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随着紧急状态的解除，日

本 GDP 在 2021 年第 4
季出现反弹，但市场普遍

预计，随着第 6 波新冠病

毒在 2022 年初出现，第

1 季度将再次出现按季收

缩。 
 
日本央行在 3 月的会议上

维持政策利率不变。 
 
尽管有货币和财政政策支

持，日本未来几个季度的

复苏步伐仍将受到不明朗

因素的影响。 
 
 

 

 
  
 
 

 
日本经济在 2021 年温和反弹，但 2022 年前景面临下行风险 
 
随着新冠病毒限制措施于 10 月结束，日本经济在 2021 年最后一个季度出

现强劲反弹。以年率计，国内生产总值(GDP)在 2021 年第 3 季度按季跌 
2.8%之后，第 4 季按季升 4.6%。随着经济重新开放，家庭消费在 2021 年

第 4 季度强劲反弹，以年率计，按季增长率为 10.2%。继 2020 年下降 4.6%
后，日本 GDP 在 2021 年全年按年增长 1.6%。 
  
尽管如此，随着第 6 波新冠病毒在 2022 年初开始爆发，日本政府在 1 月初

宣布「防止蔓延等重点措施」以遏制病毒传播。在第 6 波高峰期，日本 47
个都道府县中多达 36 个县被纳入适用。因此，消费者情绪受到负面影响。

2 月消费者信心指数下跌至 35.3，是连续 3 个月下跌，并跌至 2021 年 5 月

以来的最低水平。市场普遍预期日本 GDP 将在 2022 年第 1 季度再次出现

季度收缩。同时，通胀动力因能源价格激增正在回升，但相对于其他发达经

济体而言仍然温和。消费者价格指数（CPI）按年上涨 0.9%，为 2019 年 5
月以来最高按年升幅。 
 
乌克兰危机延长的风险及新冠疫情挥之不去的影响给前景带来
不确定因素 
 
由于预计第 6 波新冠病毒将对日本经济产生影响，日本央行在 3 月的会议

上一如预期维持基准政策利率不变，与美国联储局及英伦银行加息形成鲜明

对比。日本央行还表示，需要监测乌克兰的发展将如何通过金融市场及大宗

商品价格影响日本经济。 
 

复苏之路仍面对下行风险 
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2 月下旬，众议院批准了创纪录的 107.6 万亿日圆 2022 财年预算，以资助

减轻疫情影响的措施以及社会保障和国防成本上升。展望未来，从 3 月 21
日起，其余 18 个道都府县都解除「防止蔓延等重点措施」，预计日本将在

2022 年第 2 季度出现复苏。同时，日本央行持续宽松的政策立场和财政支

持亦有望提供对未来几个季度经济的支持。尽管如此，由于能源和食品价格

上涨会对企业利润和家庭收入产生不利影响，乌克兰危机延长的风险，以及

俄罗斯与美国及其盟友之间的紧张局势，可能会给日本的经济复苏步伐带来

不确定因素。此外，能源和大宗商品价格上涨亦可能部分抵销日圆贬值有利

日本出口的好处。 
 
 
在美国加息预期和地缘政治紧张局势下，日本股市出现调整 
 
日本股市在 2022 年第 1 季度出现回调，主要是因为全球投资者消化联储局

加息及 2 月下旬俄罗斯入侵乌克兰引发市场避险情绪。截至 3 月 31 日，日

经 225 指数较 2021 年 12 月底的水平下跌 3.4%，而东证指数同期下跌

2.3%。 
 
外汇市场方面，由于联储局在 3 月会议上开始加息并预计加息路径更为激

进，日圆兑美元转弱。截至 3 月 31 日，与 2021 年 12 月末的水平相比，日

圆兑美元贬值 5.4%至 121.7 日圆。 
 
在债券市场上，尽管日本央行将 10 年期国债孳息率上限目标维持在零附近，

但基准 10 年期日本国债孳息率在 2022 年第 1 季度继续与美国国债孳息率

一起上涨。日本央行分别在 2 月 10 日及 3 月 28 日宣布「指定价格市场操

作」，无限量买入 10 年期国债以维持孳息率上限目标。其中 3 月 28 日公布

的操作更是连续 3 日购买债劵。截至 3 月 31 日，日本 10 年期国债孳息率

为 0.21%，较 2021 年 12 月底水平高出约 15 个基点。 
 
展望未来，日圆的表现将受到日本央行和联储局不同政策立场的影响。同时，

日本股市的表现将取决于乌克兰危机的发展和联储局正常化的步伐。由于美

国国债孳息率将在持续加息的情况下继续上升，加上投资者可能继续调整其

固定收益投资组合，未来几个月日本 10 年期国债孳息率可能仍高于日本央

行接近零的目标。然而，由于日本央行有机会出手干预债市，预计 10 年期

日本国债孳息率上升空间将限制在 0.25%附近。
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件而作出任何投资决定。故此，作出任何投资决定前，投资者须审视自身的投资目标、投资经验、财政状况及特定需要而
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本文件所表达的论点，并不一定反映东亚银行管理层的立场。 
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