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金磚四國近年經濟金融情況與未來展望

盧世勳、廖俊男、劉雨芬

摘 要

高盛證券於 2003年預言，2050年世界強

權將重新洗牌，屆時現有六大工業國家只剩

美國與日本，金磚四國（中國、印度、俄羅

斯、巴西）將取代英國、德國、法國、義大

利成為新經濟強權。由於金磚四國未來在能

源、天然資源、資本三大市場將扮演要角，

且成為全球最重要的消費市場，因此，勢必

影響全球經濟板塊的移動、國家勢力的消長

以及企業的重新佈署等。本文擬從實質經

濟、金融等不同層面分別說明金磚四國近年

經濟金融情況及其未來展望。

一、 中國大陸

（一）近年經濟金融情況

1. 經濟持續高度成長，主要由出口及固定

投資所推動；

2. 自 2003 年以來採行宏觀調控，抑制投資

過熱，防止經濟硬著陸；

3. 通膨走勢溫和；

4. 貨幣政策由穩健調整為適度從緊；

5. 商品貿易順差創新高，本（2006）年 2

月外匯存底首度超越日本，位居全球之

冠，人民幣升值步伐加快。

（二）未來展望

1. 本年起開始實施「十一五規劃」，預估

消費需求將因城鄉居民收入增加及農村

建設改革啟動而逐步復甦，惟因部分行

業過度投資，產能過剩，加上國際油價

仍居高檔，恐將削弱景氣擴張力道。

2. 根據中國人民銀行之預測，本年經濟成

長率及CPI年增率將分別達8.9%及 2%。

IMF 及 EIU 對本年經濟成長率的預測值

則分別為 8.2%及 8.6%。

二、印 度

（一）近年經濟金融情況

1. 近年來經濟強勁成長，服務業扮演吃重

角色；

2. 2005 年以來通膨升溫，印度央行升息因

應；

3. 財政收支失衡，惟赤字情況已略有改

善；

4. 內需強勁、進口暢旺，經常帳收支持續

惡化；

5. 外匯存底快速攀升，2004 年底已超逾其

外債總額；
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6. 股市表現亮麗，股價指數頻創新高；

7. 近年來印度盧比對美元呈升值趨勢。

（二）未來展望

1. 印度正處於景氣循環的擴張期，在國內

需求成長帶動下，未來經濟持續成長可

期。印度總理辛格於 2005 年底表示，印

度經濟成長率在兩、三年後將達 10%。

2. ADB預測 2006 及 2007 年會計年度（當

年 4 月初至次年 3 月底）經濟成長率分

別為 7.6%及 7.8%。JP 摩根大通銀行對

該兩會計年度的成長預測值均為 7.0%。

3. 政府財政赤字，鐵公路、港口、機場與

電力等基礎建設不足，以及逐漸擴大的

貧富差距等不利經濟成長的因素待克

服。

三、俄羅斯

（一）近年經濟金融情況

1. 經濟持續穩定成長，內需為經濟成長主

要動力，能源出口占總出口 50-60%，雖

油價上漲使得輸出成長，但進口成長更

快，因此外需對經濟成長貢獻為負數；

2. 工業生產成長趨緩；

3. 物價年增率仍逾 10%；

4. 銀行體質尚待改善；

5. 經常帳順差持續創新高；

6. 外債續減、外匯存底續增；

7. 股市表現亮眼，股價頻創新高。

（二）未來展望

1. 根據EIU預估，本年俄羅斯仍可保有 6%

經濟成長率，主要因油價維持高檔以及

民間消費穩定成長。

2. 出口表現極易受國際能源價格變動之影

響，為未來經濟成長的隱憂。

3. 雖然 2003 年普丁總統提出於 2010 年完

成所得倍增計畫，但俄羅斯結構與制度

面問題仍多，包括銀行改革緩慢、政府

行政效能低落、稅制結構不合理、產業

結構過度倚賴原油等初級產業、勞動力

不足、司法公信力不足等，這些問題均

可能阻礙該國經濟發展，有待政府持續

的政經改革來逐步化解。

4. 2007與 2008年俄羅斯分別有國會及總統

大選，選後新政府是否還能繼續改革有

待觀察。

四、巴 西

（一）近年經濟金融情況

1. 自 2004 年起，經濟成長主要動能由外需

轉為內需，2005 年受景氣放緩影響，貨

幣政策由緊轉鬆；

2. 利率高及稅負重為長期以來巴西經濟的

兩大特色；

3. 財政收支明顯改善，惟政府債務仍高；

4. 國際收支狀況良好，外債明顯縮減。

（二）未來展望

1. 巴西經濟基本面已有顯著改善，惟政府

債務依然龐大，此將使國內利率水準居

高不下及稅負加重而不利整體經濟發展。

2. 巴西官方機構認為本年經濟成長率高於
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上年，可達 3.6%，而 IMF及EIU的預測

