
A

國際經濟金融情勢

— ９７ —

國際經濟金融情勢

一、概 述

本（2004）年以來，由於全球貿易快速

成長、金融市場活絡，主要工業先進國家及

亞洲新興國家的經濟加速成長，全球景氣穩

健復甦，出現 20年來首見同步成長的榮景。

惟近期以來，國際原油價格因中東產油國家

屢遭恐怖攻擊威脅而迭創新高，中國大陸加

強實施宏觀調控之經濟降溫政策，以及預期

美國升息等諸多不確定因素，恐為未來景氣

擴張增添變數。

本年第 1 季，美國在消費者支出擴增的

帶動下，經濟成長率升為 4.4%（與上季比，

換算成年率）。歐元區則由輸出成長帶動復

甦腳步加快，經濟成長率自上（2003）年第

4季的 0.7%（與上年同季比）躍升至 1.3%。

日本在輸出、企業設備投資及民間消費全面

復甦之激勵下，景氣復甦力道強勁，經濟成

長率為 6.1%（與上季比，換算成年率），優

於市場預期。亞洲新興國家經濟則持續成

長，其中中國大陸因固定資產投資大幅成

長，經濟成長率達 9.8%（與上年同季比），

仍維持高速成長的態勢。

展望本年，一般預期全球景氣將持續穩

步擴張。國際貨幣基金（IMF）4月的最新預

估，將全球經濟成長率由上年 9 月預估的

4.1%上修至 4.6%，對明（2005）年的預估則

為 4.4%（請參閱表 1）。至於其他預測機構

之預估值亦均較上年為佳，環球透視預測機

構（Global Insight Inc.）及 JP摩根大通銀行

於 5 月公布的最新預測，亦將本年全球經濟

成長率預估值分別調升至 3.9%及 4.1%，對明

年的預估則均為 3.4%。至於全球貿易量成長

率，IMF 及環球透視預測機構分別預估本年

將上升至 6.8%及 8.0%，明年則為 6.6%及

7.0%。

就物價情況來看，反映國際商品行情持

續高檔，國際原油價格迭創新高，主要先進

國家的躉售物價水準逐步攀升，其中美國的

生產者物價指數(PPI)年增率及德國的躉售物

價指數(WPI)年增率分別由 1 月的 3.3%及

0.4%，升至 4月的 3.6%及 2.4%；日本則終止

連續三年多來的下跌，5 月的企業物價指數

（CGPI）年增率升至 1.1%。至於消費者物價

方面，在全球產能過剩、勞動市場仍然疲

弱，以及市場競爭激烈之下，主要先進國家

的消費者物價指數（CPI）漲幅仍相對溫和，

日本及香港甚至續呈下跌走勢，惟未來伴隨

全球景氣持續擴張，國際原油價格居高不

下，通膨壓力恐將升高。IMF4月預估，本年

先進國家通貨膨脹率為 1.7%，高於上年 9月

預估的 1.3%。
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就貨幣政策而言，上年 6 月美國聯邦準

備體系（Fed）將聯邦資金利率降至 1%的歷

史新低後，各主要國家降息動作大致告一段

落。不過，加拿大央行為進一步帶動景氣回

升，於本年 3月降息一碼至 2.25%後，4月再

降息一碼至 2.0%；挪威及瑞典亦於 3月及 4

月間分別降息 1碼及 2碼。

隨著全球景氣好轉，上年 11月，澳洲與

英國已率先升息，以預防景氣過熱。英國至

今已升息四次，官方利率升抵 4.5%，利率水

準為七大工業國家中最高。紐西蘭亦於本年

1月、4月及 6月各升息 1碼，官方利率升至

5.75%，為已開發國家中利率最高者。上述國

家升息之主要理由，均係為防範低利率引發

房地產市場景氣過熱。在一般預期全球景氣

將穩步擴張之際，各主要經濟體貨幣政策的

動向成為焦點。美國聯邦公開市場委員會

（FOMC）於 6月 30日宣布將聯邦資金利率

目標調升一碼至 1.25%，主要融通利率亦升

為 2.25%。

表 1 全球經濟成長展望
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二、美國經濟穩健擴張，通膨壓力逐漸升溫

