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亞洲2018年經濟成長率         
有望超越原先預期的三大主因

全球在2017年學會了如何從炒作中看穿事物的本質。乍看之下，
這一年充滿艱難且局勢緊張 —— 英美兩國國內政治分裂深化，風
向大舉吹往右派。從許多角度看來，是充滿挑戰的一年，但也不能
就此便以偏概全。

在喧囂的局勢之中，全球經濟正悄然步上正軌。如今隨著大眾對
2018年屏息以待，復甦的經濟儼然成為討論焦點。全球各大經濟
體十年來首次呈現相同發展趨勢、向前邁進，市場信心也因此回
溫，但這是否就是全部的故事？本期的《亞洲之聲》將再次著眼此
議題，探討亞太經濟體在2018年將嗅得哪些契機，以及有哪些潛
在問題與挑戰將浮上檯面。
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第一期的《亞洲之聲》曾於去年此刻獨排眾議，在當
時市場籠罩在陰鬱的氛圍、經濟預測也一致看衰，本
團隊仍推估2017年的情勢將比一般所預期的更為樂
觀，且亞洲將以超乎全球成長的預估速度，成為鎂光
燈的焦點。各大指標在當時一致顯示全球成長將隨
著經濟復甦而加速，而在當期報告中，本團隊也相信
中國將逆風向前，且整年將維持不錯的成長態勢。時
序至今，回顧2017年，多數亞洲經濟體的成長速度的
確表現優於預期。

國內需求及出口表現的起色在2017年順勢推了亞洲
一把。當期的報告預測全球市場交易的速度將更上
層樓、更具市場競爭力的亞洲也將席捲而來，且亞洲
消費者持續的需求更將帶動亞洲內部的貿易，種種
預測現在看來都與事實相去不遠。而接下來的2018
年又會有什麼驚喜？本期《亞洲之聲》將帶領讀者深
入分析。

亞洲市場在2017年表現超乎意料之外，一般認為這
股動力將在隔年趨緩，但本團隊仍樂觀以待，並相信
亞洲經濟體將會於2018年再度以優於預期的速度成
長茁壯。

一方面而言…
在本期報告的首章「裡應外合：亞洲精益求精之契
機」中，本團隊在內文中詳列了三大關鍵因素，說明
本報告深信亞洲將展現成長態勢的原因：

1 .國內條件已到位，成長蓄勢待發

在多數亞洲國家中，已不見因大規模政策改革而導
致最初起步蹣跚的情境。印度及馬來西亞實施商品
服務稅、印尼廢除燃料與其他補貼等措施，雖打擊了
消費者的信心，但這些影響與印度當初宣布廢鈔令
的情形如出一轍，皆已逐漸消褪。

許多國家與地區也開始改善內部的商業風氣，為更
多投資機會鋪路，或重新將政策重心擺放在具吸引
力的投資上。以印度與印尼為例，兩國皆在世界銀行

《經商環境報告》（Doing Business）的排名中奪得
佳績。

2. 基礎建設支出計畫井然有序

基礎建設依舊是亞洲的重點投資領域，有一些國家
已在進行規模宏大的基礎建設計畫。印度近來剛宣
布一連串的大型運輸計畫，而泰國與菲律賓則正埋
首於其中。規模最傲人的基礎建設計畫當屬中國的「
一帶一路」，其目標乃是藉由強化歐亞的貿易鏈結，
推動亞洲市場的效率及生產力。

上述的基礎建設計畫將扶植短期的商業活動，對長
期的生產力也有所助益。

3.  全球需求持續復甦，為貿易掛帥的亞洲經濟
體增添更充足的動力

全球資本支出是經濟復甦始終欠缺的一環，而如今
其浮現好轉的跡象則為市場帶來一劑強心針。亞洲
出口經濟體仍會是此次復甦的最大得利者，因為國
內出口產品的需求將有望隨已開發經濟體的資本支
出增加而趁勢看漲。

全球金融依舊維持寬鬆的情勢，資本再度回流至新
興市場與開發中經濟體內，亞洲各國的境外資本也
仍舊充沛。全球經濟面對新一波的投資循環似乎已
各就各位，將為市場回溫增添更多的燃料。
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...另一方面而言
本團隊對亞太地區的短期展望相當樂觀。

不過，近期經濟面及地緣政治的紛亂，已不斷提醒我
們得考量「可能性較低」（less likely）的情境。因此，本
報告雖然認為成長態勢將持續，但也相信某些區域
經濟體與全球局勢兩者不斷的變動，可能會引發亞
洲地區的經濟波瀾。

本期報告的第二章「考量風險因素：未雨綢繆2018
年」，便探討了可能導致亞洲偏離進步與成長軌道的
潛在議題。首要議題是在2008年金融危機後，因全球
資產流動過剩所導致的債台高築現象。在澳洲、中國
及南韓等國案例中，其債務便已流向房地產市場，引
發市場對房產價格泡沫的憂慮。

市場關注中國的動態已有些許時日，除了中國人
民銀行行長警告應防範「明斯基時刻」（Minsky 
moment）外，國際貨幣基金組織（International 
Monetary Fund）也同聲呼籲中國調升銀行的資本緩
衝。因此，雖然本報告基本上仍看好中國將延續其優
異的經濟表現，但也認同中國仍有長期經濟失衡惡
化的風險。

企業與家庭資產負債高度槓桿化，使得非金融類私
人企業（non-financial private sector）無可避免地受
到市場衝擊。如果無視此等風險，則潛在的負面衝擊
可能會對亞洲的經濟穩定性造成深遠的影響。

儘管短期內市場面臨這道衝擊的機率可說是微乎其
微，但地緣政治下的緊張情勢一再升溫，恐將提升衝
擊發生的風險。

全球貿易現有的體制對亞洲的經濟發展至為關鍵，
但此體制正面臨某些威脅。美國對於WTO的政策及
既有貿易協議的措施引發許多顧慮，近來美國對洗
衣機及太陽能板課以重稅的決策，更證明此種風險
確實存在。

儘管美國的作為恐使國內消費者及中韓等地製造商
兩敗俱傷，但市場真正關切的點在於，這項作為是否
將導致各國訴諸報復性的政策手段？貿易戰一觸即
發的威脅，也將嚴重打擊市場信心，並使全球景氣復
甦功虧一簣。另外，再以更全面的觀點來看，北韓軍
事行動所造成的緊張局勢，將使全球抱持風險規避
的心態，進而可能造成資本逆流。因此，緊張情勢持
續升溫可能擊潰市場信心，而成為經濟不穩的來源。

可能性最高（most likely）的情境
本報告認為亞洲經濟可能面臨潛在的衝擊與衰退的
風險，亞洲各國的執政者也抱持同樣看法，但整體而
言，資料顯示驅動成長的關鍵因素已就緒，且2017年
全球經濟活動的強勢反彈趨勢，也預期能在2018年
延續。.