值均為 3.5%。

由上可知，金磚四國經濟的共同特性，

包括消費市場大、具備豐富天然或人力資

源、經濟穩定成長、外匯存底大幅增加、政

府均致力改革等。而各國亦有其各自之利

基，如中國大陸有「世界工廠」之稱，近年

已成為 FDI 流入最多的國家；印度在科技服

務業的表現相當突出，為其經濟成長的關鍵

因素；俄羅斯擁有最豐富的能源資源、高素

質人才及高度工業化基礎，近年受惠於油價

及原物料價格飆漲，經濟成長實力備受矚

目；巴西則為南美洲第一大經濟體，擁有豐

富的農、林、礦產及水力資源，近年政府開

始發展重點產業，加上政府收支改善，外資

相當看好其經濟前景。

至於金磚四國本年的經濟表現，預期除

巴西較 2005 年更佳外，中國大陸、印度及俄

羅斯經濟成長可能稍緩，惟力道仍強；物價

方面，除印度漲幅較 2005 年高、俄羅斯漲幅

仍逾 10%外，其餘兩國尚稱溫和。雖然金磚

四國的政府均致力政經改革，加速經濟成

長，惟各國均有其各自的制度面或結構面的

不利因素待克服，亦有賴其政府持續的政經

改革來逐步化解，方能邁向長期均衡且健全

的經濟發展。

＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊＊

一、前 言

自從 2003 年 10 月高盛證券發表金磚四

國（中國大陸、印度、俄羅斯及巴西） (註 1)

的長程發展評估報告之後，引起全球極大的

震撼，認為這將是 21 世紀影響人類最深遠的

經濟發展趨勢。根據其預言，2050 年世界強

權會重新洗牌，屆時現有六大工業國家只剩

美國與日本，金磚四國將取代英國、德國、

法國、義大利成為新經濟強權。由於金磚四

國未來在能源、天然資源、資本三大市場將

扮演要角，且成為全球最重要的消費市場，

因此，勢必影響全球經濟板塊的移動、國家

勢力的消長以及企業的重新佈署等。

回顧金磚四國的經濟發展歷程，以中國

大陸崛起最早，在 1980 年代之後，通過改革

與開放，迅速與國際社會接軌，且以年平均

逾 9%的經濟成長率疾行，位居世界前列；南

亞的印度自 1990 年代起，加入了成長競速的

行列；而俄羅斯在 1999 年終於擺脫金融危機

與十年改革困頓的陰霾，開始展現穩定的中

度成長；至於長期陷入停滯的巴西直至 2004

年才重拾十年前的成長動力。本文擬從實質

經濟、金融及其他層面來探討金磚四國近年

經濟金融情況及其未來展望供參。
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二、金磚四國近年之經濟金融情況與未來展望