本年第 1季美國經濟成長率為 4.4%（與

上季比，換算成年率）（圖 1），優於上年第

4 季之 4.1%。推動景氣穩健成長的主要動能

為消費者支出持續擴增，自上年第 4 季的

3.2%加速至 3.9%。惟民間投資成長力道減

緩，從前二季之逾14%的成長率降至10.1%。

其中，企業固定投資由上年第 3 季 12.8%的

高成長減緩至 5.8%；住宅固定投資成長率亦

由 21.9%下降至 3.8%。由於政府國防支出再

度大幅增加，成長率達 13.2%，致整體政府

支出由上季之衰退轉為成長 2.9%。經濟諮商

協會（Conference Board）公布的消費者信心

指數，在就業市場回溫及景氣穩健復甦之帶

動下穩步上升，5 月已回升至 93.2 的水準。

供應管理學會（ISM）製造業指數在 5月時為

62.8%，亦遠超過代表景氣擴張臨界點的

50%，該指數已連續 7 個月超過 60%，為過

去 20年來的最佳紀錄，顯示製造業活力加速

升溫。就物價情勢分析，本年以來油價飆

漲，致使美國能源價格指數漲幅驚人，5月份

的月增率達 4.6%。由於能源及食物價格上

漲，4 月份生產者物價指數(PPI)月增率達

0.7%，為過去 14個月以來之最大漲幅，年增

率為 3.6%（表2），亦為本年最高。至於CPI

月增率，5月勁揚 0.6%，為 2001年 1月以來

最大增幅，年增率為 3.1%（表 2），係上年

3月以來最大漲幅。扣除食物與能源價格的核

心消費者物價指數年增率 3 月躍升至 1.6%

後，5月續升至 1.7%，為上年 3月以來的最

大漲幅，顯示美國的通膨壓力正逐漸升溫。

至於勞動市場方面，本年開始出現加速改善

跡象，失業率自上年 6月 6.3%的高檔逐步下

降，目前維持在 5.6%的水準（表 2）。在勞

動生產力方面，第 1 季非農業商業部門生產

力年增率為 3.8%，優於上年第 4季之 2.5%，

而單位勞動成本僅小幅上升 0.8%，低於上季

1.7%的成長。惟製造業部門生產力年增率自

上季之 4.8%減緩至 2.9%。

圖 1 美國經濟成長率
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貨幣政策方面，美國聯邦公開市場委員

會（FOMC）於 6月 30日宣布將聯邦資金利

率目標由原先之 1%調升為 1.25%（圖 2），

並再度表示將以慎重的步調移除寬鬆政策。

經濟合作暨發展組織（OECD）於 5月發布的

經濟展望報告中亦指出，有鑑於全球景氣穩

健復甦，部分國家可能須調整過去過於寬鬆

之貨幣政策。伴隨美國經濟活動的活絡，通

膨壓力的升溫，Fed過去所採行的寬鬆貨幣政

策勢將調整。

表 2 美國重要經濟指標

圖 2 美國聯邦㈾㈮目標與市場利率
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三、歐元區復甦腳步跟進，歐洲央行貨幣政策仍持觀望

