
2026 年第 2 季：國內外經濟情勢報告



國內2026上半年經濟成長亮眼

第一季經濟成長率：14.55%

第二季預估：11.02%、預估上半年 12.74%

預估下半年：6.50%、全年預估 9.45%

期間
成長率

(%)
民間消費

(pp)
政府消費

(pp)
資本形成

(pp)
淨外需(pp)

上半年(F) 12.74% 1.95 0.42 1.93 8.44

下半年(F) 6.50% 1.07 0.81 2.60 2.03

全年(F) 9.45% 1.49 0.62 2.28 5.05

表：2026 年 GDP 成長率與組成貢獻（%／pp）（資料來源：CBC）

意涵：全年 9.45% 中淨外需貢獻 5.05pp 過半；內需三項合計 4.39pp

機構 2026 預估(%) 發布日

IMF 5.2 2026-04-14

中經院 7.22 2026-04-17

台經院 7.56 2026-04-24

主計處 9.64 2026-05-29

中央銀行 9.45 2026-06-18

表：主要機構 2026 台灣成長率預估（資料來源：各機構）

意涵：5 機構預估區間 5.2%–9.64%；央行自 3 月 7.28% 上修至 9.45%

圖：台灣名目 GDP 與實質成長率（2005–2025；2026F＝央行預估）（資料來源：DGBAS、CBC）

意涵：名目 GDP 由 2005 年 12.0 兆元增至 2025 年 28.7 兆元（A）；成長率隨外需循環波動，

2026 年央行預估 9.45%（F）

觀點：上半年 12.74% 高成長之核心在淨外需貢獻 8.44pp，內需貢獻相對平穩；下半年因比較基期墊高而放緩至 6.50%；全年 9.45% 之關鍵繫於

AI 出口與投資動能能否延續，成長結構單一化亦值留意

2



台灣出口結構：資通訊領航、傳產分化

2026 年 6 月出口 748.3 億美元（歷年單月第 3 高）、年增 +40.3%，連續 32 個月正成長；電子零組件及資通與視聽產品占 79.3%、年增 +52.9%

2026 年 1-6 月累計出口 4,166.6 億美元、年增 +47.1%（史上同期次高）；第 1 季出口 1,957 億美元，第 2 季出口 2,209 億美元；9 月底前可望連 35 紅、改寫最長紀錄

 2026 年 6 月進口 626.3 億美元（歷年單月新高）、年增 +51.8%；上半年累計進口 3,192.5 億美元、年增 +40.3%

傳產分化：機械（+14.8%）、電機（+23%）雙位數成長，基本金屬（-1.3%）、塑橡膠（-0.4%）小幅回落

出口、進口與出超屢創新高：2025 出超 1,571.4 億美元；2026 年上半年 974.1 億美元、較上年同期增 416.9 億美元、年增 +74.8%，續創同期新高

台灣利基：長期（工程師素質與科學園區產業聚落）、中期（中美地緣政治轉單契機）、近期（AI 算力供應鏈商機爆發），此為外需底氣所在

圖：出口值（億美元）與年增率（2001–2025）（資料來源：MOF）

意涵：2025 年出口 6,407 億美元、年增 +34.9%，創歷年新高

圖：進口值（億美元）與年增率（2001–2025）（資料來源：MOF）

意涵：2025 年進口 4,836 億美元、年增 +22.6%，隨設備與原

料需求走高

圖：出超（億美元）與年增率（2001–2025）（資料來源：MOF）

意涵：2025 年出超 1,571 億美元、年增 +95.0%（近乎倍增）

，創歷史新高

觀點：AI 需求推升下，出超規模與出口集中度同步走高：電子零組件及資通與視聽產品占比近八成，隱含產業結構單一化（荷蘭病）之中長期課

題；記憶體等零組件價量齊揚支撐出超續創高，惟集中度風險與傳產承壓宜並列觀察
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台股籌碼與資金面：市場流動性

成交量能：2026 年 5 月起日均成交值逾 1 兆元（上市市場；5 月 1.32 兆、6 月 1.39 兆），量能維持高檔

證交稅：2025 年 2,928 億元創新高；2026 年 1–5 月 2,487 億元、年增 1.7 倍（5 月單月 704 億元創新高）

籌碼與市值：6 月底融資餘額 6,116 億元；台股市值 4.95 兆美元（截至 5/25）、台積電占比約 42%（6/30）

圖：月底融資餘額 vs 加權指數（2020/01–2026/06）（資料來源：TWSE）

意涵：融資餘額與指數同步走升，散戶槓桿處 2020 年以來高檔

排名 國家／地區 市值(兆美元)