（一）中國大陸

1. 近年之經濟金融情況

中國大陸自 1979 年實施經濟開放政策以

來，挾其豐沛的人力資源及深具潛力之消費

市場，誘使外資不斷湧入，帶動經濟快速成

長。迨至 2004 年，外人直接投資（Foreign

Direct Investment, FDI）流入金額達 606 億美

元，創歷史新高，且成為全球引進 FDI 最多

的國家。惟 2005 年FDI金額為 603 億美元，

較 2004 年減少 0.5%。2004 年中國大陸經濟

規模位居全球第六大 (註 2)，並成為「世界工

廠」及「世界市場」。

(1)經濟持續高度成長，主要由出口及固

定投資所推動

中國大陸 1979 至 2005 年經濟成長率平

均高達 9.7%，長期以來，出口及固定投資在

經濟成長中始終為兩大原動力。出口受惠於

人民幣長期低估，持續擴增，固定投資則因

FDI 資金大量湧入而強勁擴張。尤其自 2003

年 SARS 疫情平息後，在看好中國大陸經濟

表現的情況下，全球資金大舉流入，民間投

資熱絡，2004 年第 1 季固定投資年增率曾創

下 43%的歷史新高。

(2)採行宏觀調控，抑制投資過熱，防止

經濟硬著陸

中國大陸當局自 2003 年下半年起就開始

注意到投資過熱問題，並採取所謂的宏觀調

控政策進行抑制。2004 年 4 月下旬則進一步

採取「強有力」的宏觀調控措施，包括提高

鋼鐵、電解鋁、水泥及房地產等過度投資行

業的自有資金比率，以及加強建設用地之管

理等，以免經濟過熱導致經濟硬著陸現象。

2004 年下半年起，伴隨宏觀調控效應的逐漸

發酵，固定投資已見降溫，以上海為首的都

會區房價漲幅亦顯著縮小。惟 2005 年在出口

持續大幅擴增，加上固定投資穩健成長之帶

動下，全年經濟成長率仍達 9.9%，略低於

2004 年的 10.1%（表 1）。

(3)通膨走勢溫和

投資熱潮造成中國大陸的煤、電力及貨

運等供需失調，原物料價格上揚，消費者物

價（CPI）年增率一度由 2003 年的 1.2%大幅

上揚至 2004 年的 3.9%。之後，因宏觀調控

效應逐漸發酵，以及當局一向對能源價格採

管制或補貼，致能源出廠價格遭到壓抑；此

外，以往過度投資，造成許多產品供過於

求，價格下跌，加上糧食價格滑落，致 2005

年 CPI 年增率降至 1.8%。

(4)貨幣政策由穩健調整為適度從緊

為配合宏觀調控政策，中國人民銀行自

2004 年 3 月 25日起開始將原先的「穩健貨幣

政策」調整為「適度從緊的貨幣政策」，具
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體措施包括調升存款準備率、重貼現率、再

融通利率及金融機構的放款利率上限，並加

強對商業銀行的窗口指導，要求金融機構嚴

格控制對過度投資行業之放款；銀行業監督

管理委員會也對過度投資省份的金融機構，

加強信用檢查。

(5)貿易順差創新高，外匯存底位居全球

之冠，人民幣升值步伐加快

2005年 7月 21日中國人民銀行有鑑於景

氣依然過熱，產能過剩，復以國際壓力日

增，宣布將人民幣兌美元匯率升值 2.1%，並

採行多項匯率機制改革措施，結束 10 年來人

民幣的固定匯率制度，邁向管理浮動匯率制

度。之後人民幣呈微幅升值走勢，2005 年僅

升值 2.6%，未符合市場預期升值水準。本年

以來，商品貿易順差屢創新高，外匯存底激

增，本（2006）年 2 月已超越日本，位居全

球之冠，加速人民幣升值步伐，4月中旬人民

表 1 中國主要經濟金融指標項
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幣已升至近 8 人民幣兌 1 美元的價位。

2. 未來展望

中國大陸經濟成長主要仰賴大量資本投

資及勞動生產力的成長，惟存在勞動力過剩

的問題。因此在享有工業化及高度經濟發展

的同時，尚須面對失業率攀升、貧富差距擴

大及金融體系脆弱等問題

中國人民銀行在本年 2 月 21 日發布的

「2005 年第 4 季中國貨幣政策執行報告」中

指出，因自本年起開始實施「國民經濟和社

會發展第十一個五年規畫」(簡稱十一五規劃)

