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台灣經濟復甦 恐呈 L 型 

勿將股市與房市的反彈 誤認是景氣好轉的徵兆 

記錄／柳嘉峰 
攝影／林敬原 

主持人：王塗發（國展會董事長） 
與談人：林向愷（台大經濟系教授） 
        董瑞斌（中國科技大學商學院院長） 
        楊家彥（台灣經研院第六所所長） 

今年3月美國聯準會主席柏南克首度提出已見經濟復甦嫩芽(green shoots)的

說法後，有關景氣回春的各種分析、觀察與預測滿天飛。到底景氣是否真的已經

在復甦？如果是，又是那一種復甦？Ｖ型、Ｗ型、Ｕ型、還是Ｌ型呢？如果不是，

又該如何看待今年下半年的經濟景氣展望？ 

與會專家一致指出，在歐美先進國家經濟尚未好轉之前，仰賴歐美出口市場

甚深的台灣，不可能有真正的經濟復甦。同時，他們也警告，勿將最近股市與房

市的反彈，誤認是經濟景氣好轉的徵兆；只要民間投資與消費持續不振，就中長

期而言，台灣經濟前景令人不敢樂觀。以下是他們發言的精華： 

經濟指標 透露多重訊息 

王塗發：最近幾個月，大家都很關心經濟景氣到底是否開始復甦。我們的財

經官員都持肯定的看法。像經建員會主委陳添枝，前陣子就說他已看到 1、2隻

景氣燕子，一隻是股市表現、另一隻是出口衰退幅度緩和，而且燕子還會持續來；

經濟部長尹啟銘也說「春江水暖鴨先知」，他認為有部分產業已經止跌，並預估

景氣在今年第二季後半就會拉回來。 

但並不是所有人都這麼樂觀，像台積電董事長張忠謀就認為今年的經濟景氣

走向是一個「旋轉的L型」，象徵景氣不是V型或U型觸底反轉，而是景氣跌下來

非常迅速，到達底部後，只會出現一個上揚的微幅角度，然後速度很慢地回溫。

而相關經濟研究單位所提出的數字，也有出入。像台經院提出的今年台灣經濟成

長率預測，就超乎一般的高，達0.11％，而其他單位都是預測3.4到4.6之間的經濟

負成長（參見表一）。 

另外，失業的最新狀況，也讓人不敢對經濟景氣復甦樂觀。主計處剛公布的

今年六月最新失業率已達5.94％，失業人數逼近65萬人。而因失業波及的家庭人

數，也續升至近139萬人，雙雙再度創下史上新高水準。但主計處官員卻以「強

弩之末」來樂觀看待，讓人無法理解。 
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其實，如果再看最新的平均薪資減幅統計，就知道問題的嚴重性。根據主計