上年中全球景氣復甦以來，經濟表現一

直不如其他主要經濟體的歐元區，成長步伐

終於跟進。本年第 1 季經濟成長率由上年第

4 季的 0.7%（與上年同季比）躍升至 1.3%

（圖 3）。與上季比較之變動率，則由上季的

0.4%小幅上升至 0.6%，主要是由輸出成長所

帶動。歐元區最大經濟體德國，第 1 季經濟

成長率亦由上季的 0.2%（與上年同季比）彈

升至 1.5%。雖然景氣增溫，整體歐元區失業

率居高不下的情況尚難改善，3月及 4月的失

業率已攀升至 9.0%高點（表 3）。歐盟執委

會於 6月上旬預期歐元區第 2季及第 3季的

GDP季變動率分別為 0.3~0.7%及 0.4~0.8%，

顯示復甦將可持續。

圖 3 歐元區經濟成長率



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈥卷第㆓期 民國㈨㈩㆔年㈥㈪

—１０２—

歐元區本年 4 月的調和消費者物價指數

（HICP）年增率為 2.0%，已達歐洲中央銀行

(ECB)所設定的中期內低於但接近 2%的控制

目標上限。近期油價飆升，導致 5月的HICP

年增率初估值跳升至 2.5%（圖 4）。ECB先

前雖一度面臨降息以提振景氣的壓力，惟在

6月初的會議中，仍將政策利率（主要再融通

操作之最低投標利率）維持於 2.0%（圖

5）。市場認為近來通膨壓力上揚，已讓ECB

的貨幣政策陷入兩難而持觀望態度。

自本年 5月起，已有 15個會員國的歐盟

正式接納捷克、匈牙利、波蘭、斯洛伐克、

斯洛維尼亞、愛沙尼亞、立陶宛、拉脫維

亞、馬爾他和塞普路斯等 10國成為會員，這

將是歐盟成立以來所歷經的最大擴張及考

驗。這些新成員不同於英國、瑞典及丹麥可

選擇不加入歐元區，只要符合馬斯垂克條約

中關於通膨、長期利率、預算赤字及公共債

表 3 歐元區重要經濟金融指標
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務方面的規定，並成功加入新歐盟匯率機制

（ERM II）至少二年，即自動成為歐元區的

一員，並採行歐元（一般認為最快將自 2008

年起）。歐盟東擴後，人口增至 4.5億，經濟

規模增加約 5%，新會員國的低廉工資及地價

將吸引投資者進入，然而其平均每人所得水

準僅約歐盟的 47%，經濟情況落後西歐甚

多。這些經濟體質薄弱的新成員若成功加入

歐元區，則必須放棄貨幣政策的自主權，接

受歐元區的貨幣政策，或將對其經濟造成衝

擊，進而可能影響整體歐盟的穩定發展及歐

元的前景，因此歐盟東擴的未來發展備受各

界關切。

四、英國經濟熱絡，連番升息防範通膨加溫

英國第 1季經濟成長率由上年第 4 季的

2.7%上揚至 3.0%（與上年同季比）（圖

6），為 2000 年第 3 季以來的最大增幅，經

濟前景樂觀 (表 4)。

由於經濟持續擴張，消費者支出強勁及

房價持續上揚，英格蘭銀行於 5 月公布的通

膨報告，預估CPI年增率將在兩年內升逾 2%

（圖 7）。值得注意的是，根據英國主要房貸

機構 Halifax 的統計，英國房市熱絡情況不

減，5月房價較 4月上漲 2.2%，而截至 5月

為止的三個月移動平均的年增率則自 4 月的

19.1%升至 20.4%。據此，英格蘭銀行繼上年

11月及本年 2月、5月升息後，於 6月 10日

再將利率調高一碼至 4.5%（圖 8）。上年尚

處於近 48年來谷底的利率迄今已調升 1個百

分點，調升後之利率水準成為七大工業國家

中最高。

圖 5 歐元區官方及長短期市場利率
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圖 美國股價指數
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五、日本經濟加速成長，惟通貨緊縮陰影尚未擺脫

日本本年第 1 季經濟成長率由上年第 4

季的 7.3%（與上季比，換算成年率）略降為

6.1%（圖 9），惟仍優於市場預期，復甦力

道強勁。本季經濟成長之主因係輸出、企業

設備投資及民間消費分別較上季成長 3.9%、

1.7%及 1.0%。至於公共投資方面，則續較上

季減少 2.9%，已連續 8季呈現衰退。

工業生產方面，本年第 1 季工業生產指

數年增率維持在 5.0%以上的高水準，4 月受

運輸工具及電子機械等產品生產擴增之激

表 4 英國重要經濟金融指標
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勵，年增率更升至 8.7%（表 5）。

日本經濟已連續 8 季呈正成長，失業率

亦逐漸下降至4.7%之近3年來新低（表5）。

日銀公布的第 1 季短觀報告顯示，包括大型
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製造業、非製造業，乃至中小企業，對日本