(註 3)，以致本年中國大陸經濟可望持續穩健

成長，消費需求將因城鄉居民收入增加及農

村建設改革啟動而逐步復甦，惟因部分行業

過度投資，產能過剩，加上國際油價仍居高

檔，恐將削弱景氣擴張力道。因此本年經濟

成長表現預期將較上年遜色。

根據中國人民銀行之預測，本年經濟成

長率及 CPI 年增率將分別達 8.9%及 2%。而

中國國務院國家信息中心對本年經濟成長率

的預測值為 9.3%；另 IMF及「經濟學人資訊

中心」（Economist Intelligence Unit,以下簡稱

EIU）的預測值則分別為 8.2%及 8.6%。

（二）印度

1. 近年之經濟金融情況

印度自 1947 年脫離英國殖民地獨立後，

1951 年開始第一個五年計畫，但真正的經濟

改革開放始自 1991 年拉奧政府上台之後，當

時印度國際收支嚴重失衡，債務清償陷入困

境，印度政府乃銳意革新，主要措施包括：

加速基礎設施建設、發展資訊技術產業、放

寬外資進入限制、推動國營事業民營化並進

行財政及金融體系之改革等。過去 15 年來經

濟擴張主要係來自於服務業部門的強勁成

長。由於長期以來政府對科技教育及人才培

育的重視，以及在語言優勢、人才眾多及勞

動成本低廉等有利因素激勵下，使得印度在

科技服務業上表現相當突出。

(1)近年來經濟強勁成長，服務業扮演吃

重角色

印度 1998-2003 會計年度（當年 4 月初

至次年 3 月底）平均每年經濟成長 5.4%，而

近三年的經濟成長率進一步推升，2003 與

2004 會計年度分別高達 8.5%及 7.5%，另根

據印度官方預測資料顯示，2005 會計年度經

濟成長率將達 8.1%（表 2），主要成長動能

來自民間消費支出及固定資本形成之大幅擴

增。

從生產面觀之，占GDP比重達 54%之服

務業年成長達 9.8%，尤其是資訊服務業成長

最為快速。其次，占GDP比重 26%之工業部

門亦大幅擴增 9.0%，主要係拜紡織、基本金

屬及運輸設備等生產暢旺所賜。至於農業部

門則僅成長 2.3%，該部門從業人口占總人口

之三分之二，惟其產值卻僅占GDP之 20%。

(2)2005 年以來通膨升溫，印度央行升息

因應

近年來印度物價相對穩定，CPI 年增率
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均維持在 4%左右，惟自 2005 年以來，國際

油價高漲及經濟持續成長造成通膨升溫，

2005 年 12 月 CPI 年增率高達 5.6%，已超逾

政府所設定之目標 5-5.5%。

為紓解日益升溫的通膨壓力，印度央行

乃分別於 2005 年 4 月、10 月及本年 1 月調高

政策利率（央行對商業銀行的隔夜存款利

率）1 碼至 5.5%。

(3)財政收支失衡，惟赤字情況略有改善

印度近 5 年來中央政府財政赤字相對

GDP 之比率大約維持在 5%左右。2005 會計

年度由於經濟持續成長帶動稅收增加，改善

財政收支狀況，印度財政部本年 2 月預測赤

字比率將降至 4.1%，為近年來新低。印度政

府並進一步下修 2006 會計年度之赤字比率目

標為 3.8%。

(4)內需強勁、進口暢旺，經常帳收支持

續惡化

表 2 印度主要經濟金融指標
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在全球景氣復甦的帶動下，國際間對印

