經濟計劃的資金來源。 
 
日本央行在 12 月會議上維持基準政策利率不變，但宣布將如期在 2022 年 
3月之前停止額外購買商業票據，並表示將把中小企業的貸款期限延長 6個
月，至 2022年 9月。 
 
展望未來，市場人士普遍預期日本經濟在 2022 年會繼續改善，繼 2021 年
估計增長 1.8%之後，GDP 將在 2022 年增長 3.1%。然而，Omicron 變種
病毒的出現可能會為日本經濟復甦帶來不確定因素。 11 月底，日本政府宣
布禁止外國訪客入境直至 12月底，希望遏制變種病毒在國內傳染。返國的
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日本人和外國居民必須在指定的設施中進行隔離。日本首相岸田文雄表示，
此類措施可能會持續到 2022 年 1 月初。如果 Omicron 變種病毒的傳播惡
化，日本政府將需要重新收緊限制，將會再次削弱企業和消費者信心。此外，
其他國家的政府為遏制 Omicron 擴散採取的預防措施，亦可能延長全球供
應鏈瓶頸，降低對日本出口的需求，進一步增加日本經濟前景的不確定因素。 
 
 
2022 年日本金融市場表現將取決於央行政策和投資者風險偏好 
 
日本股市在 2021年繼續錄得升幅，主要受惠於包括日本央行在內的主要央
行寬鬆政策，以及在出口需求強勁的情況下公司盈利前景的改善。儘管如此，
指標股票指數的表現卻有所不同，主要是由於日本央行在 3 月會議上決定
只購買追踪東證股價指數 (TOPIX) 的交易所交易基金 (ETFs)。日經 225
指數在 2020年底至12月 30日期間上漲4.9%，而東證指數同期上漲 10.4%。
儘管如此，11 月底 Omicron 變種病毒的出現削弱了投資者的信心。與 
2021年第 3季末相比，截至 12月 30日，日經 225指數和東證指數分別下
跌了 2.2%和 1.9%。 
 
外匯市場方面，由於聯儲局逐步縮減資產購買規模並暗示 2022年將進一步
加息，加上全球股市全年表現穩健，日圓兌美元貶值。2020年底至 2021年
12月 31日期間，日圓兌美元貶值 10.3%至每美元 115.08 日圓。與 2021 
年第 3季末相比，日圓兌美元貶值了 3.3%。 
 
在債券市場，指標 10 年期日本政府債券孳息率在 2021年跟隨美國國債孳
息率上升，市場參與者預計聯儲局在通脹壓力上升的情況下，加快利率正常
化。儘管如此，Omicron 變種病毒在投資者中引發了避險情緒。10 年期政
府債券孳息率在 2020 年底至 2021 年底期間升約 5 個基點至 0.065%。但
與 2021年第 3季末相比，10年期政府債券孳息率則大致持平。 
 
展望未來，日圓和日本股市的表現將受到投資者風險偏好變化，以及日本央
行和聯儲局政策立場不同的影響。由於聯儲局有望在 2022年開始上調聯邦
基金利率，美元將繼續上升。同時，市場人士普遍預計日本央行將保持寬鬆，
日圓兌美元可能維持弱勢。儘管如此，變種病毒帶來的不確定性可能會促使
投資者買入日圓等避險資產。這將部分抵銷日圓兌美元的下跌趨勢，並可能
增加股市的波動性。此外，未來的財政支出上升將增加日本政府的債務負擔。
從長遠來看，這可能會對日本國債孳息率產生上行壓力，並在一定程度上抵
銷了日本央行遏制企業融資成本上升的努力。 
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件而作出任何投資決定。故此，作出任何投資決定前，投資者須審視自身的投資目標、投資經驗、財政狀况及特定需要而
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