處統計，今年一至五月，受僱員工每人月平均薪資45,692元，較去年同期減少3629

元，減幅達7.36％；經常性薪資則是35,544元，減少1081元，減幅達2.95％。兩者

的減幅，都是1980年開始調查以來的最大幅度。 

但同時令人困惑的是，台灣的股市，從今年以來，漲幅驚人，高居世界前幾

名（截至 6 月 30 日止，台灣以漲幅 40％，居世界第 9 位）。難道台灣經濟真的因

此要從谷底反彈了？ 

實體經濟並未復甦 

董瑞斌：從某些經濟數字來看，景氣似乎有些好轉的跡象。但政府財經官員

實在太樂觀。未看到經濟全貌，就急著向國人報告好消息。這些官員看到的好轉

跡象，事實上集中在金融部門（financial sector），而非實體部門（real sector）。

例如股市從三月以來反彈三千多點，每日成交量擴大到1400億至2000億，就是屬

於來自金融部門的好消息。另外像最近房地產市場的豪宅行情，似乎有反彈的趨

勢；企業集團搶標著名建案的新聞，好像也多了起來。但這些也都屬於金融部門。

研判景氣復甦的關鍵，其實是在實質部門，而非金融部門。 

讓我們檢驗幾個實體經濟是否復甦的指標。首先，從製造業的存貨量來看，

成長是負的。從新的核發建照案數來看，成長也是負的（表示新推出的建案並不

多）。再從總用電量上來看，數量也還是在下降。其他像失業率的持續上升、民

間投資持續低迷、機械進口未增，都一致顯示實體經濟尚未復甦。 

從過去台灣經濟景氣循環的經驗來看，平均擴張期是 40 個月，收縮期則為

15 個月。這也是我們的官員相信景氣會快速 V 型反彈的原因。但過去的經驗，

並無法保證這次景氣復甦所需的時間與反彈方式，會和以前一樣。台灣的經濟成

長，高度仰賴出口來帶動，其中又以歐美市場最為重要。但在此波世界金融海嘯

的重創下，歐美市場迄今尚未真有復原跡象。台灣經濟景氣要復甦，談何容易？ 

日本失落的 10 年 

林向愷：最近股市的反彈，反應的是短期資金行情，並非台灣經濟的基本面

真有好轉。台灣官員最大的問題，就是太把股價的表現與個人政績做連結。所以

常全力做多，拉抬股市行情，而忽略了真正需要解決的實質經濟問題。 

馬政府把過去一年台灣經濟表現不佳，全推給國際經濟不景氣。世界金融海

嘯，成了其推託之辭。事實上，台灣經濟最大的問題是結構性的。如果不認真面

對處理，台灣將步入「日本失落的10年」之後塵。 
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在70年代與80年代，台灣經濟成長的動力是民間投資與民間消費。因為成功

的出口擴張，帶動民眾薪資的所得成長。在所得持續成長的情況下，民間的消費

與投資，也連帶成長。但自2000年以後，民眾的薪資所得，不再持續成長。因為

台灣的企業持續大量外移至中國，估計有高達200萬的台灣人，在中國投資、就

業或生活，造成台灣的內需不足、消費不振。  

我們的政府財經官員，對自己所推出的政策，常自我感覺良好。像前陣子所

推出的補助三萬元購車方案，聲稱可創造八萬個就業機會。但日本所推出的類似

更大規模方案，也才創造兩萬個就業機會。不知我們政府官員所說的八萬個就業

機會從何而來？ 

馬政府從未檢討為何過去八年台灣國內投資率屢居亞洲四小龍之末？為何

今年第一季民間投資衰退達四成？實情是馬政府根本拿不出對策，只會更大幅開

放中資來台，期待中資能補國內投資的不足。 

另外，還有些警訊，值得國人注意。首先是財政赤字擴大的問題。馬政府上

任後，拚命減稅、舉債，造成政府的財政赤字雪上加霜。但我們的財政部長李述

德卻公開流露出一副輕忽的樣子。這傳達給民間的訊息就是：政府無法自我管

理，財政紀律蕩然無存。 

其次，大家在談失業率時，不要忘記數字背後所隱藏的更大問題。因為事實

上，擔任低工時工作與在農村工作的人數大幅增加，而他們並不會被政府歸類成

失業者。還有像約聘、派遣等「非典型」雇用模式的增加，掩蓋了就業不穩定與

困難的問題。但這些問題，並無法透過失業率的數字表現出來。 

再者，留在台灣的2100萬人（扣除在中國的200萬人）要注意，失業率不會

因景氣復甦就改善。因為就算出口好轉，也不見得會提振民間投資與消費。無穩

定工作與收入的現象，恐成常態。 

最後，台灣的經濟成長率會越來越慢。因為經濟結構的改變，將造成經濟擴

張期縮短，收縮期延長。而享受經濟擴張好處的人不多，遭受經濟衰退之害的人

卻很多。馬政府最大的錯誤，就是還以為 2008 年以後的台灣，和 2008 年前一樣；

對台灣結構性的經濟問題（民間投資不振），既沒有認知，也拿不出對策。 

中國復甦 台灣受惠有限 

楊家彥：如果一定要選，我認為台灣經濟景氣的復甦將呈現Ｌ型。為什麼呢？

我們先來看看與台灣經濟關係密切的一些國家，他們的外貿金額佔其GDP之比重

的狀況。首先看美國，其外貿金額佔其GDP之比重不到一成。所以美國經濟要復

甦，大部分得靠自己的內需市場，而非出口。類似的情形，也出現在歐盟。因其
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外貿金額佔其GDP之比重約一成，所以其經濟復甦，也大都得靠歐盟成員國自己