亞太地區已送別雞年，迎來狗年。許多人認為生肖屬
雞的人值得信賴，在工作崗位上也可靠負責。2017
年，亞洲屬雞的人士勤奮地各司其職，並讓改革與投
資帶來正面效應。展望2018年，市場共同期盼生肖屬
狗的人在工作崗位上，發揮其善於溝通、認真、負責
的特質，使亞洲整合紮根，並從美好的2017年延續這
股長紅氣勢。
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裡應外合：

亞洲精益求精之契機 

2017年是個特別的一年。第一期《亞洲之聲》在一年
前首推出之際，適逢2016年美國大選與英國脫歐公
投兩項出人意表的結果，因此全球在2017年初邁向
未知領域，難以預料上述地緣政治的動盪及不確定
性將對全球貿易何以造成影響。而新聞標題的悲觀
基調與時事評論家的謹慎態度，皆使2017年相關的
經濟預測倍顯疲態。

《亞洲之聲》當時從雲霧籠罩的新聞標題中，自未來
一年的走勢望見曙光，並推估亞洲的經濟表現將優
於各家不看好的預測數字。如今一年過去，內需與
出口表現雙雙回溫，推動了亞洲地區在2017年優於
預期的成長。實際上，由於亞洲地區內的貿易全數增
加，且大宗商品及技術導向出口產品受惠於全球需
求上漲，因此亞洲地區之外的保護主義聲浪對內部
所造成的衝擊可謂微乎其微。

從政治的觀點切入，2018年仍有其不確定性，以及須
多加留意之處。我們逐步了解到英國脫歐此一複雜
議題所帶來的影響，也發現到美國政府傾向迅速作
出影響深遠的決策。不過，全球經濟在2017年卻蓬勃
發展，利率落在低檔，且市場信心充足。

亞洲的主要經濟體在處理外界高度關注的問題上也
有所進展。中國為減少對建設的重度依賴，已採取對
策，並積極管理金融業的風險。印度實施了幾項重要
的稅制改革政策，可望帶來長期效益。日本也漸漸解
決財政上的問題，並已對真正的結構性改革實施作
足準備。其他的亞洲經濟體則進行了分散投資、實施
友善企業政策、投資資本深化等，程度有所不同。上
述種種現象皆受到國內種種因素、低利率及強勁外
部環境之影響所產生。
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亞洲的經濟成長在2017年超乎預期，一般認為這股
動力將在隔年趨緩，但本報告反倒認為其將在2018
年衝出另一波佳績，主要原因有三：

•	國內條件：眾多經濟體從結構改革及穩定性增加
中受惠。亞洲兩大主要經濟體－中國與印度－在
去年已成功解決部份關鍵問題，因此表現傑出；

•	基礎建設支出：其仍為亞洲地區的重點投資領域，
可助長短期經濟活動及長期生產力；

•	全球需求持續復甦：可望鼓舞貿易掛帥的亞洲經
濟體。

主因一：內需條件已到位，成長蓄勢待發
某些亞洲經濟體（例如印度、菲律賓及泰國）的內需
回升，1而其他國家則藉由外需帶動成長，尤其是中
國、印尼及新加坡。亞洲地區的內部貿易仍是出口成
長的主要動能，亞洲國家或地區的出口產品內銷亞
洲境內之比例超過一半。2於此同時，通貨膨脹率持
續趨穩一段時間，因此貨幣政策有望進一步促進經
濟復甦。

近期亞洲經濟體內有兩大發展可望幫助成長：

•	對企業及消費者信心形成短期負面影響的暫時性
阻礙（例如惡劣天候及相關經濟措施之實施）正逐
漸消失。

•	為改善商業氛圍所進行的改革，已大幅提升亞洲
地區內的經商便利度排名。

亞洲地區揮別往日陰霾
亞洲各國政府近年來紛紛揭示財政重整計畫，以讓
長期財政發展趨於穩健。初期消費者信心雖受到負
面影響，導致短期成長受挫，但上述計畫的負面效應
正逐漸淡去：

•	印度在2016年11月所頒布的廢鈔令重挫該國經
濟成長，對於現金依賴度較高的小型企業及貧困
人口而言，現金短缺的問題仍令人一籌莫展。儘管
如此，由於貨幣流通的情況已回到廢鈔前的水準，
因此印度經濟也逐漸從這般措手不及的衝擊中回
復。此外，有更多的經濟活動轉入財政與稅務制度
的管轄之下，長期而言應有正面效益。印度政府在
去年實施全國統一的貨物與服務稅制，目的便是
刺激經濟發展；短期而言雖導致成長放緩、消費需
求疲軟，但市場如今似乎正從破壞之中復甦。

本報告認為亞洲經濟將在
2018年衝出另一波佳績。
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•	馬來西亞在2015年4月大膽啟用全新的貨物與服
務稅制，彌補石油收入下滑的缺口，更調整燃料與
其他補貼至合理範圍。該政策起初對家戶造成不
少衝擊，但近期資料顯示，馬國消費者多半已不再
蒙受上述政策的負面影響。3

•	印尼的佐科威（Jokowi）政府借助於低油價的大
好良機，在2015年初將燃料補貼調整至合理範圍。
推行初期雖造成通貨膨脹攀升、消費者信心降低，
但隨著政府收入解放並將資金導向生產性活動（
例如基礎建設發展及特定救濟金），政府已成功扭
轉政策的負面影響。4

此外，諸多亞洲地區的中央銀行在2013年至2015
年間也改採宏觀審慎措施（macro-prudential 
measures），藉此抑制家庭債務過度成長，以及防範
可能威脅金融穩定的房地產價格飛漲問題。5一如前
文提及之財政改革手段，此類審慎措施曾短暫限制
國內需求，但此景象已不復見。

全球物價在2014年、2015年崩盤，同時衝擊印尼、泰
國及馬來西亞的農業家戶所得。2016年的惡劣天候（
例如聖嬰現象）也重創馬來西亞的農業出口，而由於
棕櫚田遭逢旱災，因此又以棕櫚油受創最深。6其他像
是泰國農村則在過去幾年飽受乾旱所苦，導致農作
物產量異常；7印度國內生產過剩與廢鈔令也傷及農
業收入。如今眼見物價逐漸回穩，尤其農業收入已止
跌回升，國內需求也因此受到鼓舞。

改革漸增並改善商業氛圍，帶動投資發展
中國政府為刺激經濟成長而鼓勵重工業投資與支
出，因此企業舉債增加。然而這也導致工業產能嚴重
過剩，連帶拉抬金融業風險。中國政府持續推行國內
改革以減少產能過剩問題，信貸市場的緊縮措施截
至目前並未對經濟活動造成太大的影響。8

同一時間，印度政府則三管齊下，實施「JAM」計畫，
即人民財政計畫（Jan-Dhan Yojana）、生物辨識國民
身分認證系統連結（Aadhaar linkage），以及行動電
話申請（mobile subscription）三者，從中將大多數
民眾納入金融體系之下，藉此為十多億國民提供服
務、發放政府補助。再搭配2016年底的廢鈔令，以及
去年所推動的貨物與服務稅制改革，印度的地下經濟

（informal economy）穩定朝正規化方向邁進。以宏
觀角度觀之，上述政策使當地商業氛圍顯著改善，使
得印度在一年內便從世界銀行《經商環境報告》排名
一舉躍升30名，來到第100名。9

鑒於各國政府趁著經濟條件較為穩健之際力推艱難
的改革，因此財政面亦有所進展：

•	日本國內重新著眼安倍經濟學的「三支箭」策略，
力求提振日本經濟十年來不甚活躍的景象，並走
出通貨緊縮的威脅。根據政府計畫，消費稅稅率將
在2019年10月起從現行8%調漲至10%。以往調漲
消費稅的作法曾導致經濟應聲衰退，但由於現階
段經濟逐漸復甦，因此2019年的調漲計畫有望順
理成章地推動，調升消費稅而增闢的收益則將用
於推動相關刺激高齡經濟領域生產力的政策（例
如改善托兒設施、支持女性就業等）。

•	菲律賓政府為審慎理財，現正藉由整合稅務改革
增加收入，推動基礎建設計畫，維持健全的政府財
政。除高所得族群外，個人的所得稅稅率可望大幅
調降，並下修企業稅，而其他稅賦條款也將予以簡
化，改善納稅人的法規遵循情況。為抵銷上述稅收
的損失，菲律賓政府將縮減免稅範圍，藉此擴大增
值稅的課徵基礎，並重整燃料消費稅與甜食稅徵
收辦法。菲律賓政府甚至更考慮在2018年實施稅
務赦免（tax amnesty）專案，進一步擴增課徵基礎
並上修稅率。
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另一方面，部分國家政府則趁著預算情形好轉，著手
推動支出計畫並招攬外資，這也正是亞洲地區推動
經濟成長、提升長期生產力的重要政策目標。這類政
策可能著重疏通政府流程、降低貪腐及繁文縟節，並
改變外資所有權相關規定。

•	南韓政府在2017年初核准總值達11兆韓元的追加
預算，用意為創造更多就業機會、擴大社會福利，
以及採取其他提高收入的對策。財政支出大幅增
長將促使社會基礎建設投資增加，同時由於收入
看漲，可望促使房地產投資額上升。

