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保護主義、貨幣戰爭趨於激烈

2012全球經濟復甦減緩
2011年全球經濟面臨多重挑戰，包括歐美債信危機、高失業率、中東政局動盪不

安、中國大陸經濟成長趨緩。因此，包括國際貨幣基金（IMF）、聯合國、環球透視

（Global Insight）等單位，紛紛下修2012年經濟預測值，雖然看似不樂觀的大環境，

卻也充滿許多機會，只要以積極的態度因應，必能在多變的時代找到機會點。

◎ 撰文／劉家瑜 圖片提供／達志影像

總論篇

10 TRADE MAGAZINE



保護主義、貨幣戰爭趨於激烈

2012全球經濟復甦減緩

2010年全球經濟在度過嚴峻的金融風暴之後，呈現快速復甦現象，沒想

到，景氣回溫猶如曇花一現，全球經濟成長動能僅

維持到2011年第1季，自2011年第2季開始，全球景

氣急轉直下，一連串負面事件猶如骨牌效應般接踵而

至，致使2010年全球快速擴張的經濟急遽往下。

2011年全球經濟5大關鍵點

回顧2011年全球經濟發展狀況，台灣經濟研究

院院長洪德生歸列出5大關鍵趨勢：

1. 全球經濟成長動能放緩

「2010年全球經濟自金融海嘯中復甦，新興國

家的強勁成長，帶動世界經濟回升。」洪德生說，但

是到了2011年，全球經濟受到諸多負面衝擊，包括

歐美國家經濟成長力道疲弱，新興國家也受到波及，

整體經濟動能相較於2010年明顯趨緩。

2. 歐美債信持續打擊市場信心

從2010年開始發生的歐債問題，延燒到2011年

下半年情況急遽惡化，「包括希臘、義大利、西班牙

等國家都出現債務危機，程度之嚴重已衝擊全球金融

市場信心。」洪德生表示，希臘國家主權債券殖利率

大幅攀升，近來在歐盟極力搶救下，希臘問題雖然露

出曙光，但是仍要注意其他歐洲國家，是否會如骨牌

效應般出現。

3. 先進國家失業率居高不下

雖然2010年全球景氣迅速回升，但對失業率的

改善並不明顯。洪德生表示，2011年先進國家政府

為撙節支出而減少雇用人力，私人企業也縮減人力，

因此導致失業率居高不下。

從2011年3月後，美國失業率都維持9%以上，

一直到11月才下降到8.6%；至於歐元區9月失業率仍

高達10.6%，部分國家的失業率更高得驚人，例如西

班牙2011年10月的失業率高達21.5%，創下15年來

新高。至於亞洲國家的失業率則較不嚴重，其中，香

港與日本在9月失業率分別為3.2%與4.1%，南韓與台

灣在10月失業率則分別為3.1%與4.3%。

4. 原物料價格大幅走升

2008年金融海嘯之際，美國政府祭出貨幣寬鬆

政策，雖然帶動經濟成長，但也推升原物料價格大幅

走升。「2011年除了農作物價格漲勢稍弱外，其餘

原物料價格皆出現明顯上揚。」洪德生說，基於原物

料價格居高不下，牽動各國物價走勢及貨幣政策，新

興國家為抑制通膨，因此開始緊縮貨幣供給。

5. 各國振興經濟措施逐漸退場

洪德生進一步指出，物價持續上漲導致的通膨

問題，已經成為各國隱憂，因此新興國家開始採取貨

幣緊縮政策，但是卻也因此造成經濟成長動能不足。

中央大學經濟系教授暨財團法人保險安定基金董事長

朱雲鵬指出，經濟衰退危機必須藉由擴張來解決，但

是為避免通膨又得緊縮貨幣政策，2者互相矛盾，成

為解決目前全球經濟危機最大的問題之一。

例如，太陽能產業就因為歐洲振興經濟退場，

德國、義大利等補貼政策取消，導致產業面臨不小的

衝擊。新日光董事長林坤禧表示：「歐債問題減少銀

行的流通性造成系統裝機資金不足，有點像2008年

底金融危機造成的現象」。宇通光能董事長蔡進耀

則認為，2012年市場發展要視各國政府政策狀況而

定，變數較大。

整體而言，2011年全球經濟仍然維持溫和成

長，而亞洲新興經濟體的動能也仍然強勁；至於歐美

經濟雖然衰退，但是對於科技新品的需求依舊熱烈，

因此可說市場實質面優於金融面的表現。

