
2015年
台灣及主要國
家經濟展望

吳再益 院長

財團法人臺灣綜合研究院

Taiwan Research Institute

2014年12月11日



……濃霧未散

全球經濟動向與趨勢



政策效應激情過後 復甦步伐仍未加速
• 在美、歐、中、日的聯手寬鬆策略下，全球經濟緩步復甦，尤其在美國製造業復興的引
領下，整體情勢自去年年中翻轉，改善情況明顯。

• 然而在政策效應消退後，歐元區的緊縮遺害開始顯露，中國大陸也面臨經濟結構調整所
帶來的增速減緩挑戰，整體局勢自今年下半年起轉向；不僅Ifo的景氣氣候指標由穩定擴
張象限（I）再度落回復甦象限（II），全球採購經理人指數更是逐月趨緩，產出、新增
訂單與新增出口的表現不佳。
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各區域之際遇南轅北轍 復甦步調大相逕庭

美國經濟
一支獨秀

日本
內外政策失調

中國大陸適逢經
濟調整陣痛

歐元區面臨
通貨緊縮威脅
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逆風險阻 經濟展望轉向謹慎

2014年年中前預測
最近預測

Forecast for 2015 GDP Trade

IMF  (2014/10) 3.8 5.0

GI (2014/11) 3.1

OECD (2014/11) 3.7 4.5

EIU (2014/11) 2.8 5.1

World Bank (2014/6) 3.4 5.2

WTO (2014/9) 3.1 4.0

Forecast for 2015 GDP Trade

IMF  (2014/4) 3.9 5.3

GI (2014/5) 3.6

OECD (2014/5) 3.9 6.1

EIU (2014/6) 2.9 5.0

World Bank (2014/1) 3.4 5.1

WTO (2014/4) 3.1 5.3
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市場信心不足 歐元區萎縮警訊再起
• 撙節措施與依舊棘手的失業問題為歐元區構成極大負面壓力，就連此前支撐整體區域逐
步邁向復甦的德國都出現擴張速度停滯惡化情況，政策效力不彰、市場信心不足加深通
貨緊縮風險，歐元區明年再度萎縮的可能性急遽增溫。
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歐元區寬鬆刺激政策成效有待觀察
• 歐元區11月通貨膨脹率已降至0.3%，是連續第14
個月低於1%，遠低於ECB所設定的2%目標；失業
率雖持平11.5%，但失業人數大增6萬人，創2013
年1月來最大單月增幅，擴大寬鬆與振興計畫的急
迫性明顯增溫。

• 故歐洲央行(ECB)12月4日如市場預期，決議維持
低利率政策不變(基準利率0.05%、存款利率-0.2%
而貸款利率為0.3%) 。但亦宣布在2015年一月前不
會有新的刺激措施，故購債計畫預計最快也須等明
年二月以後才有可能施行。

D投入項目與既有政策重疊
D真正能創造就業且資金較為短缺的中小企業佔總基金
比重過低，僅約23%

EU EFSI問題

M 大規模購債可能只推升價格，未真正影響經濟活動
M 目前公司債與抵押貸款已有高估跡象，若出現泡沫
化，將缺乏資本緩衝

M 未來ECB資產負債表的調整可能再度拖累經濟

ECB 擴大寬鬆威脅
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安倍經濟學失利 財政風險急遽升高
• 錯估現實環境且內外措施相互扞格，導致政策效果大打折扣，並衍生其他長遠性風險；
市場評估日本若無法於明年10月實施第2階段提高消費稅政策，則更不可能於2017年4月
落實，政府刪減赤字目標形同虛設，使中長期償債風險升高，更被國際信評機構調降評
比。

量化寬鬆政策：

促貶日幣、改善貿易赤字

擴大財政支出：

帶動消費、促進投資

結構性改革：

推動產業鬆綁、扶植創新產業

L 薪資無成長且進口物價上升
à無助消費

L 全球產業鏈
à對出口無實質助益

央行大舉印鈔同時也為政府無
限制壓低公債殖利率

無節制舉債提高利率風險

財政風險大增

遭信評機構降等

累積高達1,000兆日圓財政赤字，
是GDP的250%

提高消費稅以減赤致使內需惡
化、經濟反陷衰退

朝野反彈聲浪大增而

解散國會、暫緩提高消費稅
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中國大陸務實面對成長課題 側重內需消費引擎
• 稅制改革、金融改革及結構改革等措施是轉型為可永續發展
的必要之惡，暫時性的成長趨緩在所難免，應屬短空長多。