度製品如珠寶、紡織及輕工業產品等需求穩

定增加，近年來出口持續擴張，成長率均達

兩位數，惟進口亦隨內需強勁而大幅擴張。

2005 會計年度，印度出口及進口分別強勁成

長 25%及 32%。

受內需強勁及國際油價高漲之影響，最

近二年商品貿易逆差惡化。影響所及，經常

帳收支自 2004 年以來由順差轉為逆差，2005

年經常帳逆差高達 216 億美元，經常帳逆差

相對 GDP 比率為 2.7%（表 2）。

(5)外匯存底快速攀升，2004 年底已超逾

其外債總額

近年來印度政府運用國外舉債方式籌措

國內建設經費，因此，外債金額逐漸增加，

惟外債相對 GDP 的比率由 2002 年之 21.0%

逐步降至 2005 年之 15.4%（表 2）。

由於外人直接投資、外人證券投資以及

海外印度人的匯回款項等大幅增加，外匯存

底近年來加速攀升，2004 年底外匯存底已超

逾其外債總額，2005 年 8 月更升至 1,395 億

美元的歷史新高，至年底略回降至 1,319億美

元（表 2）。

(6)股市表現亮麗，股價指數頻創新高

近年來印度股市表現相當亮麗，孟買敏

感股價指數（Bombay Stock Exchange＇s Sen-

sitivity Index, SENSEX）自 2003 年 5 月的近

3,000 低點一路飆升，在經濟強勁成長及外資

持續買超之激勵下，本年 4 月 5 日來到

11,746.9 點的歷史新高後回跌盤整。

(7)近年來印度盧比對美元呈升值趨勢

近年來由於出口暢旺、國內經濟基本面

好轉以及外資流入等因素，印度盧比獲得支

撐，自 2002 年 5 月以來盧比對美元持續呈升

值之趨勢，2005 年 5 月匯率升抵 43.3 盧比兌

1美元，為 5年來新高。之後，盧比雖一度因

貿易逆差惡化而貶值，但本年以來又轉呈升

值走勢。

目前印度盧比只能在商品及服務貿易項

下自由兌換。有「印度經濟改革之父」美譽

之稱的總理辛格（Singh）於本年 3 月 18 日

表示，印度準備放寬對資本帳的外幣兌換限

制。印度的計劃委員會（Planning Commis-

sion）官員亦表示，印度政府正考慮在 2008

年開始的第 12 個計劃期內實現盧比完全自由

兌換。印度政府就盧比匯率制度改革所展現

的自信心已隨近來經濟穩健擴張與日俱增。

2. 未來展望

有鑑於印度正處於景氣循環的擴張期，

在國內需求穩定成長之帶動下，未來經濟成

長持續看好。印度官員亦對經濟成長充滿信

心，總理辛格於 2005 年底表示，印度經濟成

長率在兩、三年後將達 10%。

各國際機構均預測未來兩年印度經濟可

望 持續 快速 擴 張，其 中 亞洲 開發 銀 行

（ADB）預測 2006 及 2007 會計年度經濟成

長率分別為 7.6%及 7.8%，至於 2006-2010 年

平均更高達 8-8.5%。JP摩根大通銀行對 2006
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及 2007 會計年度經濟成長率之預測值則均為

7.0%。

不過，在印度經濟快速成長的同時，尚

有一些不利經濟成長的因素待克服，例如：

政府財政赤字，鐵公路、港口、機場與電力

等基礎建設不足，以及逐漸擴大的貧富差距

等。

長期而言，相較於全球已開發國家人口

持續老化，印度擁有龐大的年輕人力，目前

印度 35 歲以下人口占總人口達 70%，因此，

印度持續新增的勞動力與消費人口，在未來

印度經濟發展的過程中將是一大動力。

（三）俄羅斯

1. 近年之經濟金融情況

俄羅斯為金磚四國中能源資源最為豐富

的國家。該國天然氣與石油產量分居全球第

一、二位，除自給自足外，並可大量銷往海

外，故 2004 年以來全球原油及原物料價格的

飆漲，使得具有天然資源稟賦的俄羅斯經濟

成長的實力備受全球矚目。另外，在全球新

興市場經濟中，俄羅斯人民受大學教育的比

率最高，高素質人才及高度工業化的基礎，

亦為其趕上西方科技霸權的籌碼。就俄羅斯

最近幾年的經濟表現來看，該國似已跨越

1990 年代初期以來因應轉型所遇到的重重障

礙，經濟轉型算是成功的，惟經濟能否長遠

穩健且均衡的發展，仍須持續觀察。

(1)經濟持續穩定成長，內需為主要動

力；雖油價上漲使得輸出成長，惟輸入成長

更快，外需對經濟成長貢獻為負數

2001 年以來，俄羅斯經濟成長率平均為

6.1%左右，表現相當穩健，2005 年成長率為

6.4%，較 2004 年之 7.2%為低，主要反映輸

出成長減緩（表 3）。根據統計，2005 年輸

出成長 5.6%，明顯不及 2004 年的 12%。

就 2001-2005 年資料分析，俄羅斯經濟

成長的動力主要來自民間消費及固定投資的

成長。在過去 5 年實質固定投資平均成長

9.5%；民間消費平均成長 9.4%，兩者合計對

經濟成長的貢獻度在2001年、2004年及2005

年甚至超越該年經濟成長率。雖然 2004-2005

年油價高漲帶動輸出平均年成長 8.8%，惟國

內進口商品及服務支出成長更高，平均高達

19.4%，以致 2004 與 2005 年外需對經濟成長

貢獻為負數。

驅動民間消費成長的主要力量是實質可

支配所得增加以及消費者放款快速成長。據

統計，最近 5 年實質可支配所得平均年成長

10%；消費者放款在 2004 年成長近一倍，而

2005 年 1-11 月增加約 77%。另零售業銷售的

強勁成長，亦為民間消費的成長提供佐證。

根據資料顯示，2004 年零售額每月平均年成

長12.3%，2005年為12%，而本年1月為11.7

％，成長率持續維持高檔。固定投資成長主

要是因企業透過銀行取得資金，增加投資，

以及政府投資增加所致。由於經濟穩定成

長，2001 年以來俄羅斯貧窮人口穩定下降，

中產階級人口持續擴大，去年失業率已控制
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在 8%以下（表 3）。

(2)工業生產成長趨緩

2005 年工業生產年增率僅為 3.9%，較

2003 及 2004 年的 9.5%及 8.1%明顯遜色（表

3）。2005年工業生產成長主要來自製造業的

生產增加，其中又以內需導向的生產為主，

例如電子產品及醫藥設備的製造等。俄羅斯

經濟發展暨貿易部（Ministry of Economic De-

velopment and Trade）認為工業生產減緩，應

歸咎於稅負過高，使得企業提高生產及出口

的誘因不大。本年前兩個月工業生產平均年

增率為 2.6%，亦較上年同期為低。

(3)物價年增率仍逾 10%

雖然最近 5 年的 CPI 年增率已有下跌趨

表 3 俄羅斯主要經濟金融指標
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勢，不過 2005 年仍高達 12.7%（表 3）。根

