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擊也應當緩和。在我們看來，在部分國家，

對S A R S的恐慌是對此傳染病不斷變動的觀

感下的產物，一旦感染情況趨緩，對S A R S

的接受度也改善，恐慌感與想像中的經濟危

機也隨而消減。

S A R S在過去數週奪走多個生命。根據

W H O，S A R S病毒首度見世以來，已有3 2 1

人死於非典型肺炎，超過5 0 0 0人被感染，多

集中在中國與香港。因為病毒源仍在研究，

傳播途徑不清且治療方法難以確定，S A R S

已造成衛生當局嚴重的威脅。這些問題正被

努力地解決。目前看來，病毒並不如一開始

想像的具傳染力，雖然染病的死亡率高達5

％，除了年老與過去有慢性病史的患者，治

療對絕大部分的人都有效。在越南，W H O

已將宣布S A R S病毒已被控制，而在亞洲外

唯一重大疫區——加拿大（染病人數1 4 2、

死亡1 8人），疫情正逐漸改善。新加坡的隔

離與其他防疫措施也相當地有效。綜此觀

之，在中國大陸以外的地區，防疫工作正穩

健地進行中。

在所有被S A R S波及的國家中，我們已微

幅調整新加坡的成長率，從先前的3 . 1％降

到2 . 6％，對泰國的成長率也從4 . 4％下調成

4 . 1％。然而，對服務業佔國民生產毛額

（G D P）高達八成六的香港，重創的零售與

旅遊業，使該地經濟徘徊在衰退邊緣。我們

決定把該地的成長率從2 . 5％大幅刪減到0 . 3

％，而0 . 3％的預測，只存在S A R S將在未來

數週成功抑制的樂觀前提下。

在香港，旅遊業（包含旅客餐飲與住宿消

費）產值約佔G D P的1 0％，零售與批發業則

佔G D P的4％。目前餐廳、店鋪與旅館生意

清淡，就算疫情受到控制，在S A R S的陰影

下，觀光客與商務旅客可能好幾個月內仍裹

足不前，持續影響服務業產值。其他業種例

如金融、保險、房地產與商務服務正採取措

施，努力淡化S A R S的衝擊，但是許多措

施，例如禁止員工出差（後果：潛在業務的

流失與航空載客量下滑），仍對香港經濟與

商業活動，仍有「牽一髮而動全身」效果。

在貨物輸出方面，除非S A R S擴大到全球傳

染病的地步，對香港的影響應該不嚴重，這

意味去年成長7 . 7％、為貨物輸出大宗的轉

出口業務，今年表現仍然穩健。

台灣情況也不樂觀。香港與大陸的經濟都

因S A R S受創，偏偏兩地佔了台灣約2 5％的

出口，再加上成長遲緩的主要出口市場如

美、日，今年預期為台灣經濟提供動能的貿

易引擎，現在看來馬力不足。雖然今年的成

亞洲經濟成長下調0.1％

根據國際衛生組織（W H O），S A R S似乎

在數個國家已過了傳染的高峰期。在香港，

新的S A R S通報案例逐漸下滑，至4月2 8日

止，總共傳染人數為1 5 5 7人（僅低於中國的

2 9 1 4人）。很明顯地，S A R S是亞洲經濟體的

最大隱憂，尤其是香港，但目前所造成的損

害絕多來自於對S A R S病毒的恐懼，而非對

所造成的經濟衝擊將國家經濟功能的實質影

響。舉例來說，目前香港有1 3 3人因非典型

肺炎過世，而在同期，有3 7 5位香港居民因

普通的肺炎去世。一些分析師所指稱的，

S A R S所造成的區域衝擊將不亞於9 7 - 9 8年的

亞洲經濟風暴，在信息部來看，是被可笑的

誇大了。新興亞洲（不含日本、澳洲與紐西

蘭）的2 0 0 3經濟成長可能減少0 . 1到0 . 2個百

分點，下降幅度甚至會更少。

我們對S A R S的情況推演是，它在第二季

會對部分地區如中國、香港造成嚴重的影

響，在第三季將持續成為隱憂。在年終的數

月裡，疫情應有相當的控制，幫助消弭大部

分的恐懼因素，對於之前受害最大的國家衝

SA R S疫情