• 能源價格的走低有助提高政策施展空間，近期的降息措施與
新提出的六大領域消費重點規劃，有助刺激經濟活動，並透
過提高消費規模與升級來拉動經濟成長。

• 惟房地產市場的問題嚴峻，恐引爆更大危機。中國大陸各地
房地產市場價格連續下滑數月，抵押價值的減損不僅削弱借
款投資意願，更導致房地產成為銀行貸款呆帳的高危險區域，
對中國大陸問題叢生的金融體系再添壓力。

6大消費
重點

網路
消費

綠色
消費

住房
消費

旅遊休
閒消費

教育文
體消費

養老健
康家政
消費
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美經濟表現相對亮眼 升息時機備受矚目
• 美國經濟復甦情況相對穩定，QE已於今年10月順利退場，焦點轉向升息時機。
• 歐洲瀕臨衰退與中國大陸成長趨緩對美國經濟構成潛在威脅加大升息阻力，同時強勢美
元亦不利美國出口，估計至少需待明年年中以後才有可能升息。

物
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匯
率
強
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後QE時代 為貨幣戰爭敲響警鐘

Fed QE
退場+升
息倒數

ECB-ABS 
+ BOJ-
QQE

短期有助透過增加對美
出口，分享其經濟復甦
果實；同時有助平緩通
貨膨脹減緩壓力

亞洲國家出廠價格已持續下探，競貶將拉高債務
比率，促使違約風險激增。且若持續時間過長，
可能導致全球資金流向美國，促使新興市場陷入
流動性不足隱憂，並迫使美國經常帳赤字再度惡
化，全球經常帳失衡問題重新浮現

資料來源：中央銀行
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原物料價格走低 有助提升刺激政策發揮空間

• OPEC拒絕增產帶動國際油價暴跌，中
國大陸經濟成長減速增加原物料價格向
下調整空間。

• 原物料價格走跌有助減輕成本壓力，變
向對經濟帶來挹注作用，但同時卻可能
加大通貨緊縮壓力。

• 另油價過低可能迫使美國頁岩油業者難
以承受，間接打亂美國製造業復興進程，
並對勞動市場帶來負面衝擊

歐元區

• 法國巴黎銀行：油價每下跌10美元可助歐元區
成長0.4個百分點，通膨率下降0.4%

中國大陸

• 瑞穗銀行：國際油價下跌30%可助中國大陸成
長0.3～0.5個百分點

• 美銀美林：油價維持約70美元/桶，可助中國
大陸通膨率保持1.5～2％水準

美國

• 法國巴黎銀行：油價每下跌10美元可助美國成
長0.2～0.3個百分點
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……結構轉變

台灣經濟現況與展望



各國經濟發展路徑
歐美日等先進國家經濟成長，長期多低於世界平均水準，成長波動亦明顯小於新興國家。
自2011年後先進國家整體經濟已開始趨於穩定，經濟穩定度為2000年後前所未有的平靜
時期，先進國家經濟體是否已真正進入「大緩和 2.0」 (Great Moderation 2.0)的時代?

中國大陸經濟成長表現一直高於全球平均，惟近年來中國大陸成長開始放緩，自2010年開
始連續的成長減速，是過去中國大陸自改革開放以後從未有過的情形，引發中國大陸對內
部經濟成長結構性問題的探討，開始著手策劃經濟轉型。中國大陸轉由：(1)速度「從高速
成長轉為中高速成長」、(2)結構「經濟結構不斷優化升級」、(3)動力「由要素驅動、投
資驅動轉向創新驅動」方向發展的「新常態」(new normal)經濟情勢，將對世界經濟帶來
什麼樣的衝擊影響？
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資料來源:Global Insight 2014年11月15日資料，臺灣綜合研究院整理。 14



台灣經濟成長逐漸收斂至全球平均水準

資料來源:Global Insight 2014年11月15日資料，臺灣綜合研究院整理。

根據Global Insight資料(11/15)，2014年及2015年全球經濟成長將分別維持在2.7%與3.1%的正常
水準，台灣經濟表現預測將優於全球平均0.8與0.6個百分點；但長期來看領先幅度已逐年縮小，逐
漸往全球平均水準收斂。

過去資料顯示台灣、香港、韓國與新加坡等國對2001年與2009年的國際經濟負面衝擊反應均高於
全球平均，此一現象為依賴外需導向經濟體的共同特徵。

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014(f) 2015(f)