的經濟發展現況及前景皆表樂觀。其中大型

製造業信心指數由上季之 7改善至 12，創下

自 1997年 6月以來最高水準。此外，大型非

製造業信心指數、中小型製造業及非製造業

信心指數亦創近年來的新高，顯示未來日本

景氣可望穩健復甦。

物價方面，日本的通貨緊縮問題已見改

善，但仍未完全脫離。本年第 1 季各月企業

物價指數（CGPI）與上年同期持平，終止連

續 3 年多來的下跌，5 月更升至 1.1%（表

5），其中尤以非鐵金屬、鋼鐵及石油等產品

價格的上揚最為明顯；CPI年增率本年第 1季

平均為-0.1%，係連續 5年下跌，惟跌幅略有

改善。迨至 4月，CPI 年增率又降至-0.4%，

其中尤以電腦及家電等產品價格的下跌最為

明顯；至於剔除生鮮食品之核心 CPI 年增率

則為-0.2%（表 5）。

在貨幣政策方面，為確保景氣持續復甦及

消除通貨緊縮，日本銀行目前仍採行「量化寬

鬆」政策，即維持貨幣政策操作目標金融機構

在該行的活期存款帳戶餘額 30~35兆日圓。

六、中國大陸加強實施宏觀調控政策，抑制過熱的景氣

中國大陸第 1 季由於固定資產投資大幅

成長，經濟成長率達 9.8%（圖 10），遠高於

官方設定的經濟成長目標值 7%，顯示經濟成

長率在上年達 9.1%之後，仍在加速當中，以

致加深中國大陸景氣可能過熱的疑慮。

中國大陸自上年 SARS 疫情平息後，在

看好中國大陸及全球景氣下，全球資金大舉

流入，加上日益龐大的民間投資，上年固定

投資成長率高達 26.7%，本年第 1 季更創下

43%的新高。銀行信貸亦快速成長，本年 4月

貨幣總計數(M2)年增率達 19.1%。投資熱潮

造成煤、電力及貨運運輸等供需失調，原物
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料價格上揚，加上糧食產量減少，中國大陸