據俄羅斯經濟發展暨貿易部分析，服務業價

格上漲為 CPI 上升的主要因素，其次為食品

類價格上揚。隨 CPI 逐年下跌，官方利率

（央行再融通利率）亦逐步調降。EIU 預估

本年 CPI 年增率可略降至 10.3%，主要基於

政府擬減緩盧布實質升值幅度使然。

(4)銀行體質尚待改善

2005 年俄羅斯的銀行部門淨利年增率達

47%，高於 2004 年之 39%，而自有資本亦增

加 31%。雖然銀行部門較以往有長足進步，

但體質仍不夠健全，銀行資產相對GDP比率

在 2005 年底僅 45%，與 OECD 國家平均約

200%相去甚遠。另外，銀行放款總額仍低，

不到 GDP 的 10%，與西歐的 50%及美國的

74%以上，亦有一段相當大的差距。

(5)經常帳順差持續創新高

由俄羅斯近年的經常帳結構觀察，除商

品貿易享有極大順差之外，服務、所得及經

常移轉均呈現逆差，2005 年經常帳順差規模

已超過 880 億美元，主要為商品貿易順差擴

大，其中又以能源出口收入為主要驅動力

量。根據俄羅斯央行（Russian Central Bank,

RCB）統 計，能 源 出 口 約 占 總 出 口 的

50-60%，若總出口剔除能源出口，則該國的

商品貿易將轉為逆差。雖然 2005 年出口量上

升幅度不及 2004 年，惟出口價格受惠於油價

大漲而攀高，使得出口仍呈現大幅成長。預

估高油價將使得俄國商品貿易順差持續擴

大，EIU 預期本年經常帳順差將創歷史新

高。至於經常帳順差相對 GDP 比率在 2005

年約為 11.5%，略高於 2001-2004年之平均值

9.5%，預估明年將回降至 10%（表 3）。

(6)外債續減、外匯存底續增

拜高油價之賜，石油出口收入大增，

2000 年以來，俄羅斯外債雖仍續增，惟外債

相對於 GDP 比率已由 2001 年近 50%，降至

2005 年之 33.7%。外匯存底快速累積，由

2001年底之 325億美元，激增至 2005年底之

1,759 億美元（表 3）。

(7)股市表現亮眼，股價頻創新高

由於景氣表現不惡，本益比仍低，加上

油價上漲，RTS（Russia Trading System）股

價指數（以美元計價）由 2005 年初之 614.1

點一路上漲，年底指數為 1,125.6點，全年漲

幅高達 83.3 %。前十大公司的股票市值占股

票總市值近 9 成，其中超過一半以上為石油

公司，因此，油價上漲，加上俄羅斯政府當

局於 2005 年 12 月宣布取消外資對能源公司

持股限制，大大吸引外資投入股市，使得主

要國營石油公司如Gazpron、Lukoil等之股票

市值大幅提高。

本年以來，因多家重量級公司預定在國

內市場初次公開發行（initial public offerings,

IPOs） (註 4)，RTS 指數持續走揚，至 4 月

12 日達 1561.6 點，較上年底上漲 38.7%。

2. 未來展望

根據EIU預估，本年俄羅斯仍可保有 6%
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的經濟成長率，主要因油價維持高檔以及民