台灣 5.80 -1.70 5.30 3.70 6.20 4.70 5.40 6.00 0.70 -1.80 10.80 4.20 1.50 2.10 3.50 3.70

香港 7.70 0.60 1.70 3.10 8.70 7.40 7.00 6.50 2.10 -2.50 6.80 4.80 1.50 2.90 2.20 3.00

韓國 8.60 4.50 7.40 2.90 4.90 3.90 5.20 5.50 2.80 0.70 6.50 3.70 2.30 3.00 3.40 3.20

新加坡 8.90 -1.00 4.20 4.40 9.50 7.50 8.90 9.10 1.80 -0.60 15.20 6.10 2.50 3.90 3.20 4.20

全球 4.10 1.70 2.00 2.80 4.00 3.60 4.20 4.10 1.70 -1.80 4.30 3.10 2.50 2.60 2.70 3.10
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台灣經濟發展演變

資料來源: 香港、韓國、新加坡實質GDP成長率資料取自World Bank  WDI資料庫(Data Code: NY.GDP.MKTP.KN)，臺綜院整理。

1984-1990 1990-2000 2000-2008 2008-2013

台灣實質GDP年均水準 3,828,107 6,896,805 10,727,771 13,794,149

台灣實質GDP年均成長率 8.79 6.61 4.40 2.98

香港實質GDP年均成長率 7.11 4.00 4.96 2.62

韓國實質GDP年均成長率 9.94 6.87 5.11 3.16

新加坡實質GDP年均成長率 7.36 7.45 5.93 4.81

單位:新台幣(百萬元) /百分比(%)，參考年=2011

自80年代中期以來，台灣經濟發
展呈現顯著的結構性改變，年均
成長率由80年代中期的高速成長
(8.79%)開始逐漸衰退，近幾年僅
能勉強維持在2%~3%水準。
在跨國比較上，四小龍坐二望一
的榮景早已不復見，2000-2008年
間敬陪末座，現況僅略高於香港。

推動經濟成長的力量為何產生如
此劇變?
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經濟成長動能組成

資料來源:臺灣綜合研究院整理

由GDP成長組成來看，民間消費貢獻度自2000年後明顯大幅萎縮，由平均5.4個百分點降為1.6個百分點，
減少幅度高達70%。民間消費貢獻度佔GDP成長超過5成，民間消費意願不振，經濟表現必然無法向上
提升。

政府消費貢獻度亦同樣逐年減少，顯示政府逆風

向財政政策的實施力道不足，未能有效達成刺激

經濟復甦的目的。

在投資貢獻方面，對比2000年前平均水準(約
為2.6個百分點)，2000年至2008年間平均水
準僅約為2成；2008年至2013年間平均水準
更僅剩不到1成。國內投資意願疲弱，反映廠
商對未來發展前景看淡。

2000年後，對外經貿貢獻度逐漸增加；重要
性幾乎等同政府消費。

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

16,000,000

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

新台幣百萬元 名目GDP與組成走勢

GDP 民間消費 政府消費 毛投資 淨出口
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1984-1990 1990-2000 2000-2008 2008-2013

名目GDP年均值/成長率 3,342,207 / 10.96 7,436,999 / 8.98 11,677,437 / 3.34 14,075,356 / 2.20

民間消費占比/貢獻度 49.06% / 5.66 53.85% / 5.12 55.43% / 1.87 54.52% / 1.26

政府消費占比/貢獻度 16.10% / 2.01 16.96% / 1.45 15.51% / 0.39 15.16% / 0.37

投資毛額占比/貢獻度 24.23% / 2.64 27.04% / 2.58 23.80% / 0.59 22.92% / 0.21

淨出口占比/貢獻度 10.61% / 0.65 2.15% / -0.17 5.26% / 0.49 7.40% / 0.36

單位:年均值(新台幣百萬元)；成長率(%)；貢獻度(百分點)



民間消費與經濟成長

資料來源:臺灣綜合研究院整理

長期來看，民間消費占GDP比重維持約6成左右，顯示民間消費是維持經濟成長穩定的重要因素；民
間消費成長率自2000年後開始落後於經濟成長。
民間消費主要取決於民眾可支配所得多寡，相較80年代中後期；1990-2000年間台灣每戶可支配所得
成長近140%，家計單位環境改善生活水準提高，對應此時每戶消費支出平均亦有135%成長。自2000
年後成長趨於停滯，每戶可支配所得平均維持於約新台幣95萬元；消費支出約74萬元水準，總和需求
成長動能明顯不足。

