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2017年臺灣經濟情勢總展望之修正
 ─ 外需回溫 審慎樂觀
全球經濟於2017年上半年在全球需求回升以及原物料價格趨穩的帶動下，延續著去年下半年經濟逐漸復甦的態勢。其中先進國家如美國以及歐元區在需求回溫所引申出的投資雙重影響下，上半年的經濟成長年增率相當穩健；日本在日圓貶值的影響下，淨出口亦成為經濟成長的動力之一。而新興國家受惠於原物料價格的穩定，不管是商品出口國亦或是進口國皆逐漸回復至原經濟成長的預期趨勢。因此國際貨幣基金組織(IMF)四月份最新的全球經濟成長與貿易預測分別為3.5%與3.8%，高於2016年之3.1%與2.2%。臺灣於上半年的經濟表現受到全球經濟活動逐漸活絡以及中國穩定的經濟成長的外在利多因素下，第一季實質經濟年增率已經回升至2.60%，其中固定資本形成年增率為4.13%而實質出口年增率為7.36%。惟實質薪資成長有限，因此民間消費實質成長較往年低迷(1.95%)。雖然國家發展委員會之景氣對策燈號已經連續兩個月呈現黃藍燈(主要原因為製造業銷售量指標下滑之因素)，但考量到全球經濟動能高於去年預期的因素下，我們將2017年全年的實質GDP成長預測上調至2.18%。

民間消費部分，第一季的實質成長率為1.95%，較去年年底預測高，但仍低於近三年平均成長率(2.79%)亦低於金融海嘯前(2000-2007)之平均成長率(3.23%)。臺灣消費者信心指數(CCI)自2015年四月份達到近五年高點後便一路下滑；民眾對於未來近六個月臺灣的經濟情勢之指標也呈現不樂觀之態勢；此外國內實質薪資成長在近年來無明顯提升(2017年前四個月僅成長0.94%)，因此無法有效提振民間消費。但因國際經濟情勢較去年底更為穩定，因此我們預估全年的民間消費將為1.80%，略高於去年年底之預測值(1.30%)。民間投資部分，第一季之實質民間投資年增率為3.10%，資本設備進口(機電設備)已經連續十二個月正成長(美元)，在全球需求穩定的前提下，預期將持續帶動民間投資。然而六月的最新數據指出機電設備進口成長趨勢有逐漸減緩(6.54%)；且製造業採購經理人指數自四月達到歷史新高後便迅速下滑(雖仍處於擴張區)，反映國內投資短期內已逐漸趨穩，在去年下半年基期較高的影響下，下半年投資成長較為有限。因此我們將全年實質民間投資成長上調至2.36%。在政府與公營事業投資加碼的影響下，實質固定資本形成年增率為2.57%。

對外貿易部分，實質商品及服務輸出及輸入延續去年下半年高速的增長，第一季分別成長了7.36%與7.67%。而名目出口以及進口之年增率亦分別連續成長九以及
十個月，反映出貿易活動的復甦，六月份最新的數據分別成長12.97%以及3.66%(以美元計價)。然而此快速的成長主要原因為去年基期較低的緣故，若以月成長率而言，今年上半年平均名目出口以及進口月成長率為0.34%與-0.45%，均較去年下半年平均值要低(2.32%與1.84%)，隱含全球經濟復甦穩定但仍較為緩慢。因此我們預估全年實質商品及服務輸出成長率為4.23%，實質商品及服務輸入成長率為4.04%，較去年底預測值分別上調0.10以及0.28個百分點，而貿易順差的成長率則為7.62%。

物價方面，受到去年基期較高的影響下，消費者物價指數年增率自二月以來受到蔬菜及蛋類價格大幅崩落之影響下，較為疲弱，前六個月累計食物類僅成長0.01%，衣著類減少0.01%；而交通及通訊類則成長2.30%為最高，反映出油價較去年有略微回升。同期消費者物價指數成長0.67%，在扣除掉能源與蔬果之核心物價指數則成長0.97%。而原油價格在OPEC協議減產以及需求上升的影響下，即便美國產能過剩，價格波動亦不至於過於劇烈，因此我們預估全年通貨膨脹率將會因蔬菜價格較為穩定下維持在0.93%，較去年年底預測略為下修0.20個百分點。至於躉售物價指數(WPI)，則由於國際需求穩定，我們預估今年全年成長率為0.82%。