衝擊亞洲經濟體

經濟學人信息部（E I U）相信，

S A R S病毒不會對今年的

全球經濟成長有顯著影響。

如果傳染病於未來幾個月

能有效抑制，

對新興亞洲的經濟活動只會造成

輕微的威脅。我們在上個月

曾聲明，廣泛的預防措施

應能控制S A R S疫情；以部分

已通報S A R S案例的國家來說，

情況仍在可控制的範圍內。

中國是唯一一個危機仍無法抑制

的國家，該國的疫情仍不明朗，

但我們認為，

除非S A R S快速蔓延，

它不會對中國的經濟

有嚴重的影響。
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長預估值3 . 7％，較比前年的負2 . 2％、去年

的3 . 5％改善，台灣民眾仍然認為，整體經

濟活動復甦的太慢。加上其他因素，像是高

居不下、5％左右的失業率、民眾習慣以悲

觀眼光比較臺、與中國沿海地區的發展，因

此儘管S A R S在台的疫情不如其他地區嚴

重，台灣的消費者信心仍然低迷，零售業也

不盡理想。

中國疫情衝擊仍是未知數

中國在全球抗S A R S戰中，仍是一個未知

數。中國政府現在較以往態度更公開，但國

際社會仍然擔憂中國隱瞞實際的疫情。

W H O承認中國的S A R S還未被控制，這或許

是因為當S A R S於去年11月浮現時，當局拒

絕面對問題而造成疫情愈演愈烈。中國的醫

療制度也無法承擔急速成長的染病人口。疫

情追蹤的漏洞是區別中國與其他疫區的主要

關鍵，這解釋為何我們認為，中國疫情擴大

的風險絕不能被忽視。

儘管如此，S A R S不大可能對中國經濟造

成重大影響。短期看來，S A R S影響最劇、

衝擊最烈的是旅遊業。但以整體經濟觀之，

外國來客旅遊的產值只佔生產毛額的1 . 5

％，對經濟的影響相當有限。

在今年的第一季，中國發表驚人的9 . 9％

經濟成長率，我們判斷當局可能浮報數字，

好合理化第二季因S A R S造成的成長減少，

以幫助當局達成年度7％到8％的成長目標。

不論生產毛額的實際狀況究竟為何，中國經

濟因S A R S衰退的可能性很小。某些分析師

指稱第二季會發生經濟負成長，在我們看來

是難以置信的，將官方原本宣稱的8％下調2

到3個百分點比較合理。的確，當局將五月

初勞工節的黃金假期取消，會減少民間消

費，但中國的經濟產出約一半來自工業活

動，而目前沒有跡象顯示，S A R S顯著影響

工業活動與貨物交易。

中國S A R S的處理態度將如何影響中國與

外資的關係，是許多人關心的議題。中國去

年吸引了美金5 0 0億元的外國直接投資，在

最近數月面對全球政經動盪不安，外資更將

中國視為相對安全的資金停泊港。但許多人

擔心，政府試圖隱瞞S A R S疫情的行徑，會

傷害外資對中國的長期觀感，而且疾病可能

會使工資成本增加，實務面上影響對中國投

資的意願。

儘管如此，我們相信外資的直接投資不太

會有明顯衝擊，除非未來疫情擴大。吸引外

資到中國淘金的基本面，例如廉價工資與新

興的內需市場，自從S A R S爆發後並沒有改

變。此外，早在S A R S出現前，外資對中國

當局管理的弊病都很清楚。他們會選擇中

國，是因它的機會，非並非它是個高透明度

的標竿，投資人也會將投資風險納入考量。

不過，經過S A R S事件後，外資也許會重新

考慮在中國風險化報酬的計算方式。

S A R S對外國直接投資最可能的衝擊是延

遲協議與簽訂投資合約。只要外國經理人不

能放心到中國旅行，這些延誤將會一直持

續。各家企業限制部屬出入中國，加上各國

針對中國的旅行建議，也會阻礙外國投資的

運作。（資料來源：EIU Riskwire London）
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