1984-1990 1990-2000 2000-2008 2008-2013

實質GDP年均成長率 8.79% 6.61% 4.40% 2.98%

實質民間消費年均成長率 10.12% 7.16% 2.68% 1.56%

平均每戶實質可支配所得 341,744 821,857 976,710 929,968

平均每戶實質消費支出 253,409 595,862 750,177 734,793

單位:百分比(%)；新台幣(元)，參考年=2011
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固定資本形成與經濟成長

資料來源:臺灣綜合研究院整理

1984-1990 1990-2000 2000-2008 2008-2013

實質固定資本形成/成長率 1,134,897/10.40 2,470,614/8.21 3,198,741/0.30 3,227,244/0.10

實質政府投資成長率 15.10 7.79 -4.33 -1.31

實質公營企業投資成長率 7.58 2.91 -2.71 -1.67

實質民間企業投資成長率 10.85 9.89 2.35 0.95

國內固定資本形成成長率逐年下滑，2008年至
2013年平均成長率僅約1980年中期的1成，各
部門投資動能皆為衰退，其中尤以公部門衰退
最為嚴重。

在組成型態上，主要仍以營建工程及機器設備
為主，因投資成長放緩，折舊攤提將導致既有
資本存量的逐年減少。R&D研發支出(智慧財產)
的投資雖有逐年增加，但整體比重仍未達2成。
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固定資本形成組成型態

營建工程 運輸工具 機器及設備 智慧財產

營建工程占比(名目值) 47.02 45.57 38.97 39.62

運輸工具占比(名目值) 9.19 7.20 5.79 5.07

機器及設備占比(名目值) 36.87 37.33 39.84 35.79

智慧財產占比(名目值) 6.93 9.90 15.39 19.53

單位:百分比(%)

單位:百分比(%)；新台幣(元)，參考年=2011
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超額儲蓄與投資

資料來源:臺灣綜合研究院整理

在國內銀行存放款餘額方面，同樣顯示2000
年後，國內可貸資金供需的失衡，資金使用
效率逐漸惡化。

1997-2000 2000-2008 2008-2013

存款餘額 12,055,238 17,081,954 24,067,377

貸款餘額 12,158,013 14,950,294 19,139,805

單位:新台幣(百萬元)
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新台幣百萬元 全體銀行存放款餘額

全體銀行存款餘額 全體銀行放款餘額

1984-1990 1990-2000 2000-2008 2008-2013

儲蓄毛額/GNI占比 1,204,064/35.56 2,227,654/29.78 3,545,909/29.56 4,478,248/30.89

投資毛額/GNI占比 820,488/23.70 2,011,309/26.61 2,785,801/23.25 3,228,149/22.29

超額儲蓄/GNI占比 383,576/11.86 216,345/3.17 760,108/6.31 1,250,099/8.6

單位:新台幣(百萬元)/百分比(%)
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新台幣百萬元 國民儲蓄與國內投資
超額儲蓄 國民儲蓄毛額 國內投資毛額

長期來看，國內儲蓄占GNI比率穩定維持30%左
右，投資則較為波動。2000年後國內儲蓄與投資
明顯脫鉤，投資占比逐漸下滑，國內超額儲蓄開
始增加，現況約3成6的儲蓄資金閒置，未用於投
資活動，整體資金使用欠缺效率，反映國內投資
環境不佳。
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公、私部門資本存量成長均顯遲滯

由於資本的邊際產出(MPK)隨資本存
量增加而遞減，故應透過技術創新帶
動MPK，進而帶來更多的投資。

而近年來我國公私部門之固定資本形
成淨額皆呈現負成長，故政府應有效
分配資源，整備企業技術創新的友善
環境，才能促進經濟永續成長。
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研發投資不落人後 唯多採漸進式研發

固定資本
形成合計

營建
工程

運輸
工具

機器
設備

智慧財產
小計 研究發展 其他

2001 -17.43 -10.81 -1.14 -29.59 0.26 -0.22 1.27 
2002 1.80 2.50 -15.69 1.63 9.24 9.14 9.45 
2003 1.18 -5.09 -6.58 6.59 7.48 7.49 7.45 
2004 13.91 1.90 18.91 28.01 7.31 6.89 8.23 
2005 3.17 2.62 31.41 -0.67 4.60 3.65 6.71 
2006 1.52 0.44 -23.34 5.08 6.91 8.91 2.53 
2007 1.14 -2.33 -1.29 3.13 5.57 6.27 3.97 
2008 -11.13 -8.60 -27.08 -17.19 3.12 1.57 6.77 
2009 -8.81 -7.34 4.21 -18.86 5.44 5.88 4.43 
2010 19.31 11.84 34.39 32.87 7.26 7.76 6.05 
2011 -1.15 1.88 1.70 -6.80 3.71 4.19 2.56 
2012 -2.61 -0.96 2.18 -8.38 3.53 4.45 1.28 
2013 4.98 2.26 0.66 9.47 3.95 5.05 1.14 

