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孫 明 德 ｜ 景 氣 預 測 中 心

主要經濟體物價走勢

1
註：基期：日本(2015=100)、中國(上年同月=100)、韓國(2015=100)、美國(1982-84=100)、歐盟(2000=100)
資料來源: 美國勞工部(2023/2/14)、日本總務省統計局(2023/2/24)、歐盟統計局(2023/3/2)、中國統計局(2023/2/10) 
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%,YOY USA               6.4(Jan),     -0.1

China            2.1(Jan),      +0.3

Japan            4.3(Jan),      +0.3

Euro Area     8.5(Feb),      -0.1
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歐洲天然氣危機仍未解除

2

2022年各國天然氣進口

• 暖冬、法國核電、中國疫情封控及美國救援，使歐洲2022年暫時度過天然氣危機。
• 戰前俄羅斯天然氣管線有4條，北方兩條已經停止供應，僅剩鳥克蘭及土耳其兩條，倘若這兩條管線也停止供氣，歐洲

必須減少需求14%以上。
• 天然氣價格雖然下降，但仍比過去10年平均高3到4倍，能源補貼應逐步取消，以免引發更大的財政與債務問題。

資料來源：McWilliams, B., et al. (2023) , “Preparing for the next winter: Europe’s gas outlook for 2023”, Policy Contribution 01/2023, Bruegel

2023年各國天然氣需求
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中國政府推出救房市政策
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• 中國31個省區市中，前8月房
屋銷售同比衰退40%有7個城
市，衰退30%有 8 個，上海
是唯㇐成⾧的城市。

• 房地產市場「金九銀十」失靈，
前百大10月銷售金額5,560.7
億元，降上月減少2.6%，累
計前10月銷售金額同比降幅
高達44%。

• 11/ 8 中國銀行間交易商協會
推動房地產企業在內的民企債
券發行，規模可達2,500億人
民幣，未來㇐年中國地產商到
期債券金額為1,402億，此舉
有助於緩和地產商資金需求。

• 11/11 央行和銀、保監會對房
地產市場提出16條要求，限
制進㇐步放寬，地產類股大漲。

購屋者

開發業者

銀行 建築公司/房屋銷售公司

金流惡化/延遲支付

暫停工程/延遲交屋拒絕償還貸款，購房意願下降

貸款嚴格

惡性循環

「三道紅線」

房子是用來住的
、不是用來炒的

房屋銷售額
(2022年1~8月，
與前㇐年同期比)

地區排名

-46.7重慶市1

-45.4吉林省2

-45.0西藏自治區3

-42.4浙江省4

-41.6遼寧省5

-41.0天津市
6

-41.0江蘇省
-39.4青海省8

-36.8甘肅省9

-36.4廣西壯族自治區
10

-36.4雲南省
-35.0安徽省12

-31.3廣東省13

-30.5黑龍江省14

-30.1山西省15

地區別房屋銷售額衰退排名

上升
衰退10~未滿20%
衰退20~未滿30%
衰退30~未滿40%
衰退40%以上

房屋銷售
(2022年1~8月，與上年同期比)

資料來源：東洋經濟(2022)，”中国不動産バブル｣最終局面､金融リスクも懸念”
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先看森林再看樹-植田出線的考量