•	新加坡政府希望借用其交通樞紐及貿易與商業
開放性等誘因吸引投資。新加坡未來經濟委員會

（Committee on the Future Economy）在2017年
發表提升競爭力、與時俱進的七大策略。10為達成
此目標，新加坡政府已宣布一系列以創新及數位
化為主的措施與計畫。11

•	泰國政府為吸引海外投資者前來國內開設生產據
點，其端出了可觀的外部規模經濟誘因供外商加
以善用。另為配合推動製造業，泰國政府業已制定

「泰國4.0」綜合計畫，以研發、創新的知識經濟為
主軸。12泰國政府更指名十大優先發展的目標產
業，作為推動經濟成長的全新動力。

•	印尼改革派的佐科威政府使出渾身解數改變商業
氛圍，藉以吸引外資的目光。自2015年初以來，印
尼已實施16項可改善當地商業氛圍的法規鬆綁政
策，13佐科威總統則在2016年簽署了「外資負面投
資清單」（negative investment list），明文羅列開
放與禁止外商投資的產業領域，以及各產業外資
可持股比例。14上述措施使總體經濟環境、金融市
場發展及創新均獲得顯著改善，2017年第三季的
外國直接投資（foreign direct investment）因此創
下歷來之最，而印尼在世界銀行2018年《經商環境
報告》中的排名也有所提升。15

•	菲律賓杜特蒂政府近來指示國家經濟發展
局（National Economic and Development 
Authority）針對八大產業領域（包含零售貿易與國
內基礎建設維護）放寬外國投資限制，並著手修正
外資負面投資清單，嘗試開放過往不接受國外競
爭及持有的產業，16同時擬降低外國投資人在國內
經商的資本要求。

這類政策可能著重疏通政府流程、降低貪腐
及繁文縟節，並改變外資所有權相關規定。

亞洲之聲                                                                                                                                                                                     2018年 3月 第四期

10



主因二：基礎建設支出計畫井然有序
亞洲各國政府已展開大量基礎建設計畫，不僅可透
過增加投資活動對地區內經濟體近期展望有所助
益，更可提升生產力，維繫長期經濟成長。

亞太地區規模最傲人的基礎建設計畫非中國的「一
帶一路」莫屬，這項野心十足的計畫期望藉由強化歐
亞的貿易鏈結，提高亞洲市場的生產力及效率。即便
計畫仍處於萌芽階段，但多項因此計畫而生的基礎
建設項目早已簽署定案。巴布亞紐幾內亞政府已與
中國訂下協議，中國將提出改善農業、道路及巴國鄉
村地區供水的基礎建設計畫17，計畫觸及範圍之大由
此可見一斑。

但並非只有中國定下遠大的基礎建設計畫，亞洲其
他國家的政府也投入大把資金發展基礎建設，項目
主要集中於交通運輸領域。

•	由於澳洲房價約莫在去年飆升，印花稅收入暴漲，
國內許多州政府因此現金充裕，預算銀根無虞，其
遂而大舉增加投資活動，其中也包括幾項在東部
各州較為重要的大型運輸計畫。

•	印度政府體認到加強公共投資以補足國家基礎建
設缺口的必要性，莫迪（Modi）政府因此在2017年
底批准總值達7兆盧比的基礎建設計畫，目標在
2022年3月前鋪設總長度達80,000公里以上的道
路。此外，印度也與國際夥伴聯手，加速推動基礎
建設，例如印度、日本兩國便針對印度東北部各邦
基礎建設攜手合作。

亞洲許多國家政府也投入大
把資金發展基礎建設，項目
主要集中於交通運輸領域。

•	印尼總統佐科威也已加快政府投資基礎建設的行
動，其將道路、港埠、發電廠及鐵路運輸建設等37
道項目列為優先計畫，並預計於2019年竣工。18而
由於政府支出計畫有其上限限制，佐科威政府為
解決資金短缺問題，因此邀請國內外私人企業投
資人一同投身計畫。

•	新加坡目前正著手升級既有交通基礎設施，並新
建與延伸地鐵沿線，力求在未來幾年內開通營運。
此外，新加坡與馬來西亞政府也展開雙邊合作，執
行吉隆坡與新加坡間的高鐵計畫。19

不僅交通運輸領域獲得政府資金青睞，韓國與台灣
政府則雙雙擴大財政刺激計畫，將綠能及人工智慧
等新興科技納入投資範圍下。

公共投資雖是2018年經濟成長的主要動力，但私人
投資也有增加的跡象。2017年第三季澳洲私有資本
支出相較前年同期已有所成長，此乃2012年底以來
首見。此外，2017-18財政年度的資本支出預估一樣
將有所增加，因此前景可期。

公私領域投資蓬勃，短期內將為亞洲各地創造就業
與經商機會。長遠看來，交通連結度改善不僅將使商
品在各經濟體間運輸更為便利，也可提高企業生產
力。
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主因三：全球需求持續復甦，為貿易掛
帥的亞洲經濟體增添更充足的動力
全球經濟自2016年底以來急轉直上，不僅需求穩定
上升，未來更可能出現加速的態勢（見圖1.1）。世界
經濟週期性上揚為亞太地區的經濟活動普遍增加
助力。全球75%以上的經濟體正處在上升期中，而全
球成長率預料將逐步攀升，自2016年的3.2%上升至
2017年的3.6%、2018年的3.7%。20先進經濟體成長
如此之快，實乃近三年來首見；經濟合作暨發展組織

（OECD）領先指標顯示，先進經濟體的成長略高於
整體趨勢（見圖1.2）。

依《亞洲之聲》所見，推動全球需求緩步上升的主要
動力便是上述三種，且其有助於亞太地區以出口為
重的國家。

全球經濟即將告別近十年來的危機
與挑戰，走向週期性上升階段
全球多數地區同步成長所促成的發展相當耐人尋
味，部分國家的經濟成長連帶嘉惠其他的國家，增進
其經濟復甦，而後又回饋首先帶頭成長的國家，產生
上升螺旋效應。美國經濟活動最初逐步反彈，推動先
進經濟體（例如歐元區與日本）的需求，隨著經濟擴
張相互增強的良性循環累積更大動能，貿易導向的
東亞經濟體也加入經濟成長的行列，為全球需求、貿
易及投資流動復甦增添額外助力。
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圖1.1：全球各地區GDP成長率（%）*

資料來源：國際貨幣基金組織《世界經濟展望》資料庫（2017年10月)
經濟合作暨發展組織綜合領先指標

*2017年預測值

全球 先進經濟體 亞洲新興和發展中經濟體 東協五國
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每年同期百分比變化
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圖1.2：經濟合作暨發展組織綜合領先指標

資料來源：經濟合作暨發展組織企業信心指數美國  歐元區 經濟合作暨發展組織 (OECD)
Deloitte Insights | Deloitte.com/Insights
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圖1.3：主要經濟體的企業信心指數*
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資料來源：經濟合作暨發展組織企業信心指數 
*幅度業經調整，長期平均值=100，2008年1月至2017年11月
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之所以有上述情形，是因為蒙受全球金融危機衝擊
的經濟體已恢復正常的經濟活動，特別是企業已重
拾信心，並再度樂意承擔風險，因此規模更大的投資
活動得以如願進行（見圖1.3）。

需求及生產漸漸復甦，且以出口需求形式呈現的比
例越來越高，全球出口表現低於生產的情形正逐步
扭轉當中。

對製造成品的亞洲出口商而言，此乃一大利多。世界
貿易組織的相關全球貿易－空運、貨櫃吞吐量、電子
貿易及出口訂單－領先指標均一致呈現漲勢，顯見
這波全球出口反彈並非曇花一現。全球貿易量持續
穩健增加，2017年9月的荷蘭經濟政策分析部(CPB)《
全球貿易監控》(World Trade Monitor)較前年同期上
升5.1%，並高於2017年8月的4.5%，延續從2016年2
月以來的加速增長走勢。整體經濟走勢則自2016年
下半季開始持續成長，成長率已非過去不及2%，也
不再是2015年與2016年的負成長頹勢。