1 美國 77.95

2 中國 15.61

3 日本 8.70

4 香港 7.25

5 台灣 4.95

6 印度 4.92

7 南韓 4.54

8 加拿大 4.54

9 英國 3.94

10 法國 3.45

表：全球股票市值排名（截至 2026-05-25）（資料來源：
BBG、WB）

意涵：台灣 4.95 兆美元、居全球第 5

觀點：量能與證交稅同創高、融資餘額與市值居高檔：流動性充沛之際，信用擴張速度與擔保品價格波動為市場觀察重點；半導體／AI 供應鏈密

集籌資與證券商資金水位緊繃，顯示企業與市場之資金需求同步升溫
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Fed 新局：Warsh 核心政策主張

就任背景：Warsh 2026/5/22 就任第 17 任 Fed 主席（接替 Powell）、自比 Greenspan、以改革為導向，接任之際面臨能源通膨再起

三大主張：①新通膨指標（截尾平均／中位數）②縮減資產負債表 ③淡化前瞻指引與點陣圖；信 AI 提升生產力、降通膨

項目 內容

出生 1970-04-13，美國紐約州 Albany

學歷 史丹福大學公共政策學士（1992）；哈佛法學院法學博士（1995）

早期經歷
摩根士丹利（1995–2002，副總裁暨執行董事）；白宮國家經濟委員會（

2002–2006）

Fed 資歷 2006–2011 任 Fed 理事（就任時 35 歲、史上最年輕）

現職 第 17 任 Fed 主席（2026-05-22 就任、任期至 2030）

家庭 妻 Jane Lauder（雅詩蘭黛執行副總裁暨首席資料官）

表：Warsh 生平（資料來源：Fed）

意涵：歷練橫跨市場、財政與央行，35 歲任 Fed 理事（史上最年輕）

核心政策主張 主要內容

建立新通膨評估指標
認為核心 PCE 不合時宜；改採「截尾平均」或「中位數」通膨，濾除極

端價格波動、觀察基本通膨

縮減 Fed 資產負債表
反對持有大量長天期公債（「披著偽裝的財政政策」）；認為擴表財富

分配不公、無助雙重職責

調整對外溝通方式 淡化前瞻指引、SEP 與利率點陣圖；質疑 FOMC 會後記者會之必要性

表：核心政策主張（資料來源：CBC）

意涵：三主張同指向縮小 Fed 政策足跡：量（縮表）、錨（新指標）、話（淡化指引）

圖：Fed 資產負債表六分類（2005/01–2026/07，十億美元；週頻）（資料來源：FRED）

意涵：三輪 QE 與兩輪 QT 之全貌；最新 6.7 兆美元：公債 4.5 兆與 MBS 1.9 兆為主體，2026 年趨穩、較一年前回升

觀點：Warsh 主張縮表與新通膨錨，且相信 AI 普及將提升生產力、壓低通膨並創造降息空間：與外界所指 AI 基建投資短期推升通膨形成兩面觀

點；資產組成（公債與 MBS）之變化為檢驗其主張之觀察點
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美國通膨、利率、美元與美債觀測

①美國 CPI vs PCE 年增率（%）

圖：（2001/01–2026/05；含 PCE／核心 PCE）（資料來源：FRED）

意涵：通膨自高點回落：5 月 CPI 4.2%／核心 2.8%；PCE 4.1%／核心 3.4%

② Fed 政策利率（有效聯邦資金利率，%）

圖：（2000/01–2026/06）（資料來源：FRED）

意涵：利率高原後緩下，6 月 3.63%

③美元指數（FRED 廣義名目）

圖：（2006/01–2026/06；自最早可得起）（資料來源：FRED）

意涵：美元指數 2022 後高檔盤旋

④美國 10 年期公債殖利率（%）

圖：（2000/01–2026/06；月均）（資料來源：FRED）

意涵：10Y 殖利率高檔震盪，6 月約 4.47%

觀點：2026 年趨勢研判：油價自年中高點大幅回落，通膨遞延發酵之壓力可望緩解，市場多預期年底前政策利率維持不變；惟 CPI／PCE 走勢仍

待持續觀察，殖利率與美元高檔反映債券供給與避險需求交錯
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美國聯邦債務與美債持有結構