2013Q1 6.29 3.94 7.07 13.35 1.49 － －
2013Q2 5.11 0.84 6.86 10.88 3.32 － －
2013Q3 1.17 0.38 -0.48 0.47 4.54 － －
2013Q4 7.54 3.85 -8.77 15.40 6.45 － －
2014Q1 0.94 0.52 10.39 -3.00 3.15 － －
2014Q2 1.63 3.20 48.68 -8.50 3.66 － －
2014Q3 4.52 0.99 17.84 6.98 4.13 － －
資料來源：中華民國統計資訊網，臺灣綜合研究院整理。

2011 2013

台灣 4.5 4.6
美國 3.8 3.9
澳洲 2.4 2.5
加拿大 2.2 2.0
南韓 5.2 5.9

資料來源：行政院主計處。

實質固定資本形成年增率(%)—依型態分

智慧財產占GDP比重
國際比較

Radical Innovation 
vs.

Progressive R&D
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對外貿易與經濟成長

資料來源:臺灣綜合研究院整理

1984-1990 1990-2000 2000-2008 2008-2013

實質出口/實質進口成長率 11.62/13.88 8.51/8.80 8.55/4.24 4.32/1.96

貿易順差GDP占比(名目值) 10.61 2.15 5.26 7.40

貿易依存度(名目值) 93.91 88.88 112.89 130.68

貿易條件 157.43 168.29 142.12 105.18

單位:百分比(%)，參考年=2011

台灣內需市場發展有限，對外經貿往來在經濟發展過程中扮演角色日益重要，反映在對外貿
易依存度逐漸提高；自90年代貿易自由化浪潮開始，貿易順差GDP占比逐年增加，出口貿
易已成為經濟成長的主要推力之一。

2000年後，因國際原物料、能源價格上漲與新興國家崛起競爭因素，我國進口物價上漲；
出口品價格下滑
，導致貿易條件
惡化，本國產品
在國際市場中的
實質競爭力無法
提升，如何改善
貿易條件實為政
府首要的貿易政
策方向。
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(2011年=100) 貿易條件

23



……內外紛擾 追求穩定

2015年台灣景氣預測



本次與前次預測主要差異

本院此次景氣預測已隨主計處11月
28日公布之國民所得統計方法改編
進行修正，修正重點如下：

• 以連鎖法(Chain-Linked Method)
取代定基法(fixed-based Method)
來計算實質GDP。

• 以民國100年(西元2011年)為參考
年。

• 研發支出(R&D)原屬中間消費(不
計入GDP)，現改列為固定資本形
成(計入GDP)。

• 社會保險原屬民間消費，現改列
為政府消費。臺綜院對未來國內經濟成長之預期

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。
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整體消費信心持平
• 根據中央大學台灣經濟發展研究中心發布11月份消費者信心指數顯示，至

2014年11月之總得點數為83.41，相對於去年同期的78.43，顯示整體消費信
心仍較去年同期樂觀；其中，國內經濟景氣、就業機會、購買耐久性財貨時
機、家庭經濟與投資股票時機之個別點數具有提升，而物價水準指標雖有所
滑落，但仍維持在近年之震盪空間中。

• 值得注意的是，消費
者信心總指標於今年7
月達到該統計自2001
年以來之高點(88.17)
後，於8到10月連續三
個月滑落，並於11月
出現小幅反彈，未來
民間消費信心是否仍
能持續樂觀，將較為
不確定。

資料來源：中央大學台灣經濟發展研究中心，臺灣綜合研究院整理。

國內消費者信心指數（CCI）
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股票市場價量回升

全
球
主
要
股
市
變
動
情
形

資料來源：中華民國統計資訊網、YAHOO FINANCE，臺灣綜合研究院整理。

台 灣 2008
(1-10月)

2009
(1-10月)

2010
(1-10月)

2011
(1-10月)

2012
(1-10月)

2013
(1-10月)

2014
(1-10月)