4

學者出身的央行總裁/主席
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0

兆日元

日銀國債購入金額
黑田東彥總裁就任2013 03
非常規寬鬆(質、量
等貨幣寬鬆)開始

04

擴大非常規寬鬆2014 10
日銀對部分經常帳
存款施行負利率

2016 01

施行「殖利率曲線
管控(YCC)」

09

黑田總裁連任2018 04
⾧期利率波動幅度
可達0.2%

07

加強新冠疫情對策
的緩解措施

2020 03
~04

⾧期利率波動幅度
可達0.25%

2021 03

擴大⾧期利率波動
幅度至0.5%

2022 12

日銀主要政策

任職
單位
期間

植田和男
日本銀行 2023(預計)
前東大教授
/ MIT博士

植田和男

Stanley Fischer
以色列銀行 2005~2013
FRB (副主席) 2014~2017
前MIT教授 / MIT博士

Stanley Fischer

Mervyn King
英格蘭銀行 2003~2013
倫敦政治經濟學院教授、
前MIT客座教授

Mervyn King

易綱
中國人民銀行 2018~
前北京大學教授
/ 伊利諾大學博士

易綱 Janet Yellen
FRB 2014~2018

前柏克萊加州大學教授
/ 耶魯大學博士

Janet Yellen

Raghuram Rajan
印度中央銀行 2013~2016
芝加哥大學教授 / MIT博士

Raghuram Rajan

Mario Draghi
歐洲央行 2011~2019
前佛羅倫斯大學教授

/ MIT博士

Mario Draghi

Ben Bernanke  
FRB 2006~2014

前普林斯頓大學教授
/ MIT博士

Ben Bernanke

指導

•全球經濟受到科技創新和地緣政治影響，和金融系統的連結產生根本變化。
•日本央行以往面對「通貨緊縮」，但新冠病毒和俄烏戰爭引發的全球通膨，使得利率控制(YCC)政策受到質疑。
•日本央行總裁不能只看樹，而要能夠從全球這片森林中看出未來趨勢。
•央行未來的政策必須中立且客觀，由學者而非官員擔任央行總裁會更加適合。

資料來源：東洋經濟新聞
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Altasia 14-亞洲替代供應鏈
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Altasia中國

14.039.5總勞動力
2021年或最新 / 億人

1.551.45
技術勞工
(25-54 歲、受過高等教育)
2021年或最新 / 億人

2.58-4.063.61物流績效指數(LPI)
2018年 / 滿分5分為基準

0.60-32.78.31勞動成本
2022年 / 美元/小時

對美國出口金額 2021Q4-2022Q3 (億美元)

中國 6,140

日本
1,380

越南
1,120

南韓
1,080

印度
820

泰國
Altasia 6,340

資料來源：東洋經濟新聞

地理範圍

以新月形從日本北部的北海道
延伸，穿過韓國、台灣、菲律
賓、印度尼西亞、新加坡、馬
來西亞、泰國、越南、柬埔寨
和孟加拉國，㇐直延伸到印度
西北部的古吉拉特邦。

成員協定

CPTPP

RCEP

印太經
濟架構
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6
資料來源：財政部統計處。
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製造業景氣

7

有利因素

中國解封
美國通膨緩和

後續觀察

全球經濟疲弱

俄烏戰局
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2014 15 16 17 18 19 20 21 22/1 23

2006=100
製造業 88.18(1月)    +1.68

資料來源：台經院
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2023年貨幣升貶(~3/10)
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資料來源: 中央銀行
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台灣製造業存貨指數

9

資料來源: 財經M平方(資料截止至2023/3/6)
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投資

10資料來源：財政部。
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2023年1-2月 進口資本設備年增率 -0.3%

2023年1-2月 半導體進口資本設備年增率 16.3%
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營建業景氣
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營建業 91.50(1月)       -0.77

有利因素

通膨環境
升息見頂

後續觀察

政策調控

成本上揚
資料來源：台經院
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消費

資料來源：經濟部、證交所、櫃買中心、交通部。
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-5.6

+7.4

+537.8
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服務業景氣

13

有利因素

疫情趨緩
政策開放

後續觀察

通膨升溫

金融波動
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2014 15 16 17 18 19 20 21 22/1 23

2006=100
服務業 91.96(1月)       +1.95

資料來源：台經院
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物價

資料來源：行政院主計總處。
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座標軸標題

CPI             2.43(2月)
核心CPI     2.55

0.56 
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CPI總指數

居住

食物

2023年1-2月年增率 CPI 2.74% 核心CPI 2.77%
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2023全球經濟-地緣、能源、美元

15

能源

•俄烏及全球經濟影響油價
•能源危機衝擊歐洲經濟
•極端氣候造成糧價波動

美元

•升息周期Q1觸頂
•非美貨幣轉強
•新興市場金融壓力持續

地緣

•歐洲與俄羅斯對峙
•南北韓、台海與南海
•全球供應鏈脫勾
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