近期商業條件改善的幅度之大，乃五年來首見，其中
回溫的貿易功不可沒。2017年10月的全球製造業採
購經理人指數（Global Manufacturing Purchasing 
Managers’ Index）達到53.5，創下2011年5月以來新
高（見圖1.4），而新出口訂單分項指數（即未來全球
製造業採購經理人指數表現之主要指標）也來到近
期高點。

區域經濟的動能正持續累積，馬來西亞、越南、新加
坡、韓國、台灣及泰國等以貿易為主的國家受惠最
多。出口需求促進製造業生產活動，並連帶刺激相關
領域需求（例如港埠、機場、物流）及貿易支援服務（
例如貿易金融）。即便在出口依賴度較低的國家與地
區，與前年相比的對外出貨量也較為穩定。這點在印
度國內便可印證，其在經歷連續兩年出口成長的疲
軟後，開始在2017年復甦，預料更將進一步在2018年
4月至10月間成長。21出口的成長主要來自工程器材、
紡織品、藥品及化工產品，而非傳統的大宗商品。

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

圖1.4：全球製造業採購經理人指數與新出口訂單
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60

50

40

資料來源：CEIC資料庫

全球製造業採購經理人指數 新出口訂單指數

Deloitte Insights | Deloitte.com/Insights
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整體而言，全球金融情
勢依然維持寬鬆的情
勢，主要由於明顯的通
貨膨脹壓力尚未出現，股
市走強且波動較小。

全球金融情勢極度寬鬆，持
續推動全球景氣復甦
整體而言，全球金融情勢依然維持寬鬆的情勢，主要
由於明顯的通貨膨脹壓力尚未出現，股市走強且波
動較小。由於利率仍舊偏低（中國除外），因此信貸放
款通常不成問題，許多國家的資產市場皆因上述流
動性受惠，其也有助於家庭與企業維持資產負債平
衡。同時，新興市場與開發中經濟體的資本也已回歸

（見圖1.5），且境外資本也依舊充沛（見圖1.6）。

即便經濟活動增加，但物價壓力仍在控制範圍內，使
中央銀行得以維持寬鬆貨幣政策，助經濟復甦一臂
之力。

GDP佔比
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圖1.5：新興市場與開發中經濟體之資本流動

資料來源：國際貨幣基金組織2017年10月之《世界經濟展望》境外資本流入 淨流動
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單位：10億美元
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圖1.6：流入新興市場與開發中經濟體的非該區居民資本

2010 2011 2012 2013

資料來源：國際貨幣基金組織2017年10月之《世界經濟展望》
Deloitte Insights | Deloitte.com/Insights
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跡象顯示私人資本支出將持續增強
投資支出是全球經濟復甦始終欠缺的一環，但跡象
顯示其可能重返、加入復甦的行列。此外，亞洲的製
造業成品出口對資本支出變化相當敏感，投資支出
復甦可望大幅增加全球對亞洲出口的需求。

市場觀察到美國核心資本貨物訂單（core capital 
goods orders）增加（見圖1.7），而日本中央銀行的《
短觀報告》（Tankan survey）22則指出，日本的產能利
用率已創下1991年以來的新高（見圖1.8）。

自1990年股市泡沫化以來，《短觀報告》首次表示需
求已超過日本大型企業的產能。

至於歐元區這個全球的最大進口市場而言，由於信
貸條件寬鬆，可為企業投資計畫提供更強的支持力
道。23不僅銀行核發貸款的意願提高，企業信心也與
之增加，意味企業貸款擴張事業版圖的意願也進而
上升。歐元區的經濟信心指數近期攀升至114.2，達
到2001年1月以來的新高。24

3個月移動平均線；每年同期的百分比變化
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圖1.7：美國核心資本貨物新訂單

資料來源：CEIC資料庫、聯邦儲備經濟資料
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尤其半導體下單及聯準會科技脈動指數（Tech Pulse 
index）等科技貨物需求指標也處在多年來的高點（
見圖1.9），足見結構上已具備全新的成長動力。新興
科技如雨後春筍般興起（例如資料分析、人工智慧及
物聯網），造成各類東亞製造的電子產品元件需求激
增。全球對科技產品的需求上揚也可能促使流入印
度的外資增加，尤其政府又標榜「印度製造」及「數位
印度」等計畫，使得印度的能見度逐漸提高。

此外，全球經濟尚有潛在力量運作，強化投資實質上
的增加。

•美國在12月所通過的稅收法案著重大幅減免美國
企業的租稅，因此應有助增加投資。

•隨著中共十九大圓滿落幕，地位穩固的中國國家
主席習近平將持續推動「一帶一路」，刺激東南亞與
中亞經濟體的基礎建設需求，該計畫將為合作區域
提供啟動大型基礎建設計畫所需的支援。

全球經濟即將進入新投資週期，為反彈力道提供衝
勁。投資支出在短期內的加乘效應較為顯著，且透過
提高產能的方式，更可促成長期成長。而對比由消費
者需求所驅動的成長，資本支出所帶動的成長對貿
易的影響更為明顯。

2018年的經濟前景確實有許多值得期待之處，但有
鑑於往年變化莫測的情勢，我們仍應考量各種可能
性，除了應檢視已知的潛在風險，也需判斷哪些風險
事件有較高的發生率。這也正是本期報告第二章「考
量風險因素：未雨綢繆2018年」的主旨。
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每年同期的百分比變化
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未雨綢繆 

掌握2018年風險因子

《亞洲之聲》的團隊看好亞太地區未來經濟表現。亞
洲各國與各地區2017年經濟成長超乎預期，並摩拳
擦掌邁向2018年。

在本期《亞洲之聲》的首章「裡應外合：亞洲精益求精
之契機」中，內文概述全球需求穩定復甦及金融情勢
緩和兩者對於亞洲經濟成長的助益，不過持續成長
仍有賴亞太地區各經濟體一同挑起重擔，發揮景氣
復甦的最大效益。

亞太地區許多經濟體已踏上結構改革之路，部份經
濟體甚至已熬過陣痛期、進入收割階段。

由此看來，2018年亞洲經濟前景持樂觀發展絕非難
事。然而，市場也必須了解未來潛在的風險為何。本
期報告提出2018年需關注重點事項：

•	私人企業（private sector）負債漸增將衍生一些
問題：

–– 澳洲及韓國家庭資產負債偏向高度槓桿化進
而產生風險。

–– 某些中資企業債務與影子銀行（shadow 
banking）的潛在不良影響，將可能使「明斯基
時刻」（Minksy moment）重現25。

•	地緣政治緊張情勢如持續升溫，恐產生重大外部
動盪。

本期報告就上述風險詳加探討，但不會因此認定風
險已近在眼前。實際上，本期報告認為亞太地區經濟
體相較過往已取得較有利的位置，具備防範外部衝
擊的能力，不過並非所有風險皆來自於外部，因此政
府機關應小心為上，才能化險為夷。

本期報告認為亞太地區經濟體相較過往已取得
較有利的位置，具備防範外部衝擊的能力。
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私人企業負債逐漸增加
2008年爆發金融危機使得全球流動性風險偏高，
並導致債台高築的窘境，而這個問題成為本期報告
中各國所指的頭號風險。政府債務問題增加的原
因，部分起因於後金融危機時期（post-crisis）經濟
衰退，以及政府全力扶持以穩定金融市場等政策（
見圖2.1）。金融危機後的十年裡，財政永續（fiscal 
sustainability）議題已獲得各界關注。

即便對日本、澳洲等多數政府而言，其首要之務向來
是使財政狀況轉趨穩定，但本期報告認為，非金融類
私人企業（non-financial private sector（不含金融業
的非政府部門）債務日益高漲，恐將是短期經濟問題
的病灶。由於企業與家庭資產負債高度槓桿化，因此
非金融類私人企業在面對衝擊時將不堪一擊。經濟
體的脆弱程度，取決於債務形成原因及金融體系是
否健全。26在澳洲、中國及韓國等地，債務已流向房地
產市場，引發市場對房產價格泡沫化的憂慮。後文將
深入探討此議題。