的市場。日本就比較不一樣，因為它相較下依賴外貿較多。所以其經濟復甦，既

要靠出口市場，也要靠國內的市場。 

而就台灣來說，其外貿金額佔其GDP之比重達六、七成。所以如果經濟要復

甦，就得仰賴其主要出口市場的復原。但台灣所仰賴的主要出口市場，即上述的

歐美日等國（參見表二），迄今尚未恢復元氣，台灣經濟怎麼可能已經在復甦？  

最近有人提到中國經濟的率先復甦（透過經濟刺激方案、擴大內需），對帶

動世界經濟復甦的幫助。但在上述的分析下，就經濟結構而言，中國經濟的復甦，

只對日本的幫助較大。相對地，台灣受惠比較有限。因為台灣出口到中國的產品，

主要是中間財。其目的是透過在中國的再加工或組裝，再出口到歐美日等國家。

所以台灣的經濟復甦，還是得看歐美日的國內市場復甦狀況。 

美烏雲罩頂 台灣奢談回春 

個人認為，全球經濟復甦的前景（參見表三），還是得視美國經濟的恢復情

形而定。但不幸的是，美國正陷入辜朝明（日本野村證券綜合研究所首席研究員）

所說的「資產型衰退」（Balance Sheet Recession）。在三大赤字（政府、家戶、

外債）的烏雲罩頂下，美國人將減少消費，增加儲蓄。此外，在歷經金融風暴後，

美國也不太可能像以往一樣，任意發行金融商品。 

換言之，美國過去透過向國外借錢，來購買進口商品的能力，已大幅下降。

這對以美國市場為主的出口導向國家而言，是個壞消息。台灣也不例外。但弔詭

的是，台灣的淨出口值（出口值減進口值），還算穩定。因為台灣出口雖然衰退

嚴重，但進口值降得更多。而進口金額的大幅下滑，則與台灣內需的疲弱及投資

的衰退有關。 

最後，我認為，在三大結構因素的共同影響下，台灣的失業問題，短期內不

會改善：一是前述美國消費市場的萎縮，二是台灣國內產業的重整與倒閉，三是

馬政府力推兩岸經濟的整合。將來失業率維持在 5％到 6％之間，恐成為常態。

雖然馬政府希望透過財政政策來拉抬內需產業，減緩失業問題。但內需部門的壯

大，並不是靠撒錢就可以達成，其中還牽涉到許多深層的制度性變革與調整。 

馬誤用蔣經國「十大建設」 

董瑞斌：談到經濟刺激方案，馬政府最喜歡搬出凱因斯理論，並以蔣經國當

年的「十大建設」為例，認為政府可以帶頭拉抬經濟。問題是，馬政府沒注意到，

和當年比起來，現在政府能提供的貢獻已小了很多。在1970年代，台灣一年的GDP

大約是2300億（台幣），而去年則已達到12.3兆。從名目上來計算，增大為54倍。
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若換以實質GDP去計算（2300億約為現在的1.1兆），則大了12倍。但當年政府的

消費與投資，連同國營事業的貢獻，可佔當年GDP的28％，現在卻只剩18％。換

言之，如果馬政府要達成當年公部門提振經濟的效果，還得投入數倍以上的金

額。問題是，在現今政府財政困難的情況下，可能嗎？ 

另外談到失業率，其實現在有呈現「上易下難」的僵固性情形。因為產業外

移到中國後，很難再回來，留下難解決的結構性失業問題。我們的官員卻樂觀說

失業問題已是「強弩之末」。在我看來，問題才剛開始惡化。那為什麼官員會說

今年第三季經濟景氣會反彈？最主要是根據過去台灣經濟景氣循環的規律性，所

推估而來。問題是，台灣的經濟景氣循環週期已發生變化，有擴張期縮短，衰退

期延長的趨勢。用過去經驗來推斷這次的景氣復甦時機，恐會落空。再說，去年

同期的經濟實在太爛。在基期較低的情況下所做出的比較，很容易出現好看的數

字。但實際上，景氣並未真的開始反轉。 

林向愷：當年蔣經國雖然採取擴張性的財政政策，推出許多特別預算，但也

同步削減年度預算。所以基本上，政府財政赤字並沒有惡化。尤其1974年那次，

不算是凱因斯擴張，而是替代。馬英九對當年歷史根本不瞭解。 

董瑞斌：當年舉債只能做資本支出，但現在竟能舉債發放消費券。而且明明

現在已證明今年年初所發放的消費券，無法有效帶動民間消費（因其消費替代率

高達六成），我們的官員還敢說因國際經濟情勢有改善，暫不考慮再發消費券。

意思是說，如果沒改善，隨時都可以再發？ 

楊家彥：馬政府推出六大新興產業（綠色能源、觀光、健康照護、生技、

精緻農業、文化創意），說是要改善台灣產業過度集中、外銷導向，易受國

際景氣影響的宿命，未來要內需與外銷兼顧。但這是標準的「先射箭再畫

靶」。新產業的誕生，並不是喊喊口號就好。服務部門有太多的法規要鬆綁。

太多好的企業與人才，因種種設限與障礙，不願投入。環境面的改善，結構

性與制度性的改革才是更重要的。 