成交總值
(十億元)

23,619 24,450 22,822 22,847 17,099 15,811 18,619 
— 3.52% -6.66% 0.11% -25.16% -7.53% 17.76%

十月加權
股價指數

5,043 7,589 8,210 7,345 7,438 8,366 8,819 
50.48% 8.19% -10.54% 1.27% 12.48% 5.42%
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就業市場出現反彈跡象

資料來源：中華民國統計資訊網。

2014年1-9月
之名目薪資相
較去年同期上
漲4.39%；不
過名目經常性
薪資則僅上漲
1.69%。

2014年10月之
失業人數相較
去年同期減少
3萬人；失業
率亦下降0.29
個百分點。
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受惠油價下跌，通膨壓力降低

資料來源：臺灣綜合研究院整理(2012.12.10)。

• 11月27日的OPEC部長會議決定維持原油產
量上限每日3,000萬桶不變，原油市場再度重
挫。根據中油公司之指標原油價格(至12/5的
週均價)已降至每桶67.94美元。

• 然而，國內通膨壓力降低的同時，央行亦緊
盯亞幣走勢，放手台幣貶值的幅度，至12月
5日止，台幣兌美元已貶至
31.192(NTD/USD)。
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食安事件衝擊，消費意願微降
2014年九月起，國內爆發多起食安事件，再度引發國內食品安全疑慮，亦影響國我食
品聲譽。 但因食品消費之替代性高，故雖然短期內國人消費意願有所降低，但幅度
有限。9月及10月的零售業營業額相較去年同期增加1.97%及0.8%；而餐飲業營業額
則因民眾減少外食分別為-0.81%及0.91%。

資料來源：中華民國統計資訊網，臺灣綜合研究院整理。 30



臺綜院對物價變動與匯率之預期

貶
值

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

2014
Q4 2014 2015

Q1
2015
Q2

2015
Q3

2015
Q4 2015

CPI 1.29% 1.31% 1.03% 0.67% 0.76% 0.93% 0.85%

WPI -1.47% -0.16% -2.98% -2.43% -1.44% 0.57% -1.58%

匯率 30.89 30.09 31.18 31.3 31.49 31.61 31.40
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臺綜院對實質民間消費(以2011為參考年)之預期
由於今年第二季與第三季的(名目)民間消費表現略高於本院先前預測，故本院
預計2014年實質民間消費成長為2.76%。展望來年，本院對於實質民間消費之
預期持平，較今年成長2.77%。

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。 32



景氣平均以上但成長放緩

資料來源：國家發展委員會，103年10月份景氣概況(103年11月27日)。

不
含
趨
勢
的
領
先
指
標

不
含
趨
勢
的
同
時
指
標

依據國發會103年11月27日發布之景氣概況報告，領先指標持續八個月下跌但累計跌幅不大，同
時指標則持續十五個月穩定上升，顯示國內經濟尚屬溫和成長。
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工業生產表現穩定

資料來源：中華民國統計資訊網，臺灣綜合研究院整理。

以屬於同時指標的工業生產指數來看，2014年除了1月份因季節因素表現較
差之外，其餘各月成長顯著，製造業的前十個月之平均指數相較去年同期成
長6.28%。其中以資訊電子工業(10.66%)、建築工程業(10.44%) 、金屬機
電工業(6.01%)的表現較佳。
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今年前十個月外銷訂單接單順利

2014年1~10月
主要地區外銷訂單接單狀況

資料來源：中華民國統計資訊網，臺灣綜合研究院整理。

• 台灣今年前十個月外銷接單(以美金計價)表現良好，成長率達7.09%，相較2013年同期成長
7.45個百分點。

• 以地區分類來看，今年前十
個月均有成長。以東協六國
11.04%的成長為最高，其餘
依序為歐洲10.52% 、日本
7.66 %、美國5.75% 、中國
大陸5.52%。

• 但是值得注意的是，來自中
國大陸的外銷訂單雖然成長
5.52%，但此係因過往兩年
同期平均成長率為-0.77%的
緣故，整體而言來自中國大
陸的外銷訂單的成長率已不
若往年為高；另外日本因為
經濟表現未若預期，已連兩
個月出現衰退。
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航空業者大舉投資 拉抬資本設備投資