短期而言，地緣政治情勢日益緊繃且保護主義聲浪
高漲，皆可能觸發上述的經濟問題。這類風險原雖難
以掌握，但政局緊張情勢尚不至於在一夕之間驟升。

2008年金融危機爆發後，各界放寬融資條件，亞太某
些地區大型經濟體的家庭（見圖2.2）與非金融性企業

（見圖2.3）之債務均因此大幅增加。

澳洲、中國及韓國家庭債務上升的跡象最為明顯。由
於負債程度高低有別，因此積欠債務不一定是負面
的、不應就此鑽牛角尖，但市場反須掌握貸款資金的
流向。舉例而言，市場是否活用該筆貸款資金？又是
否有助開創未來收入？普遍而論，2008年金融危機
後，市場逐漸朝向槓桿化經營，有助在景氣低迷之際
支撐整體需求。

儘管如此，債務人的負債程度升高將使其對利率更
為敏感。目前的利率雖然低，但眼見利率回穩，債務
人的負擔將更顯沉重。債務利息支付問題恐在金融
體系中掀起更大的信貸危機，並可能對實體經濟產
生影響。中國非金融類私人企業的債負比率（debt 
service ratio）相較2008年金融危機以前，幾乎達到
雙倍成長（見圖2.4）；澳洲與韓國的債負比率自21世
紀初便開始上漲，但十年以來，即便債務仍大幅攀
升，但基本上兩國的債負比率維持平盤。

2008年爆發金融危機使得全球
流動性風險偏高，並導致債台高
築的窘境，而這個問題成為本期
報告中各國所指的頭號風險。
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圖2.2：家庭整體債務
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資料來源：國際貨幣基金組織2017年10月之《全球金融穩定度報告》
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圖2.4：非金融類私人企業之債負比率*

%

25

20

15

10

5

0

資料來源：國際清算銀行（Bank for International Settlements）
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澳洲與韓國家庭資產負債高度槓桿化
近來借款成本創下歷史新低使家庭債務增加，且適
逢家庭風險胃納（risk appetite）議題重新受關注，房
屋需求進而上漲並連帶拉抬房價，使不動產所有權
人可從中獲得更多抵押借貸額度、從事更多借款行
為。但上述消費情形恐產生「非理性繁榮」（irrational 
exuberance），並使資產價格泡沫化，導致家庭資產
負債暴露於價格驟跌的風險之中。若家庭資產負債
的資金由銀行提供，銀行體系與實體經濟恐因價格
大幅盤整而深受其害。

就整體走勢而言，澳洲與中國的房價皆已顯著上漲（
見圖2.5），但兩國房市價格大幅盤整的風險，端視基
本供需法則是否得以維繫市場而定。

澳洲因市場需求猛烈，加上人口成長及國內外投資
推波助瀾，四年來房價漲勢未歇。於此同時，雪梨等
主要市場的供給尚未跟上漲勢；此外，融資標準嚴格
且監管機關態度審慎，不僅控管風險、更以宏觀審慎
的措施管理之。因此，該領域資本充足且貸款品質健
全（見圖2.6及圖2.7）。

1 2 3 4 5 7 96 8 10

圖2.5：實質房價累進成長率
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圖2.6：收受存款機構之資本適足率
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圖2.8：銀行、互助儲蓄銀行、信用合作社之貸款成長率
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澳洲眾家銀行雖看似暴露於房貸風險下，但重點銀
行壓力測試結果顯示，各家銀行仍有足夠彈性因應
重大衝擊。整體而言，即使雪梨與墨爾本（房價略低
於雪梨）兩地的房價在近月內下跌，本期報告認為短
期內應不至於發生價格大幅盤整的狀況；然而，家庭
資產負債高度槓桿化依舊是市場隱憂。

南韓房價上漲的現象傾向於大城市中的特地地區，
例如首爾公寓平均房價於過去四年已成長超過20%

。27韓國國內家庭債負比率在G20先進國家中名列前
茅，28而家庭資產負債則相對健全。

同一時間，韓國政府為穩定城市內部房地產市場，因
而制定更加嚴峻的放貸條件，並調升資本利得稅。此
外，自2011年起，監管較為寬鬆的非銀行金融機構所
放行的家庭貸款已超越銀行，29政府機關也因而須拿
捏大量家庭信貸所招致的影響。

過去四年間，非銀行金融機構核發家庭貸款的成長
速度是銀行的1.5至2倍（見圖2.8及圖2.9）。30
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圖2.9：銀行與合作社之貸款成長率
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中資企業債務與影子銀行
中資企業債務攀升起因於信貸放款偏易所致，而鑒
由於利率及市場波動雙雙較低，企業借貸的負擔也
較輕。2008年金融危機爆發後的擴張性貨幣政策，
乃為鼓勵企業擴大投資規模所定，此外，中國非金
融性企業債務上升的原因多半來自國營企業（state-
owned enterprise）（見圖2.10）。

債務迅速積欠的現象引起諸多關切，根據國際貨幣
基金所述，短期批發融資（wholesale funding）使用
率上升，連同影子銀行及中小型銀行在調升信貸過
程中所發揮的重要影響力，皆已「降低中介機構之透
明度、增加使用非穩定性短期融資，並提高流動性壓
力（liquidity stress）敏感度」(見圖2.11）。31 

中國人民銀行行長周小川近來對於中國可能面臨「
明斯基時刻」(Minsky moment) 而發出警告，並表示：

「如果經濟中的順周期因素過多，會導致市場過度
樂觀並造成矛盾，累積到一定時候將出現『明斯基時
刻』(Minsky moment)，我們須重點防止這種劇烈調
整的情況發生的。」32

然而，中國的現狀與1990年代早期曾遭逢「明斯基時
刻」(Minsky moment)的日本大為不同。當時，日本必
須面臨不動產與股票市場泡沫雙重破滅的殘局。聚
焦中國其對於都市房價上漲（見圖2.5）及債務水平、
償債負擔上漲（見圖2.4）的疑慮從未散去，政府機關
對上述金融體系危機了然於心，並埋首採取對策，以
緩和目前經濟失衡的問題。同時，中國政府也擁有充
足的財政緩衝空間，國內經濟成長也四平八穩，且銀
行業的資產品質相對健全。（見圖2.6及圖2.7）

中國政府固然應保有戒心，但目前在2018年仍無出
現巨幅盤整的徵兆。而中國政府如欲成功平衡財務
穩定度風險，必須面臨信貸條件趨嚴而過度拖累經
濟活動的衝擊。長期而言，國營企業去槓桿化不失為
一線契機，市場可趁機汰除表現不佳且不利於競爭
的企業。同時，對永續發展而言，延續金融業自由化、
開闢經濟成長資源等深具意義的改革也實為重要之
舉。

中國政府固然應保有戒心，但目前無市
場將在2018年出現巨幅盤整的徵兆。
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地緣政治緊張局勢逐漸升溫
全球各地充斥著保護主義氣氛，對亞太經濟
而言是一大隱憂。美國已宣布將以「美國優先」

（America First）的貿易政策為前提，重新審視既往
自由貿易機制的影響。美國貿易代表署（US Trade 
Representative）現正針對中國智慧財產權及技術移
轉規範展開調查，再度沉重打擊中美貿易關係。即便
美國在2017年實際解決雙邊貿易失衡的行動不多，
但此局勢卻可能在2018年11月期中大選前完全改
觀。另一方面，即使赤字僅是總體經濟條件與其影響
之普遍性產物，美國政府仍為消弭雙邊貿易赤字，對
貿易協商開出極高要求，使其貿易夥伴難以聚首談
判。