通貨膨脹壓力逐漸升溫。CPI 年增率從 2003

年 1 月起由負轉正之後，漲幅不斷擴大。本

年第 1季的 CPI 年增率受食物類價格上漲影

響，除 2月為 2.1%外，1月及 3月均高於宏

觀調控目標之 3%，5 月更攀升至 4.4%（圖

11），是 7年來最高。

另一方面，由於中國大陸已成為全球

煤、鋼鐵、銅及石油等原物料消耗量屬一屬

二的國家，因此其過度投資也同時帶動全球

原物料價格飆漲。

中國大陸當局自上年下半年起就開始注

意投資過熱問題，並採取所謂的宏觀調控政

策進行抑制，包括人民銀行曾於上年 9 月提

高存款準備率；本年 4月間，第 1季經濟成

長率公布，顯示景氣仍續呈高速擴張，總理

溫家寶乃於 4月 28日進一步宣稱將採取「強

有力」的宏觀調控措施，以免經濟過熱導致

硬著陸現象。4月下旬以來，陸續推出一系列

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

率及加強建設用地之管理等。

在貨幣政策方面，人民銀行也配合將

「穩健的貨幣政策」轉向「適度從緊的貨幣

政策」，具體措施包括調升存款準備率、再

貼現利率、再貸款利率及金融機構的貸款利

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貸

款；銀監會也對過度投資之省份的金融機

構，加強信貸檢查。人民銀行預估，中國大

陸經濟成長率及通貨膨脹率在第 3 季起將轉

趨和緩。

此外，上年以來成為國際焦點的人民幣

升值問題，最近由於美、日等國的經濟復

甦、國際間預期美國升息及本年前四個月中

國大陸出現 107.6億美元的貿易入超等因素，

人民幣升值壓力略為減小。目前中國大陸政

府關注的重點是如何建立人民幣的匯率形成

機制，並為未來人民幣擴大浮動範圍建立制

度。
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七、亞洲新興國家經濟持續復甦

亞洲新興國家，第 1 季因內需持續擴增

及出口大幅增加，景氣穩定復甦（圖 12）；

惟在中國大陸採取一連串的宏觀調控措施，

加上國際原油價格高漲及美國可能升息等不

確定因素之下，未來發展增添變數。

香港自上年下半年起消費及投資均明顯

上揚，經濟全面復甦，本年第 1 季在進出口

貿易及旅遊業持續熱絡下，經濟成長率達

6.8%。隨著景氣轉好，服務業勞工需求增

強，失業率自上年 7月的 8.7%降至本年 4月

的 7.1%。因進口品價格上揚及零售物價止跌

回穩，綜合消費者物價指數年增率亦由上年

7月的-4.0%逐漸縮小至本年 4月的-1.5%，通

貨緊縮的困擾減輕。

南韓本年第 1 季經濟成長率由上年第 4

季之 3.9%上升至 5.3%。本季經濟成長之主因

係出口持續擴增，尤以對中國大陸出口成長

51%為最，但民間消費及機器設備投資依舊

不振，而營建投資成長亦放緩，顯示南韓強

勁的出口並未外溢至內需上。南韓央行警

告，高油價及中國大陸經濟降溫都將威脅南

韓經濟的復甦前景。

本季新加坡及馬來西亞的各經濟部門齊

步擴張，工業生產尤其成長強勁，經濟成長

率為亞洲新興國家中最高，分別為 7.5%及

7.6%。其中新加坡經濟上年受 SARS 疫情嚴

重影響一度呈現衰退，上年第 4 季以來，觀

光客回流，商業信心恢復，經濟已明顯自谷

底翻升。由於景氣熱絡，新加坡物價也呈上

揚，本年以來各月 CPI 年增率在 1.3%~1.5%

之間，高於上年 0.5%的漲幅。由於經濟成長

強勁及面臨通膨風險等因素，新加坡政府於

4月中旬宣布將星幣之匯率政策由「不升值」

轉為「溫和漸進升值」。
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泰國在上年大步跳脫亞洲金融風暴的陰

霾，經濟表現亮麗成長率達 6.7%，但本年以

來受禽流感的侵襲，政治問題及高油價的影

響，成長步伐放緩，本季經濟成長率為

6.5%，較預期為低。由於未來出口中國大陸

可能趨緩，泰國政府已將本年經濟成長率的

預估值由 7~8%調降為 6~7%。

本年第 1 季菲律賓及印尼的經濟成長率

分別為 6.4%及 4.5%。其中印尼由於大選在即

政情不安，印尼盾大幅貶值，印尼央行被迫

提高存款準備率，以穩定匯價。

本年以來亞洲新興國家的物價尚稱穩

定，除新加坡及菲律賓之 CPI 年增率呈現明

顯上揚（圖 13），其餘均保持上年以來的漲

幅，影響所及，各國政府尚未調升官方利

率。

八、升息預期支撐美元走勢

本年初，美元在美國雙赤字壓力持續擴

大的陰影下，延續上年以來之弱勢，歐元對

美元匯價於 2月中旬創下近 1.30的歷史高峰

（圖 14）。之後，伴隨美國經濟穩步復甦，

升息預期心理升高，美國公債殖利率明顯上

揚，與歐元區的利差日益縮小，歐元乃持續

回檔，至 6月 15日歐元對美元為 1.22，較上

年底貶值 3.3%。

對日圓方面，本年以來由於日本景氣展

望轉佳，日本股市表現樂觀，吸引資金大舉

匯入，致日圓於本年 3 月下旬一度升抵 1美

元兌 103.4 日圓的價位（圖 15），創下過去

4年以來新高。後隨美國可能升息的預期，促

使美元匯價走升，日圓匯價轉而走軟，5月中
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旬回貶至 114.5 左右回穩，至 6 月 15 日為

109.5，較上年底貶值 2.0%。

至於亞洲新興國家貨幣對美元大致維持

穩定波動，與上年底相較，除韓元伴隨日圓

走強，於 3月中升值幅度接近 4%，以及印尼

盾因國內政局不穩呈現大幅貶值之外，其餘

國家貨幣對美元之貶值幅度維持在 3%以內。

九、國際股市先漲後跌

本年第 1 季全球股市受上年漲多獲利回

吐的賣壓影響，股價於年初小幅攀升後，普

遍呈現回檔盤整的局面，其中歐美股市較亞

洲新興市場表現平穩。4 月起受美國可能升

息、中國大陸採取一連串宏觀調控的經濟降

溫措施，加上油價高漲、恐怖攻擊等不利因

素衝擊，歐美投資機構對未來經濟轉趨悲

觀，外資撤離亞洲市場，全球股市呈現全面

下跌趨勢，至 5月中旬始止跌回穩（圖 16、

17、18、19）。6月 15日與上年底比較，歐
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美股市大致維持上年底的水準，亞洲的日