間消費穩定成長，雖然經濟成長稍為放緩，

亦不致於惡化。惟因出口表現極易受國際商

品價格變動之影響，此為未來經濟成長的隱

憂。

近年來俄羅斯政府逐漸朝向國家資本主

義（state capitalism）邁進，尤其是對關鍵產

業（如石油）的掌控更為積極，例如實施

「石油國有化政策」，由國營事業向外購併

其他企業或買回自家股權，充分掌握國營石

油及天然氣企業，以支持俄羅斯經濟成長。

俄羅斯政府正執行普丁（Putin）總統的「國

家優先計劃」（national priority projects），

希望透過增加教育、保健及住宅等支出，提

高人民生活水準，雖然政府支出增加，但由

於本年油價預期可維持高檔，經濟表現亦不

致太差，因此預期政府財政收支仍將產生盈

餘。

雖然 2003 年普丁總統提出於 2010 年完

成所得倍增計畫，但不可否認地，俄羅斯仍

存在許多結構面與制度面問題，包括銀行改

革緩慢、政府行政效能低落、稅制結構不合

理，造成地下經濟活動猖獗，加上產業結構

過度倚賴原油等初級產業、勞動力不足、司

法公信力不足等，這些均可能是阻礙該國經

濟發展的關鍵因素，有待政府持續的政經改

革來逐步化解，俄羅斯經濟也才能邁向長期

均衡且健全的發展。為尋求加入 WTO (註

5)，俄羅斯正在修訂經濟、財政、稅制等相

關法令 (註 6)，長期而言，俄國經貿法制環境

的穩定性與透明度將於入會後獲得改善。另

外，2007年與 2008年俄羅斯分別有國會及總

統大選，選後新政府是否還能持續改革也是

待觀察的重點。

（四）巴西

1. 近年之經濟金融情況

巴西為南美洲第一大經濟體，擁有豐富

的農、林、礦產及水力資源，1998 年 7 月巴

西政府首度以開放外人標購國營電信公司官

股的方式將電信產業民營化，吸引 289 億美

元之外資流入巴西。2004 年巴西政府將半導

體、製藥、電腦軟體及資本財等四大策略性

產業列為未來 10 年的重點產業，加上政府財

政收支明顯改善，在外資看好巴西經濟前景

之情況下，持續吸引 FDI 流入。

(1)2004 年起，經濟成長主要動能由外需

轉為內需，2005 年受景氣放緩影響，貨幣政

策由緊轉鬆

2001-2003年巴西經濟呈緩慢擴張，經濟

成長動能主要仰賴外需，迨至 2004 年在民間

消費大幅成長之帶動下，經濟成長率高達

4.9%。2005 年因巴西里耳兌美元匯價大幅升

值約 13.4%，造成出口不振，加上自 2004 年

下半年起連續升息，導致設備投資降溫，

2005 年經濟成長率大幅放緩至 2.3%（表

4）。

巴西央行有鑑於 2005 年上半年景氣明顯

走緩，乃自同年 6 月轉而開始降息，至本年
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3月上旬止共降息 6次，官方利率（公債隔夜