美國建立貿易壁壘的衝擊將令貿易夥伴十分有感，
這項作法不僅使與美國有鉅額貿易順差的中國、日
本及韓國等國家及地區受到影響，馬來西亞、泰國及
越南等製造業銷往美國佔GDP比重較大之國家，也
將遭受池魚之殃。美國反其道而行顛覆數十年來貿
易自由化進程的作法，對自身及其貿易夥伴將造成
影響，若他國進而訴諸反應行動，情況無疑將雪上加
霜。

在美國財政部於2017年10月所發布的貨幣報
告中，雖未將中國列為匯率操縱國（currency 
manipulator），但中國仍在貨幣「觀察名單」中。中美
之間的緊張關係從言辭交鋒，升溫至適得其反的政
策措施，所衍生的風險令人惴惴不安，而全球持續復
甦的經濟，更恐因貨幣戰爭而重挫。不過，美國近期
強化相關政策的機率甚低，由於美國政府期盼中國
可在北韓議題上共同採取強硬立場，故其對中國政
府祭出的行動可能稍放緩。

通盤考量亞洲地區情勢，北韓軍事危機直上不下，如
掀起全球趨避風險的風潮，未來可能造成資本逆流
的問題。軍事衝突一旦成真，恐將導致參戰國家人員
大量傷亡，硬體建設嚴重毀損，不僅韓國身陷其中，
日本與中國也可能遭受波及，有鑑於目前國際及中
國對北韓所施加的經濟制裁已轉趨嚴厲，此舉可望
降低以武力威脅突破對峙僵局的可能性。

緊張局勢升溫可能動搖企業與消費者信心，成為經
濟動盪的來源。誠如前文所述，由於亞洲主要經濟體
的債務水平極高，因此草木皆兵的局勢確實可能降
低投資人持續支持的意願，嚴重打擊當地金融市場。
但各方勢力到目前為止，仍極力維持平衡。
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25	 A Minsky moment is generally defined as an abrupt huge collapse of asset prices as a result of the credit or business cycle

26	 Many countries continue to take steps to strengthen their financial systems following the 2008 financial crisis. For example, the 

Indian Government recently announced its INR 2.11 trillion banking recapitalisation plan

27   Financial Times, ”South Korea looks to cool property market with tax rise,” August 2, 2017, https://www.ft.com/content/5fb472d4-

774e-11e7-90c0-90a9d1bc9691, accessed January 16, 2018

28	 According to IMF. October 2017. GFSR, gross debt to income ratio of households in 2016 reaches more than 150 percent and its debt 

service ratio diverges higher from the mean by around 1.5 percent

29	 IMF, “Republic of Korea: 2016 Article IV Consultation-Press Release” August 26, 2016, https://www.imf.org/en/Publications/CR/

Issues/2016/12/31/Republic-of-Korea-2016-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-44201, accessed 

January 10, 2018

30	 Data is not available for household loans by non-banking financial institutions (NBFIs). The NBFIs used in the comparison-mutual 

savings banks and mutual credit cooperatives mainly provide retail and small business banking

31	 IMF, “Global Financial Stability Report,” October 2017, https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial-

stability-report-october-2017, accessed January 2018

32	 Financial Times, “China Central Bank Governor warns of Minsky moment,” 2017, https://www.ft.com/content/4bcb14c8-b4d2-11e7-

a398-73d59db9e399, accessed January 2018
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經濟展望

本期報告不僅探討2018年發展方向，更以
單一國家與特定地區之觀點切入，揭露亞
太地區共同的發展趨勢及相同的見解。 

在本期《亞洲之聲》中，研究團隊邀請到各國或各地區專家提出對於
2018年的展望，並就下述議題在未來的重要性進行排序：

美國領導層

貿易

中國共產黨第十九次全國代表大會 中國一帶一路政策

朝鮮半島情勢

美國經濟成長與貨幣政策
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中國

2017年美國經濟走揚、全球經濟一致復甦，對中國而
言固然是則喜訊，但邁入2018年後，中國經濟卻可
能因兩大原因而放緩腳步。首先，在中國十九大閉幕
後，中國政府將控管金融風險列為首要任務，因此，
將可能限制信貸的漲勢，進而影響短期經濟成長；其
次，有鑑於2017年經濟成長率 (6.8%－6.9%) 亮眼的
表現33將計算基數提高，因此，將難以重現高成長率
的榮景，但如果執政者可有效調整信貸成長、適度開
放外資協助去槓桿化，那成長率趨緩便未嘗不是好
事。考量到中國就業市場緊縮且消費者極易深陷債
務泥沼中，下修GDP成長目標正是中和「明斯基時刻」

（Minsky moment）風險的最佳方法。中國政府預期
也將循中共十九大上所宣示的政策，執行財政政策，
改善貧窮問題。

對中國而言，真正的挑戰在於如何貫徹企業及地方
政府部門去槓桿化政策，並在房市急凍等經濟成長
趨緩跡出現時，能否控制並採取刺激手段。另一項風
險，則來自於美國的稅改政革將使外資轉向，且如稅
改造成財政缺口擴大，美國聯準會的態度恐將轉趨
強硬，使資金從新興國家（包含中國）中退場。有鑑於
上述的問題，以及全球利率節節攀升，中國政府的最
佳因應之道便是下修GDP成長目標，並以人民幣作
為緩衝後盾。美元在2017年大幅修正，促使人民幣邁
向兩年來的高點，對此中國政府可能從中騰出些許
轉圜餘地，使人民幣開始走貶，並在美國聯準會的緊
縮周期政策下，延緩利率上升趨勢。

2018年議題重要性排序: 中國

資料來源: Deloitte全球與 Centennial Asia Advisors Pte Ltd

貿易

•	 中國共產黨第十九次
全國代表大會 美國經濟成長與

貨幣政策
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香港

香港經濟局勢深受全球已開發國家經濟復甦，以及
中國經濟轉趨穩定影響。由於全球景氣春暖花開，因
此，2018年香港的經濟表現可望延續去年的氣勢。此
外，香港藉由粵港澳大灣區發展計劃與中國進一步
整合，未來經濟發展前景可期34，不僅可借助大灣區
內深圳、廣州、惠州、中山等城市之力道，同時，香港
當地金融、公共醫療及運輸管理等服務需求亦將看
漲。

由於港幣與美元掛鉤，因此當地資產市場變化，端看
美元利率走向而定。即使美國在2018年升息四次，實
質利率在通貨膨脹上升時仍可能下跌。

近年來，住宅負擔能力（housing affordability）的
問題對香港政府猶如一塊燙手山芋，因此與往年相
比，2018年調升利率所致風險相對較低。實際上，房
地產市場若未能因此降溫，香港政府也可採取增加
土地供應等措施應變。簡言之，2018年香港發展將十
分順遂。

至於香港最終的課題，仍是如何在進一步融入中國
經濟的情況下，同時保有嘉惠香港良多的「一國兩
制」？

2018年議題重要性排序: 香港

資料來源: Deloitte全球與 Centennial Asia Advisors Pte Ltd

貿易

•	 中國共產黨第十九次
全國代表大會 美國經濟成長與

貨幣政策
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日本

由於海外需求居高不下，日本企業獲利創下空前佳
績，資本支出也將隨之成長，且家戶收入提升，順勢
推動消費者支出，因此，2018年日本的經濟表現將持
續走強。

不過，日本通貨膨脹走向尚未明朗。由於全職就業市
場表現持平，2018年持續強勁的經濟成長，恐將形
成物價上漲的壓力。此外，日本政府現正採用稅賦獎
勵與道德規勸手法，雙管齊下誘導企業加速調薪，因
此，日本企業如何因應上述壓力是現階段關鍵。

結構性改革與控管財政赤字，同為影響日本中期經
濟走向的重要議題。放寬勞動法規限制、擴大免費高
等教育適用家庭範圍，及開拓兒童照顧管道等眾多
改革，均以提升勞動生產力與刺激人力供應為目標，
但急遽上升的財政赤字對日本政府而言，仍是艱鉅

