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疫情相關措施逐步放
寬，預料能促進經濟活
動回復常態。 
 
加快收緊貨幣政策及由
地緣政治危機引致的需
求放緩，將打擊經濟復
甦步伐。 
 
隨着地緣政治危機升
級，投資者恐慌情緒顯
著上升。 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
亞洲主要經濟體在 2021年第 4季釋出積極復甦信號 
 
2021年第 4季大部分亞洲經濟體延續復甦勢頭。例如，第 4季南韓國內生
產總值(GDP)按年上升 4.2%，較第 3季錄得的 4%按年增幅微升。印尼 GDP
按年增速則從第 3 季的 3.5%上升至第 4 季的 5%。馬來西亞經濟甚至從第
3季的按年跌幅 4.5%中反彈，第 4季按年增長 3.6%。 
 
2021 年第 4 季，部分主要亞洲國家的新冠病毒傳播情況略為放緩。當中，
馬來西亞 7 天平均新冠病毒確診個案從 2021 年 10 月初大約 10,000 宗水
平下跌至 2021 年 12 月底約 3,200 宗水平。同一時期，印尼 7 天平均確診
個案亦從 22,000宗水平下跌至 8,200宗水平。新冠疫情有所改善，推動防
疫政策放寬，改善經濟體內的消費者情緒。 
 
儘管具高度傳染性的 Omicron新冠變種病毒引起的感染增加，部分主要的
亞洲經濟體仍有望放寬國內的社交距離措施並重新開放國際邊境。當中，南
韓政府推遲餐廳的營業時間許可至晚上 11點。另外，馬來西亞政府亦擴展
與新加坡的疫苗接種者旅遊通道，自 3月中起該措施擴大至泰國和柬埔寨，
來自該 3 個國家的已接種疫苗旅客可在不用經歷長時間隔離的情況下，進
入馬來西亞。社交距離措施逐步放寬以及重開國際邊境，預料將改善國內需
求及推動旅遊業復甦。 
 
與 2021年最後一季相比，近月大部分亞洲經濟體的通脹大致平穩。與 2021
年 12 月相比，2022 年 2 月份南韓通脹率維持在 3.7%。2022 年 2 月份新
加坡消費者物價按年上升 4.3%，較 2021年 12月份的 4%略高。不過，近

 

       雖然防疫限制有所放寬，但仍面對新挑戰 
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月印度通脹率則錄得較明顯上升，從 2021 年 11 月份的 4.9%上升至 2022
年 2月份的 6.1%。 
 
 
地緣政治危機升級，壓抑復甦動力 
 
俄羅斯與烏克蘭之間的地緣政治危機自 2 月底起升級成軍事衝突，引致西
方國家對俄羅斯實施制裁，以及避險情緒升溫。另外，基於俄羅斯作為主要
原油出口國，地緣政治危機以及接連的制裁措施觸發油價飆升。考慮到烏克
蘭作為主要小麥出口國，穀物價格亦見上升勢頭。 
 
因應衝突和制裁措施的持續時間，部分主要亞洲經濟體特別是能源淨進口國
例如越南、印度及泰國等，將加劇面對能源價格上升的壓力，以及資本加速
外流至其他較安全的經濟體。另外，部分作為能源淨出口國的亞洲經濟體例
如印尼，則能受惠於能源價格上升。 
 
地緣政治危機升級將透過價格效應打擊能源淨進口國的消費及製造業。在部
分亞洲經濟體包括泰國、越南和菲律賓中，食物及能源佔消費者價格籃子的
比例顯著。能源和食物價格上漲將明顯增加住戶的財務壓力，限制消費品支
出，阻礙經濟復甦。此外，能源價格上升亦加劇能源密集型製造業的生產成
本，削弱廉價勞動力的競爭優勢。 
 
 
部分亞洲央行開始貨幣政策正常化 
 
面對通脹高企，部分亞洲央行開始從貨幣刺激措施中逐步退出。南韓央行在
2022 年 1 月 14 日宣布將指標利率調升 25 個基點至 1.25%，作為自 2021
年 8月以來連續第三次加息行動。另外，台灣央行在 3月 17日宣布將重貼
現率上調 25個基點，從 1.125%上升至 1.375%。除加息外，印尼央行則在
2022 年 1 月 20 日宣布在未來 8 個月上調銀行存款準備金率(RRR)300 個
基點，作為貨幣緊縮的信號之一。另一方面，泰國和馬來西亞央行則維持其
關鍵利率不變。 
 
關鍵利率和 RRR提升預料將增加借貸成本及抑制企業的流動性環境，導致
需求下降，加重財務負擔。在這個背景下，預料亞洲央行將審視其國內市場，
以平衡通脹風險以及由地緣政治危機升級引發的需求放緩。 
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恐慌情緒升溫，金融市場下行 
 
隨着新冠變種病毒Omicron爆發以及俄烏危機自2月底起升級至軍事衝突，
亞洲股市內的避險情緒在 2022年第 1季顯著升溫。截至 3月 31日，MSCI 
亞洲(日本除外)指數較 2021 年 12 月底相比下跌 8.2%，而 2021 年 9 月底
至 12 月底期間則錄得 1.5%跌幅。大部分主要亞洲貨幣兌美元明顯走弱，
與 2021 年 12 月底相比，至 3 月 31 日為止的按季跌幅介乎 0.4%與 3.3%
之間。主要先進經濟體例如美國和英國連續加息的預期升溫，加劇新興市場
的資本外流。此外，俄烏軍事衝突亦提升市場恐慌，促使資本轉向美元等避
險貨幣。 
 
截至 3月 31日，南韓基準股票指數較 2021年第 4季末下跌 7.4%。在 1月
底，市場日益擔憂美國將加快收緊貨幣政策的步伐，以壓抑美國高企的通脹
率。另外，南韓央行自去年 8月起接連加息。全球利率上升的環境，加上南
韓國內新冠病毒確診案例飆升，經濟前景不明下將加重企業的財務負擔，亦
削弱投資者對企業未來收益的信心。 
 
台灣股市自 2021年第 4季末至 2022年 3月 31日期間按季下跌 2.9%。雖
然與其他亞洲經濟體相比，台灣的新冠病毒確診病例仍處於較低水平，但受
到各種外部衝擊影響，包括對 2022年連續加息的預期上升及軍事衝突，引
發股票拋售。科技及半導體相關股份(台灣股市其中一個主要板塊)的估值水
平對利率變動較敏感，部分主要央行加息的預期打擊對相關股份的需求。其
後，俄烏衝突亦引發機構投資者恐慌性拋售以降低風險敞口。 
 
不過，印尼股市在同一期間較其他市場表現良好。印尼股市從 2021年第 4
季末至 2022 年 3 月 31 日穩步增長 7.4%。俄烏軍事衝突預料將加劇原材
料供應緊張，進一步推升大宗商品價格。印尼作為其中一個商品淨出口國，
預料能受惠能源通脹率上升，吸引資本流入股市。 
 
展望未來，新冠疫情、主要經濟體貨幣緊縮步伐及俄烏危機將繼續牽動股票
投資者的情緒。
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