附買回利率）由原先的 19.75%降為 16.5%，

降幅高達 3.25 個百分點。

(2)利率高及稅負重為長期以來巴西經濟

的兩大特色

巴西歷經 1973 年及 1979 年兩次石油危

機之後，政府債台高築，財政收支惡化，通

膨嚴重，匯率波動劇烈，因此歷任總統無不

將對抗通膨、穩定匯率及控制財政赤字列為

其施政重點。

在因應通膨及穩定匯率方面，巴西政府

一直採行高利率，在控制財政赤字方面，則

採行高稅率，因此，利率高及稅負重成為長

期以來巴西經濟結構中的兩大特色，其中官

表 4 巴西主要經濟金融指標



國際金融參考資料 第五十一輯

—１９６—

方利率 2005 年年平均高達 18.9%，堪稱全球

最高，而實質利率逾 10%（表 4）。巴西除

了稅負重外，公債發行次數頻繁且發行利率

偏高，致使銀行熱衷購買公債，降低放款意

願，導致放款利率居高不下，企業籌資困

難，銀行體系中介功能嚴重失調，對巴西經

濟發展投下不利變數。

(3)財政收支明顯改善，惟政府債務仍高

2003 年 1 月，巴西總統魯拉就任後，採

行審慎的財政政策，對內嚴控通膨，緊縮政

府支出，致財政收支漸獲改善，財政赤字相

對GDP比率已自 2003 年的 5.1%降至 2005 年

的 3.3%。

此外，據巴西央行表示，雖然隨著財政

赤字改善及利息負擔減輕，使得政府債務相

對GDP比率由 2003 年底的 59%降至 2005 年

9 月底的 51%，惟短期內仍將無法降至 50%

以下。

(4)國際收支狀況良好，外債明顯縮減

巴西 2005年經常帳順差由 2004年的 117

億美元擴增為 129 億美元，經常帳順差相對

GDP 比率由 2004 年之 1.9%降至 2005 年之

1.7%（表 4），其中商品貿易順差由 337 億

美元擴增為 414 億美元。至於金融帳方面，

上年流入巴西的FDI金額雖由 2004 年的 182

億美元略降為 163 億美元，惟成長步調不

變。

雖然巴西政府於上年底將積欠國際貨幣

基金（IMF）156億美元及巴黎俱樂部（Paris

Club）26 億美元的債務提前全數清償，上年

底的外匯存底仍由 2004 年的 527 億美元擴增

至 654億美元。外債餘額則由 2004年的 2,257

億美元縮減為 2,162 億美元（表 4）。由於巴

西經常帳自 2003 年起轉為順差，加上FDI大

量流入、財政收支改善以及通膨趨緩等經濟

基本面利多因素，國際知名債信評等機構紛

紛調高巴西外債的信用評等。受此激勵，巴

西政府於本年 1 月中發行總額 10 億美元的全

球債券，票面利率為 7.125%，遠低於巴西國

內利率水準。

2. 未來展望

巴西經濟基本面已顯著改善，惟政府債

務依然龐大，此將使國內利率水準居高不下

及稅負加重而不利整體經濟發展。

展望本年，因預期經常帳順差縮小、利

率走低、里耳匯價高估及 10 月即將舉行總統

大選恐將引起政局不安，致里耳匯價將有貶

值壓力，但因經濟基本面可望好轉，外資持

續流入，里耳貶值壓力或將減緩。

巴西官方機構認為本年經濟成長率將高

於上年，可達 3.6%，而 IMF及EIU的預測值

均為 3.5%。
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三、總 結

由前述金磚四國的經濟特性，可知其共

同點包括消費市場大、具備豐富天然或人力

資源、經濟穩定成長、外匯存底大幅增加、

政府均致力改革等。而各國亦有其各自之利

基，如中國大陸有「世界工廠」之稱，近年

已成為 FDI 流入最多的國家；印度在科技服

務業的表現相當突出，為其經濟成長的關鍵

因素；俄羅斯則擁有最豐富的能源資源、高

素質人才及高度工業化基礎，近年受惠於油

價及原物料價格飆漲，經濟成長實力備受矚

目；巴西為南美洲第一大經濟體，亦蘊藏豐

富的天然資源，近年政府開始發展重點產

業，加上政府收支改善，外資相當看好其經

濟前景。

至於金磚四國本年的經濟表現，預期除

巴西較 2005 年更佳外，中國大陸、印度及俄

羅斯經濟成長可能稍緩，惟力道仍強；物價

方面，除印度漲幅較 2005 年高、俄羅斯漲幅

仍超過 10%外，其餘兩國尚稱溫和。

雖然金磚四國的政府均致力政經改革，

加速經濟成長，惟各國均有其各自制度面或

結構面的不利因素待克服。如中國大陸有勞

動力過剩、失業率攀升及金融體系脆弱等問

題；印度則面臨政府財政赤字，鐵公路、港

口、機場與電力等基礎建設不足，以及逐漸

擴大的貧富差距；俄羅斯的銀行改革緩慢、

政府行政效能低落、稅制結構不合理，加上

產業結構過度倚賴原油等初級產業、勞動力

不足、司法公信力不足等均會阻礙經濟發

展；巴西的政府債務依然龐大，此將使國內

利率水準居高不下及稅負加重而不利整體經

濟發展。上述存在的各項問題，均有賴其政

府持續的政經改革來逐步化解，方能邁向長

期均衡且健全的經濟發展。

附 註

(註 1) 高盛證券用巴西（Brazil）、俄羅斯（Russia）、印度（India）和中國（China）四國國名之起首英文字母，合組為

BRICs，稱之為金磚四國。

(註 2 ) 根據 GDP 規模大小排名。

(註 3 ) 該計畫主要針對 2006 至 2010 年，提出整體發展方針與總體部署，藉以平衡城鄉差距，降低所得分配失衡。主要內

容包括：1.實施工業反哺農業，以城市發展支持農村建設方針；2.推動農村城市化，吸收農業過剩勞力及農村人口，

提高農業生產力，藉以提升所得；3.規劃農村水、電、道路等基礎建設及教育、衛生與文化等社會事業，改善農村

生活品質；4.加速大型國企股份制改革，改善公司治理機制。

(註 4) 如國營石油公司 Rosnet 預計在國內市場 IPO 金額達 30 億美元；俄羅斯第二大銀行 Vneshtorgbank 也計畫在國內股

市發行 25%股份。

(註 5) 預計本年底可望成為 WTO 新會員國。
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(註 6) 例如俄羅斯 2005 年 12 月通過取消外資對能源公司持股的限制；允許外國銀行在俄羅斯設立分行；放寬外資可投資

銀行業，持股 10%以下者，不再需經核准。
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