的課題。對此，提高所得稅與消費稅、降低社會安全
支出等仍是當務之急。

由於日本自民黨已於參眾兩院獲得逾三分之二席
次，安倍政府極有可能在2018年或2019年透過全國
公投，提出憲法修正案議題。政府為此所冒的風險，
與英國、義大利兩國近期狀況雷同，政府的提案最終
恐慘遭全民否決，導致執政黨陣營一夕潰堤。目前，
由自民黨當政的安倍政府，向來為日本政局穩定的
象徵，這道象徵若霎時殞落，日本恐將就此深陷於動
盪不安的局勢中。

美國領導層

2018年議題重要性排序: 日本

資料來源: Deloitte全球與 Centennial Asia Advisors Pte Ltd

美國經濟成長與
貨幣政策 中國共產黨第十九次

全國代表大會
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韓國

隨著2017年全球經濟好轉及國內需求增加，韓國經
濟將邁向復甦階段。由於世界經濟及中韓兩國關係
皆有所起色，2018年韓國經濟表現可望持續成長，並
從中降低薩德（THAAD）飛彈爭議，所產生的經濟損
失。再者，韓國政府的擴大就業政策、最低薪資調漲、
節制性升息及韓圜升值等措施，估計皆有助穩定通
貨膨脹，並增進消費者信心。綜上所述，韓國在2018
年的GDP成長率，預估介於2.5-3.0%之間。

產業方面，半導體仍將維持強勁的走勢，造福出口市
場回溫；汽車產業在熬過慘澹的2017年之後，情況
有望逐漸好轉；消費性產品與零售產業的部分，也將
因消費者信心提升而後勢看漲；不過，建築與設備投
資放緩，將對建築、鋼鐵及相關產業連帶造成負面影
響。

如欲持續強化並長保經濟復甦，韓國政府須扶植高
附加價值產業、提升技術競爭力、提升出口市場多樣
性。此外，預防過度通貨膨脹，並藉由提升就業機會
的質與量，據以建立社會安全網絡，便是穩定國內市
場的關鍵要素。由於外界認為北韓核武測試仍是經
濟復甦的最大風險因子，因此，韓國政府應施行相關
政策，安撫市場焦慮及穩定市場。

朝鮮半島情勢
貿易

美國經濟成長與
貨幣政策

2018年議題重要性排序: 韓國

資料來源: Deloitte全球與 Centennial Asia Advisors Pte Ltd
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印度

綜合各種影響層面而言，去年係印度經濟發展地關
鍵元年。印度將間接稅制徹底改造為全國統一的貨
物與服務稅（Goods and Service Tax）制度，而2016
年11月廢鈔令所產生的衝擊，至今仍餘波盪漾。2017
年第三季失利的5.7% GDP成長率，將在第四季重整
旗鼓，抬升至6.3%，顯見貨物與服務稅及廢鈔令的早
期負面影響正逐漸消褪中。

外界預估印度2018年經濟成長率約為6.8 - 6.9%35

，有望再次躋身成長速度最快的世界經濟列強中。
由於成長率較高，通貨膨脹的可能性也將隨之增
加。民間消費將帶動經濟成長，在城市與農村地區
皆然。而政府宣布進行大規模銀行資本重建（bank 
recapitalisation），民間投資預計將連帶增加，人才
需求急升、創造就業機會。

對印度而言，主要的外部風險包括油價震盪、稅率競
爭力、貿易壁壘四起等。然而，由於印度經濟成長主
要動能仍來自於國內，因此，各項不利的風險自然見
於國內，例如貨物與服務稅實施一再觸礁等問題。另
外，由於印度在2017年飽受嚴重的空氣汙染之苦，政
府將採取相關對策，迎擊「霧霾威脅」，短期來看，上
述政策可能產生更多法規不明確、干擾經濟發展的
情況。

綜觀全盤，2017年印度經歷了多事之秋，在2018年則
有望坐享近來改革的成果。

美國領導層

美國經濟成長與
貨幣政策

貿易

2018年議題重要性排序: 印度

資料來源: Deloitte全球與 Centennial Asia Advisors Pte Ltd
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台灣

2018年台灣GDP成長率預計將落於2% － 2.5%的
範圍內36，其將維持2017年的氣勢，以活絡的出口產
品需求為核心動能。其中，科技產品出口表現最為突
出，市場對新一代電子產品的需求將維持強勢。然
而，受到新上市的蘋果產品需求低於預期（以iPhone 
X為主），且面對中國等境外電子製造業的激烈競爭，
台灣應嚴加思考如何提升產業價值鏈。

於此之中，機械產業共佔出口總額8% 比例且屢屢
傳出捷報，2017年的成長幅度即為近年之最；與前
年度同期相比，2017年9月機械產業國外出口總值
上漲56.5%。其他的化學製品、塑膠與橡膠、基本金屬

（base metals）等主要出口產業，在歷經數年低迷的
景氣後，亦有逐漸好轉的跡象。不過，工業用地短缺
的問題，在未來五年仍將對台灣有所影響。

受惠於政府推動軍公教人員加薪3%，並將基本薪資
上修4.7%，消費者支出也將在2018年順勢推動經濟
成長，而低通貨膨脹及稅制改革，更將使消費者支出
如虎添翼。

台灣產品出口目的地以中國為最大宗，約佔整體出
口30%。因此，中國在中共十九大後的新政及中美兩
國潛在的貿易緊張情勢，將衝擊以出口維生的台灣。
台灣未來的首要之務，乃是深化與其他亞洲國家的
貿易及投資往來，藉此減輕對中國的經濟依賴37。

台灣屬於高度開放的經濟體，故也暴露在中東或朝
鮮半島等動盪的地緣政治情勢之中。由於台灣自中
東進口約30% 的原物料，加上其主要的供應鏈多位
於北韓周遭各國，地緣政治的導火線將是2018年時
台灣需衡量的風險。

美國經濟成長與
貨幣政策

貿易

中國共產黨第十九次
全國代表大會

2018年議題重要性排序:  台灣
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泰國

2017年對泰國而言是成績斐然的一年，創下四年多
來GDP成長率新高，主要原因在於工業製造活絡的
出口表現，以及觀光業、公共支出等其他經濟支柱紮
根扶植38。

儘管泰銖在2017年走揚、升值約8%，但出口力道仍
歷久未衰，顯見泰國相較其貿易夥伴及競爭者，的確
掌握堅實的出口實力，而由於全球經濟持長動能仍
穩穩襲來，因此，泰國的出口力道將延續至2018年。

已故泰皇蒲美蓬（Bhumibol Adulyadej）國喪期間已
告段落，民間消費有望將更上一層樓，而逆勢上漲的
農業收入更將注入一劑強心針。2017年泰國外國觀
光遊客人數約3,300萬到3,400萬，國內健全的觀光業
將助民間消費一臂之力。

2018年泰國將獲得財政端的助力，國內部分大型基
礎建設計劃幾經延宕後終將動工。鐵路、港口及機場
建設計畫在未來數月內有望啟動，助長週期性投資
與需求，也提升長期經濟成長潛能。另外一項亮點則
在民間投資中，久經衰頹後將重振雄風，資本支出與
民間投資後勢雙雙看漲，鑿下經濟回升根基。

美國經濟成長與
貨幣政策

貿易 中國共產黨第十九次
全國代表大會

2018年議題重要性排序: 泰國
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菲律賓

2017年菲律賓的經濟局勢加足馬力前進，而各項指
標顯示這股氣勢將延續至2018年。匯款往來與企業
流程（business process outsourcing）委外，持續刺
激國內需求，政府另將挹注公共投資於基礎建設中，
降低供應端所面臨的阻礙，使企業得以搭上偏遠地
區的商機。菲律賓自當前政府執政以來，用於基礎
建設的公部門支出已使GDP上漲1%，民間投資也已
磨刀霍霍，例如太平洋捷運投資公司（Metro Pacific 
Investments Corp.）擬在2022年前，投資高達160億
美元的資金，用於道路、水資源及電力相關計劃。