2012年各國經濟成長率（GDP）預測

預測單位
國際貨
幣基金

聯合國
全球透
視機構

經濟合作暨
發展組織

經濟學
人智庫

世界銀行

全      球 4.0% 3.6% 3.6% 2.8% 2.1% 3.6%

美      國 1.8% 2.8% 1.9% 3.1% 1.3% 2.9%

日      本 2.3% 2.8% 3.9% 2.2% 2.3% 2.6%

歐      洲 1.1% 1.6% 1.2% 2.0% -0.3% 1.8%

中國大陸 9.0% 8.9% 8.3% 9.2% 8.2% 8.7%

資料來源／台經院
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華邦電子董事長焦佑鈞指出，2011年全球經濟

確實面臨諸多挑戰，但是台商不應該就此感到沮喪，

因為景氣原本就是一個循環的過程，只要在過程中調

整好企業體質及跟上潮流，勢必可以安然度過危機。

全球政局不安 影響經濟

自古以來，政經原本就是一體的兩面，因此除

了經濟因素對景氣帶來影響，政治問題也可能對經濟

帶來衝擊。而2011年，包括中東茉莉花革命及美國

與伊朗可能開戰的問題，後續發展都將對2012年景

氣帶來很大的影響。2008年的金融風暴，造成北非

與中東國家面臨高失業率。在生活困頓下，爆發人民

的不滿，包括北非突尼西亞、利比亞、埃及及葉門陸

續爆發茉莉花革命。未來如果蔓延到沙烏地阿拉伯、

伊朗、伊拉克等10大產油國，恐使全球油價攀升。

除中東茉莉花革命，由於伊朗拒絕停止鈾濃縮

活動，因此美國參議院於2011年12月通過對伊朗進

行嚴厲的經濟制裁，這個決議可能引起美伊戰爭，屆

時將導致石油飆漲、美元狂升，威脅全球經濟復甦。

2012進入景氣循環中期修正

展望2012年，台灣經濟研究院分析指出，國際

經貿組織與經濟預測機構普遍認為，在美國市場需

求復甦尚未明朗、歐洲債信問題短期難以解決，及

中國大陸金融緊縮等不利因素下，2012年國際經濟

情勢將進入短期修正，甚至景氣收縮格局。環球透

視（Global Insight）預測2012年全球GDP為3%，而

經濟學人（EIU）也在10月預測2012年全球經濟成

長2.1%，較2011年減少0.4個百分點。國際貨幣基金

（IMF）則預測2012年全球經濟成長率為4%。

「2012年整體經濟成長力道將較2011年呈現更

為緩和的態勢，其中，歐美國家經濟復甦情況仍緩

慢，全球經濟成長動能將持續由新興國家帶動。」

洪德生引述經濟合作暨發展組織（OECD）的報告指

出，OECD綜合領先指標顯示，2011年經濟開始出現

趨緩走勢，2012年向下的趨勢仍會持續。至於IMF的

數值也顯示，不論是已開發國家或新興國家，經濟成

長將全面走緩，也就是說，全球經濟恐怕已進入景氣

循環的中期修正。

面對2012年普遍不被看好的景氣，劉孟俊說，

在歐債危機可能長期化、美國信評調降之下，歐美扮

演全球消費市場的角色不再，而中國大陸與印度為

首的開發中國家，其內需市場持續成為全球成長動

能的格局不變。2012年整體景氣趨緩也將對貿易帶

來衝擊，IMF預測顯示，2012年全球貿易成長率將由

2011年的7.5%降至5.8%，EIU則預測全球貿易成長率

將由2011年的6.8%，下降至2012年5.2%。

整體而言，對於2012年景氣預估，劉孟俊認

為，基於2011年全球發生諸多負面因素，因此將使

2012年全球經濟面臨一片委靡，劉孟俊進一步引述

聯合國日前發表的《2012年世界經濟形勢與展望》

指出，已開發國家正面臨4個形成惡性循環的弱點，

包括，債務危機深重、金融系統脆弱、高失業率和緊

縮政策導致需求疲弱，及政治僵局與機構效率低造成
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國際貨幣基金預估：2012全球經濟成長率4%
不論是已開發國家或新興國家，經濟成長將全面走緩，