勞動市場部分，前五個月之平均失業率為3.75%，較去年3.88%略低，雖然臺灣經濟情況復甦較為緩慢，但整體而言就業市場仍舊較為穩定。在考量到七月份畢業季的影響下，我們預期全年失業率將會來到3.82%，較上半年為差但仍舊優於去年。貨幣供給方面，四月份狹義貨幣供給額M1B以及廣義貨幣供給額M2年成長率分別為跌至3.69%與3.49%，分別為2012年八月以及2013年一月首見，顯示出國內資金動能減緩，也顯現出國內經濟復甦的腳步仍舊較為蹣跚。我們預期全年M1B與M2實質成長率分別為3.96%與3.41%。

綜觀臺灣上半年經濟表現，相較於去年有顯著的改善。主要乃是受到國外需求回升帶動出口以及相關引申投資的增加，因此短期內在國民所得相關的組成中有著顯著的高速增長。然而國內需求尤以民間消費成長動能逐漸疲緩，亦為國內經濟無法有效改善之原因。而外在環境之不確定性包含國際上貿易保護主義的提升以及地緣政治經濟的不確定性，皆會對國內經濟造成影響；國內則如一例一休以及年金改革等政策，亦會對民間消費短期內產生變化。在考量到預測誤差以及不確定因素之下，2017 年全年實質GDP成長率的50%信賴區間預測為(1.02%, 3.47%)。
表1 中研院經濟所2017年臺灣總體經濟季預測之修正值
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實質

GDP

16,218.39 2.18 3,885.18 2.60 3,971.25 2.00 4,120.88 2.06 4,241.09 2.07

  民間消費 8,982.41 1.80 2,247.19 1.95 2,228.65 2.27 2,266.19 1.69 2,240.52 1.29

  政府消費 2,339.15 -0.15 521.31 -4.77 568.27 1.06 598.37 0.35 651.21 2.28

  固定資本形成 3,741.55 2.57 870.42 4.13 905.47 2.45 982.83 1.90 982.83 2.01

    民間投資 3,068.99 2.36 750.50 3.10 746.67 2.45 824.96 1.89 746.86 2.04

    公營投資 209.77 5.95 33.86 19.64 51.48 1.23 43.85 3.16 80.58 5.57

    政府投資 463.23 2.53 85.32 7.60 107.20 2.99 113.17 1.47 157.55 0.41

  存貨變動 -6.71 1.17 5.66 -14.20 0.66

  貿易順差 1,124.48 7.62 230.04 3.84 261.29 6.58 276.77 14.21 356.38 6.12

    商品及服務輸出 12,157.65 4.23 2,868.08 7.36 2,973.07 6.12 3,077.38 3.65 3,239.12 0.54

    商品及服務輸入 11,047.81 4.04 2,638.04 7.67 2,728.93 6.75 2,804.32 2.85 2,876.52 -0.32

物價

    

消費者物價指數

106.08 0.93 105.05 0.78 105.56 0.86 106.50 1.28 107.20 0.82

    躉售物價指數 85.50 0.82 86.55 2.30 85.07 0.21 84.72 0.57 85.66 0.22

貨幣供給(日平均)

    M1B 16,246.71 3.96 16,180.93 5.07 16,043.95 4.09 16,295.33 3.57 16,466.61 3.13

    M2 42,068.02 3.41 41,780.40 3.53 41,881.37 3.37 42,092.25 3.14 42,518.04 3.60

    

新台幣兌美元匯率

30.39

31.10 30.27 30.08 30.10

說明：以

100

年為參考年計算之連鎖實質值通常不具可加性。

資料來源：中央研究院經濟研究所，民國
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單位：新台幣十億元
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