資
本
設
備
進
口
年
增
率
變
化
情
形

資料來源：中華民國統計資訊網(統計到103年10月)，臺灣綜合研究院整理。

根據財政部103年12月8日公布之海關進出口貿易統計速報，國內整體資本設備1~11月進
口額達340.17億美元，相較去年同期年增率約6.72%，增幅亦高於去年同期的3.12%。其
中以運輸設備投資最為顯著，相較去年同期成長25.77%，主要係因今年下半年航空業大
舉更換設備所致。而機械設備進口則相較去年同期年減1.25%。
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第三季末需求轉弱 廠商開始消化存貨

11月匯豐台灣製造業PMI變動情形 • 匯豐銀行11月的調查顯示：今年年初
在景氣回溫、需求轉強的背景下，促
使廠商增加採購。台灣製造業PMI指
數在前八個月表現優秀。

• 但下半年以來，製造業的產出、新訂
單總量和新出口訂單的擴張率從8月份
的高點逐步放緩，11月已降至去年9
月以來最低。

• 故廠商開始消化存貨，第四季中間投
入與成品之庫存均有所降低。

• 價格方面，隨著國際原物料(如能源)
價格走低，投入成本與產出價格顯著
降低。
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臺綜院對實質民間投資(以2011為參考年)之預期

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

今年上半年由航空業者領銜，運輸工具類的投資相對暢旺，唯考量下半年以來台幣走
貶不利廠商進口設備，國際需求走低可能使廠商轉為觀望，故將2014年實質民間投資
成長由前次預測的4.41%下調至3.97%。
展望來年，半導體業者仍將持續研發投入以維持技術領先、電信業者亦求完善4G市
場持續擴大投資，加上今年基期較低，實質民間投資可望成長6.72%。
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私部門經濟變數與GDP實質成長率

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2014 2015

GDP 4,046 3,764 3,951 4,073 4,180 15,437 15,968 
2.70 3.76 3.65 3.07 3.31 3.36 3.43 

民間消費
2,109 2,117 2,123 2,177 2,166 8,352 8,583 

2.46 2.75 2.91 2.71 2.72 2.76 2.77 
民間投資

672 757 756 787 717 2,827 3,017 
4.29 8.12 5.68 6.45 6.67 3.97 6.72 

十億元、%；參考年＝2011
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年

全國稅賦
實收淨額

全國債務
未償餘額

兆元
成長率

(%)
兆元

成長率

(%)
2001 1.26 - 3.05 -
2002 1.23 -2.56 3.17 3.85
2003 1.25 2.22 3.51 10.94
2004 1.39 10.74 3.88 10.43
2005 1.57 12.98 4.10 5.74
2006 1.60 2.13 4.19 2.09
2007 1.73 8.31 4.30 2.66
2008 1.76 1.53 4.38 1.8
2009 1.53 -13.07 4.74 8.43
2010 1.62 6.01 5.19 9.37
2011 1.76 8.78 5.48 5.67
2012 1.80 1.82 5.75 4.91
2013 1.82 1.23 6.04 5.06
資料來源：中華民國統計資訊網。

未償債務屢創歷史新高 社福支出排擠公共投資

實質政府消費 實質政府投資 實質公營
事業投資

兆元
成長率

(%)
兆元

成長率

(%)
兆元

成長率

(%)
2001 1.93 2.44 0.72 -8.26 0.30 0.68 
2002 1.96 1.77 0.65 -9.69 0.29 -2.97 
2003 1.95 -0.66 0.64 -2.73 0.27 -4.42 
2004 1.97 1.13 0.59 -7.04 0.22 -19.36 
2005 1.98 0.42 0.61 2.65 0.25 12.77 
2006 1.96 -0.63 0.56 -8.00 0.23 -7.73 
2007 2.01 2.20 0.54 -2.80 0.24 2.20 
2008 2.04 1.54 0.54 0.44 0.23 -1.98 
2009 2.10 3.22 0.62 14.07 0.24 2.37 
2010 2.13 1.05 0.60 -2.92 0.25 7.49 
2011 2.17 1.95 0.57 -5.78 0.22 -13.44 
2012 2.21 2.16 0.51 -10.95 0.20 -7.42 
2013 2.19 -1.15 0.49 -2.70 0.21 2.96 
資料來源：中華民國統計資訊網。 40