全球經濟進入景氣循環的中期修正。
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的決策機制癱瘓。

金融危機下的貿易保護主義

隨著歐美金融市場危機再起，使得世界各國紛

紛回歸實體經濟，企求以貿易救經濟，因此歐美國家

在執行多年的「去工業化」後，這1、2年則積極推

動「再工業化」政策，藉以保護自己國家產業，進而

達到救經濟的目的。例如，美國於2010年3月就發布

的《出口倍增計畫》、《美國復甦與再投資法案》、

《鼓勵製造業和就業機會回國策略》等措施，即為落

實再工業化的作為。至於歐盟也積極協助企業再工業

化，例如，法國提供援助款資助中小企業；英國推出

「製造業振興」、「促進高階工程製造業」等政策。

劉孟俊分析，隨著歐美積極推動再工業化，過

程中勢必採取更多貿易保護手段及出口補貼，以協助

自己國家的企業，提振出口競爭力，屆時全球將進入

產業分工的重整，進而促使全球產業價值鏈重組。

「歐美推動再工業化，將促使歐美企業將生產

線遷回本土，因此台商在歐美市場的布局，應進行策

略上的調整。」劉孟俊表示，過去台商經營策略以替

先進國家提供製造服務為主，如今隨著再工業化帶來

的產業鏈重組，台商應思考，轉而為新興經濟體品牌

廠商提供製造服務的可能性，甚至是朝向成為新興國

家的品牌廠商邁進。

歐元走弱 美元、人民幣2強競爭

在2010年～2011年初，全球貨幣仍以美元、歐

元與人民幣為3大強勢貨幣，然而，隨著2011年下半

年歐債危機擴大，歐元貶值，甚至歐債問題不解，可

能造成歐元解體的說法也在市場上甚囂塵上，歐元偏

軟使得2012年貨幣走勢，將只剩下美元與人民幣的2

強之爭。觀察人民幣走勢，過去幾年在中國大陸經濟

快速崛起下，人民幣國際化及升值成為必然趨勢。花

旗銀行副總裁鄭貞茂分析，國際情勢動盪時，人民幣

升值情勢較緩，國際局勢好時，人民幣較容易升值。

在歐債問題持續擴大下，2011年12月開始，人

民幣兌換美元卻出現罕見的連8日走跌。市場觀察認

為，由於歐債問題使各國資金回流救債，因此資金大

量從中國大陸流出，再加上中國大陸經濟成長趨緩，

市場預測中國大陸極有可能一如2008年因應金融海

嘯時，凍結人民幣匯率，以提高其貿易競爭力。宏利

投信指出，歐債危機的不確定性及對全球需求放緩的

擔憂，使市場對風險性資產需求減少，導致近期市場

修正對人民幣升值的預期。

不過，儘管人民幣短期內升值趨緩，但是宏利

投信仍然認為，相較於其他貨幣，人民幣震盪狀況仍

較其他貨幣緩和，預期2012年升值幅度將依循中國

大陸政府預定的節奏緩步走升，人民幣仍然具備強勁

的升值趨勢。至於美元，原本在美國經濟成長欲振

乏力及2度實施貨幣寬鬆政策之下，應該出現走貶現

象，不過，美元貶值的情況只到2011年8月即開始回

升，包括歐元無法取得市場信賴，及人民幣國際化與

升值腳步趨緩，都是美元走勢依舊強勁的原因。

總體而言，從2011年所發生的各大經濟事件，

預估2012年經濟動能走向趨緩，而在大環境不好之

際，各國為保障企業的競爭力，包括再工業化的保護

主義，及貨幣戰爭將更為激烈。於此之際，企業更應

該依循景氣狀況及早因應，找到切合時局的營運模式

及相較可以投入的市場。■

2011年先進國家政府及企業縮減人力，導致失業率居高不下。
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