本、菲律賓的漲幅在 7%左右表現較佳，新加

坡、馬來西亞及印尼的漲幅則介於 2~3%，南

韓、香港及中國大陸則分別下跌 7.2%、4.2%

及 2.0%，泰國因禽流感及政治不安影響股價

大跌 21%。

未來國際油價是否持續回軟、美國升息

的時點及幅度，以及美國經濟在下半年是否

持續穩定成長，將是影響全球股價的重要因

素。

十、國際商品行情維持高檔

國際原物料價格自上年以來在中國大陸

強勁需求的帶動下不斷飆升，尤其以基本金

屬如鋼、鐵、錫及銅等價格為最。本年 3、4

月間，美國 商 品研 究 局期 貨 價格 指 數

（CRB）及哥倫比亞大學工業原料價格指數

（JOC）分別升抵二十幾年來高峰。至 4月下

旬，在中國大陸加強採取宏觀調控措施的衝

擊下，原物料價格小幅回落，惟 5月底 CRB

及 JOC 年增率仍維持高檔，分別為 18%及

32%。

油價方面，本年初以來，全球經濟擴張

帶動石油需求上揚，加上日益升溫的中東危

機及伊拉克石油出口不穩定引發原油供應短

缺之疑慮，國際油價迭創新高。美國西德州

中級原油價格由年初之每桶 32.6美元持續走

揚，5月中旬已突破 41美元（圖 20）；至 6

月1日在沙烏地阿拉伯產油區遭恐怖攻擊下，

飆漲至每桶 42.4美元，創下 21年來新高。6

月 3日石油輸出國家組織(OPEC)部長級會議

決定分階段增加原油產量，油價始止漲回

跌，至 6月 15日為每桶 37.2美元。

至於黃金現貨，在本年 4 月初曾飆升至

每英兩逾 427 美元的高峰後，因美元走堅而

回跌，至 4月底為 388.5美元（圖 20），跌
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幅逾 9%，創 20 年來單月最大跌幅。5 月下

旬，在油價飆升、中東政治緊張情勢升高及

美元貶值等激勵下回升，至 6月 15日為 386.5

美元。

國際商品行情雖然持續堅挺，但因全球

最終產品超額供給現象仍在，零售市場競爭

依舊激烈，價格上漲不易，根據 IMF 本年 4

月預估，本年先進經濟體之通貨膨脹率將由

上年之 1.8%回降為 1.7%。

十一、未來影響全球經濟前景之變數

本年以來全球經濟雖穩健擴張，但卻受

許多不確定因素干擾，包括中東情勢發展、

恐怖活動、油價走勢及 Fed 升息的時機及幅

度等，而近來中國大陸宏觀調控之強化對全

球經濟的可能衝擊尤其受到關切。

其中，關於油價對全球經濟的影響，根

據國際能源署(IEA)5 月公布評估油價對全球

經濟衝擊的綜合報告指出，若國際油價由每

桶 25美元上揚 10美元，至每桶 35美元，持

續一年以上，將導致 OECD國家經濟成長率

減少 0.4 個百分點，通膨率上揚 0.5 個百分

點。其中歐元區國家、日本及美國經濟成長

率將分別減少 0.5、0.4及 0.3個百分點。至於

對開發中國家的衝擊則更大，高度依賴進口

原油的亞洲開發中國家經濟成長率將因此減

少 0.8 個百分點，通膨率則上揚 1.4 個百分

點。其中泰國、菲律賓及中國大陸經濟成長

率將分別減少 1.8、1.6及 0.8個百分點，通膨

率則分別上揚 0.8、1.6及 0.8個百分點。

至於中國大陸最近採取的宏觀調控政

策，國際間普遍認為若能成功引導過熱的經

濟軟性著陸，對中國大陸及全球經濟的穩健

成長均有益處。惟若降溫政策無法落實，而

必需加重政策的強度，則可能有過度緊縮致

硬著陸的風險，全球經濟勢將受到嚴重衝

擊，而倚賴中國大陸出口市場的亞洲新興國
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家更將首當其衝。經濟學人資訊中心（EIU）

最新的報告即警告，即使中國大陸經濟溫和

降溫，也將傷害亞太經濟的發展，本年亞太

地區經濟成長率可高達 6.5%，但明年之後勢

將逐步減緩。就全球而言，中國大陸經濟降

溫對國際資金流向及國際原物料價格等均將

有所牽動，其後續發展仍待密切觀察。



A

㆗央銀行季刊 第㆓㈩㈥卷第㆓期 民國㈨㈩㆔年㈥㈪

—１１６—