菲律賓中央銀行對控管通貨膨脹壓力的能力有信
心，因此對貨幣政策仍放寬以待。另外，由於菲律賓
仍屬於低槓桿化經濟體，故高額的信貸成長對國內
經濟尚未構成威脅。

2018年菲律賓的經常帳結餘雖可能轉為小額赤字，
但由於其為生產性支出所致，且外資持續進場，因此
銀根尚無安全疑慮。過去兩年菲律賓比索雖重貶，但
如今卻極富競爭力，預估未來也將不會進一步貶值。

菲律賓總統杜特蒂的整肅政策，壓低國內既得利益
者的獲益，同時，一再與南部的穆斯林及共產黨叛軍
展開和平協商，因此政治風險已然獲得管控。

美國經濟成長與
貨幣政策 貿易

中國共產黨第十九次
全國代表大會

2018年議題重要性排序: 菲律賓
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馬來西亞

2018年馬來西亞可望維持於經濟甜蜜點以小博大。
馬來西亞為開放性經濟體，並且在電子產業中佔有
一席之地，一般預估其將在全球週期性景氣回溫中
明顯得利，且力道並延續至2018年，資本支出看俏。
此外，馬國政府更展現其野心，積極推動基礎建設計
劃，上述措施理應提升長期競爭力，同時為未來經濟
發展帶來可觀的加乘效益39。

馬國政府能不為民意所動，實施諸如貨物與服務稅、
補助合理化等必要性政策，顯見其確實具備妥善管
理經濟的能力；再者，由於其政府在《2050年國家轉
型願景》（TN50）中刻劃藍圖、明訂政策走向、領航國
家經濟，降低往後的不確定性，保障政策明確性。

隨著經濟發展逐漸有所起色，馬國的貨幣政策可能
轉趨緊縮，但由於物價壓力平穩，經常帳亦存有餘
額，因此無須採嚴格的緊縮手段應對。

馬來西亞的經濟仍有部分風險需加以監控。結構
上而言，政府必須針對長期停擺的改革加以評估，
並著手解決經濟競爭力裹足不前的問題。馬來西亞
正走向高收入經濟體之際，更應提升政府關聯企業

（government-linked companies）的效率，同時應
注重人力資本發展，以便為生產力成長帶來助益。

由於2018年馬來西亞大選即將到來，短期內企業的
信心將受伴隨而來的不確定性影響。

美國經濟成長與
貨幣政策

貿易

中國共產黨第十九次
全國代表大會

2018年議題重要性排序: 馬來西亞
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新加坡

自2016年底開始，新加坡受全球需求與貿易流量回
升所賜，國內經濟大幅回彈，此跡象突顯了出口導
向的開放性經濟體，高度依賴先進國家經濟體的進
口需求。在外部驅動力及全球製造業發展推波助瀾
下，新加坡的經濟成長表現自2013年以來逐步走向
巔峰。

經濟發展徐行穩定，外在的正面影響則持續拓展至
國內各產業，使得經濟擴張發展更為永續長久。

外界預估未來新加坡的經濟成長主要將由貿易持續
驅動，由於出口成長四平八穩，服務業成長也得宜，
因此各項二階（second-order）正向因素，得以拉拔
經濟漲勢。此外，新加坡政府為提振低迷產業，加速
實施出資計劃，建築業可望受惠、苦盡甘來40。

由於新加坡經濟成長動能一再高漲，假設成長表現
未趨緩，且成長態勢持續延伸，將可能因此忽略通貨
膨脹議題，使整體情勢轉喜為憂。因此， 2018年4月
所召開的下一期政策會議中，新加坡政府將可能一
改對貨幣政策的中立立場，進而轉趨強勢並逐步升
值新幣，以預防經濟成長如脫韁野馬不受控制，並掌
控日益加劇的通貨膨脹潛在壓力。

貿易 美國經濟成長與
貨幣政策

中國共產黨第十九次
全國代表大會

2018年議題重要性排序:  新加坡
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印尼

由於印尼主要經濟驅動力來自國內需求，因此並未
搭上全球經濟回升的順風車，不過，日用品價格上揚
助印尼一臂之力。景氣領先指標顯示，受惠於企業與
消費者信心提升，以及過去兩年利率削減、國內需求
升高，2018年印尼經濟成長力道將更為強勁，觀光業
將持續扮演經濟成長推動者的角色。

商業環境改善也將有助國內外投資，改革派政府在
前線帶頭改變法規與投資氛圍，由世界銀行所發布的

《經商環境》報告印尼大幅上升19個名次可見一斑。

印尼政府也正埋首開發其他成長動力。就觀光業而
言，印尼政府力求多元發展，額外打造十座「峇里島」
級的觀光重鎮，降低觀光業對峇里島的過度依賴；就
基礎建設而言，其發展雖為政府計劃主軸，但過去進
展十分緩慢，這般景象預計在2018年可加速推進。

印尼國內外的相關穩定度風險則恰如其分，通貨膨
脹也創下歷史新低。該國的經常帳赤字雖可能因投
資增加而提高，但應可永續、長久。於此同時，印尼盾
的表現也十分平穩。

即便下屆總統大選將於2019年4月舉行，但總統佐科
威（Joko Widodo）政府仍宣布不隨民粹訴求起舞，
同時會嚴加防範不利於政教分離的威脅。

美國經濟成長與
貨幣政策

貿易

中國共產黨第十九次全
國代表大會
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澳洲

澳洲在2017年的經濟成長不如預期，不過展望未來
前景依舊備受期待。受惠於全球經濟成長，且澳洲的
主要貿易夥伴經濟情況改善，外加上基礎建設投資
的刺激，澳洲經濟成長可望微幅回升。此外，礦業投
資下滑的影響也已雲淡風輕。

澳洲國內的就業率稍見起色，且根據當地就業市場
動能指標顯示，就業率可望微幅提升，但薪資成長仍
不及全球趨勢，因此對家戶收入與消費持續形成壓
力。

高額的家庭債務依舊為總體經濟與財務穩定帶來風
險，即便在住宅信貸成長及銀行業系統性風險兩面
向，政府政策已謹慎善盡減緩、管控之職，但房地產
市場（尤其是部分市中心公寓）發展依舊堪憂。

另一方面，澳洲國內通貨膨脹仍在控制之中，因此政
府若能妥善因應房市壓力，便可持續保有放寬貨幣
政策的空間，連同政府計劃內的基礎建設支出金流，
可望扶植礦業以外的企業投資。

最後，澳洲發展一如以往地深受來自中國的負面風
險而影響。

中國共產黨第十九次
全國代表大會

貿易

美國經濟成長與
貨幣政策
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紐西蘭

整體而言，紐西蘭儲備銀行（Reserve Bank of New 
Zealand）預測，該國2018年GDP成長率將穩定落在
3.6%，但房市降溫措施及淨移民看減，可能有礙上
述進度發展。此外，原以通貨膨脹為單一目標的貨幣
政策，似乎峰迴路轉，從而使貼放利率及通貨膨脹情
形，籠罩在不確定性的陰影之中。

由於亞洲新興中產階級出頭，且消費帶動經濟成長，
世界經濟重心也隨之轉往亞洲。紐西蘭不僅相對佔
有地利之便，且與亞洲存有緊密的文化與經濟情感，
因此眼見亞洲在下述項目的支出看漲，紐西蘭也將
蒙受其利：

•	觀光業為紐西蘭最大宗的出口產業，預估也將為
全球成長最為迅速的產業，隨著亞洲在2018•	
觀光業為紐西蘭最大宗的出口產業，預估也將為
全球成長最為迅速的產業，隨著亞洲在2018年對
紐西蘭觀光業的需求有所增加，共享經濟的影響
也將擴大；

•	農企業（Agribusiness）預估也將為全球成長速度
最快的產業之一，紐西蘭則可藉由全力提升價值、
而非產量的方式，成為農企業的長期贏家；

•	近年來，先進製造業的外匯激增，經濟成長預計將
受人口高齡化對醫療科技、農業科技與其他科技
需求提升，於2018年更上層樓。

美國經濟成長與
貨幣政策

貿易 中國共產黨第十九次
全國代表大會
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