臺綜院對實質公共支出(以2011為參考年)之預期

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。 41



公部門經濟變數與GDP實質成長率

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2014 2015

GDP 4,046 3,764 3,951 4,073 4,180 15,437 15,968 
2.70 3.76 3.65 3.07 3.31 3.36 3.43 

政府消費
611 518 546 566 614 2,258 2,244 
2.47 -2.07 0.01 -1.10 0.50 3.16 -0.62 

公部門投資
248 116 150 153 222 684 640 
0.53 -6.60 -0.93 -4.95 -10.71 -2.59 -6.45 

十億元、%；參考年＝2011
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美元走強 各國貨幣競貶

匯
率
預
期

2014
Q4

2015
Q1

2015
Q2

2015
Q3

2015
Q4

30.89 31.18 31.3 31.49 31.61
2014 2015
30.09 31.40

臺綜院對匯率之預期

資料來源：台灣綜合研究院，2014.12.11。

資料來源：中央銀行。
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除了中國大陸，對各國出口均有顯著成長

資料來源：中華民國統
計資訊網。

雖然各國景氣復甦腳步不一，今
年以來對主要地區出口均有成長，
1-11月出口總值相對去年同期成
長3.3%，其中以電子、運輸、機
械與基本金屬及其製品等表現較
優。

值得注意的是，因中國大陸成長
趨緩下，今年我國對中國大陸的
名目出口值可能持平。
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資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

臺綜院對實質商品及勞務輸出
(以2011為參考年)之預期
雖然國際景氣復甦腳步未若預期，但主要出口
國近來對我國電子科技產品之需求依然旺盛；
加上第四季以來原油供給過剩，讓央行放手台
幣貶值，故本院
預測今年實質商
品及勞務輸出成
長率為5.97%。

展望來年，本
院預測2015年
實質商品及勞
務輸出成長率
為6.87%，略
高於今年表現。
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原油價格下跌 刺激進口需求
• 國際原油價格走低，使得

11月原油類產品名目進口
總值下跌15.2%，亦使得1-
11月農工原料名目進口值
相對去年同期僅成長
1.1%(但若扣除價格因素，
實質進口總量應有增加)。

• 加上股市回溫、企業聘用需
求改善，國人對於進口品消
費氛圍良好，帶動消費品進
口增加顯著，1-11月與去年
同期相比，年增率8.5%；
加上資本設備進口情況暢旺
(相對去年同期增加6.7%)；
整體進口名目總值亦增加
3.0%。

資料來源：海關進出口貿易統計(2014/12/08)。 46



資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

臺綜院對實質商品及勞務輸入
(以2011為參考年)之預期
相較於前次預測，受惠於整體進口物
價持續走低，進口品需求較為旺盛，，
預估今年實質商品及勞務輸入成長
6.34%。
展望來年，隨著台幣
放貶，進口物價指數
將逐季微幅提升，加
上今年基期較高，故
本院預測2015年實
質商品及勞務輸入成
長5.93%，比今年減
少0.41個百分點。
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外貿部門經濟變數與GDP實質成長率

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2014 2015

GDP 4,046 3,764 3,951 4,073 4,180 15,437 15,968 
2.70 3.76 3.65 3.07 3.31 3.36 3.43 

商品及勞務輸出
3,069 2,842 3,053 3,130 3,240 11,476 12,265 

6.85 8.62 7.53 6.06 5.56 5.97 6.87 
商品及勞務輸入

2,664 2,546 2,706 2,761 2,799 10,207 10,812 
8.50 5.45 7.94 5.30 5.09 6.34 5.93 

十億元、%；參考年＝2011
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主要經濟變數預測總覽

資料來源：臺灣綜合研究院，2014.12.11。

2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2014 2015
實質GDP 2.70 3.76 3.65 3.07 3.31 3.36 3.43 

民間消費 2.46 2.75 2.91 2.71 2.72 2.76 2.77 

政府消費 2.47 -2.07 0.01 -1.10 0.50 3.16 -0.62 

固定資本形成 3.25 5.91 4.53 4.41 1.98 2.62 4.15 

民間投資 4.29 8.12 5.68 6.45 6.67 3.97 6.72 

公部門投資 0.53 -6.60 -0.93 -4.95 -10.71 -2.59 -6.45 

商品勞務輸出 6.85 8.62 7.53 6.06 5.56 5.97 6.87 

商品勞務輸入 8.50 5.45 7.94 5.30 5.09 6.34 5.93 

CPI 1.29 1.03 0.67 0.76 0.93 1.31 0.85 

WPI -1.47 -2.98 -2.43 -1.44 0.57 -0.16 -1.58 

匯率（NT/US） 30.89 31.18 31.30 31.49 31.61 30.09 31.40 

失業率 4.06 3.98 3.83 3.98 3.97 4.01 3.94 

成長率(%)
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