
 

圖一 

2012年全年 GDP增長步伐停滯 

GDP增長率 

 

數據日期截至 2012年第四季度 

資料來源：Thomson Datastream 

圖二 

災後重建被資本開支及出口疲弱所抵銷 

GDP成份（指數，2008年 9月 = 100） 

 
 

數據日期截至 2012年第四季度 
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日本GDP數據表現疲弱 安倍「三支箭」

戰略更顯關鍵 

Guy Bruten 

環球經濟師—亞太區 

 

日本第四季度GDP數據表現平平的消息似乎早已

過時，過去幾個月來，日本景氣在日圓走貶及日

股揚升帶動下已現好轉。然而，第四季度GDP數

據表現疲弱，突顯日本不能單靠財政及貨幣刺

激，必須謀求經濟自力持續增長。 

 

GDP數據顯示經濟整體停滯不前 

自2012年年中以來日本經濟增長勢頭持續

趨軟，是近幾個月來我們討論的主題之

一。因此，日本第四季度實際國內生產總

值(GDP)經季節調整後折算年率(SAAR)為

-0.4%，並不十分出乎意料。但這是日本經

濟繼第二及第三季度分別錄得 –1.0%

及–3.8%的負增長後，連續第三個季度出現

萎縮。 

 

上述三個季度的跌幅抵銷了2012年第一季

度錄得的顯著升幅，第四季度按年增長率

回落至0.1%，顯示經濟成長步伐停滯（圖

一）。 

 

第四季度報告的主題普遍亦無太大驚喜。

在地震災後重建的拉動下，公共投資及房

屋建築錄得穩健增長，但被私營企業投資

按年下降8.7%及淨出口走軟所抵銷（圖

二）。 

 

但最近已有新發展 

當然，上述對日本經濟的描述已經過時，

新上臺的安倍晉三(Shinzo Abe)政府將帶

領日本經濟擺脫通縮作為主要任務，為日

本經濟帶來新發展。 

實際上，1月份經濟觀察家指數的

消費者信心指數等最新指標顯示

日本市場氣氛已出現好轉（圖三，

下一頁）。日圓自上年年底以來持

續走低，令日本出口企業的壓力有

所緩解，近期眾多領先的企業紛紛

因貨幣因素調升盈利指引。日股急

劇回升亦提振了市場氣氛。 

在市場氣氛好轉，加上2012財政年

度的補充預算案及2013財政年度

政府預算案的財政刺激措施支持

下，2013年全年日本GDP表現預期

將會好轉。我們的2013年第四季度

同比增長率預測略高於3%，日曆年

度平均增長率預期為1.4%，略高於

市場普遍預測。 

 

重點轉向「第三支箭」 

然而，這並非意味著第四季度的

GDP數據完全無關緊要。經濟增長

停滯不前提供了更多「彈藥」，迫

使日本央行作出更多努力遏阻通

縮、促使日圓走貶及反駁國際社會

的反對之聲。 

 

更重要的是，經濟報告中各成份的

數據將成為再通脹政策成效的證

據。單靠財政刺激及更激進的貨幣



 

圖三 

安倍上臺驅動市場信心回暖 

信心調查 

 

數據日期截至 2013年 1月 

資料來源：Thomson Datastream 

政策很可能不足以帶領日本經濟走出新

路。日本要謀求經濟自力持續增長，還需

要促進私營部門開支增長——即安倍「三

支箭」戰略的第三支箭。換言之，即必須

扭轉圖二中的綠線走勢。依我們之見，只

有市場對日本經濟增長潛力的信心提升，

方有可能實現這一點。而振興日本

經濟之路才剛剛開始，安倍政府在

結構性改革上還需要更多作為。考

驗還在後頭。 
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