①聯邦債務結構與債務占 GDP（兆美元；%）

圖：季頻（2005Q1–2026Q1）；右軸＝債務占 GDP（%）（資料來源：FRED）

意涵：總額 39.1 兆＝公眾 31.5 兆＋政府內部 7.6 兆；債務占 GDP 122.6%

② Fed 與主要外國持有者之美債持有額

十大持有者合計

9,722.5 十億美元

■ 聯準會（Fed） 4,426

■ 日本 1,210

■ 英國 938

■ 中國 651

■ 開曼群島 472

■ 比利時 460

■ 盧森堡 431

■ 加拿大 397

■ 法國 393

■ 愛爾蘭 345

圖：Fed（H.4.1，2026-04-29）＋九國（TIC，2026/04）；合計僅為十者加總、非美債總額（資料來
源：FRED）

意涵：Fed 持債占公眾公債 14%、逾任一外國

觀點：供給端：聯邦債務占 GDP 逾 120%、公眾持有占比逾八成且續擴張；需求端：Fed 持債約占公眾公債 14%、逾任一單一外國持有者；外國

持有結構（英國升居外國第 2）與 Fed 縮表動向，同為美債殖利率之結構性變數
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日本利率正常化：政策利率 1% 的多重效應

①日本政策目標利率（%）

圖：（2000/01–2026/06）（資料來源：BOJ）

意涵：6/16 升至 1.00%，31 年來最高

②日本 10 年期公債殖利率（%）

圖：（2000/01–2026/06；月均）（資料來源：日本財務省）

意涵：10Y 約 2.65%，多年高點

③日本 CPI 年增率（%）

圖：（2000/01–2026/05）（資料來源：総務省）

意涵：5 月 +1.5%，溫和通膨延續

④日經 225 指數

圖：（2000/01–2026/06；月均）（資料來源：FRED）

意涵：連創新高，6 月均 68,340

⑤美元／日圓匯率

圖：（2000/01–2026/06；月均）（資料來源：FRED）

意涵：日圓 160～161 弱勢高檔

⑥普通國債餘額（兆日圓）

圖：（FY2007–FY2026；FY2026 為預算數）（資料來源：日本財務省）

意涵：FY2025 達 1,104 兆日圓，持續累增

觀點：政策利率 1.00% 為 1995 年以來首見，「政策方向」與「經濟週期」轉變，全球套利交易市場謹慎以對；1980 年代資產泡沫後之長期低利

刺激，映照人口老化、通縮與國債累積之結構困境：正常化即是對此結構之測試
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高市內閣的「積極新政」與「利率政策」

高市早苗財經路線：積極擴張、公司治理與安全保障

積極財政
擺脫長期通縮思維，擴大政府支出刺激經濟；

防衛支出沿 2022 年既定 GDP 2% 目標提前 2 

年於 2025 年度達成；「危機管理投資」注資

AI・半導體、量子、防衛、航太、資源能源等

戰略 17 領域；推動能源補貼與減稅，緩解家

庭通膨壓力。

強化公司治理政策
延續東京證交所「重視資本成本與股價」之經

營要求（主板揭露率 93%）；PBR 低於 1 倍

企業占比自 2022 年約五成降至 2025 年中約

44%；2026/4 金融廳與東京證交所公布治理

守則五年來首次修訂草案（獨立董事過半、政

策性持股趨零），資本效率改革深化。

薪資成長循環
以加薪促進稅制（加薪支出抵減企業稅）、調

升最低工資與中小企業價格轉嫁支援等措施介

入，目標與工會共識年加薪逾 5%，實現「薪

資上升→消費增加→企業投資」之正向循環。

◆ 新人新政待市場考驗

補正預算 17.7 兆日圓之積極路線，財源與國債增

發受市場檢視：長端殖利率走升為市場評分之窗

◆ 政策利率展望

OECD 估 2027 年底達 2%；市場機構終值預測多

落 1.5%–2%

◆ 匯率政策展望

2026/4/28–5/27 日圓買入干預累計 11.7 兆日圓

、效果有限；升息後政策重心移向利率工具，日

圓 160～161

觀點：積極財政與利率正常化並行考驗政策協調：擴張支出疊加國債餘額上行，市場以長端殖利率與日圓對「新人新政」評分；公司治理與資本效

率改革為日股結構性支撐，政策組合之淨效果仍待市場檢驗
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日本國債結構與債務風險

①國債持有者結構（2026/3 月底·速報）

國債合計

■ 日本央行 47.9%

■ 壽險產險等 15.3%

■ 銀行等 14.8%

■ 公共年金 7.2%

■ 年金基金 3.1%

■ 海外 8.1%

■ 家庭部門 2.0%

■ 其他 1.2%

■ 一般政府 0.4%

圖：持有者結構明細·國債含財投債、除國庫短期證券（資料來源：日本財務省）

意涵：日本央行 47.9% 居首（已降至五成以下）；海外 8.1%＝除國庫短期證券口徑（含 T-

Bill 為 13.7%）

②鉅額國債之成因

餘額累增：FY2025 普通國債餘額 1,104 兆日圓（FY2026 預算 1,145 兆日

圓），源於歷史赤字不斷累積

經濟衰退期稅收減少、對策支出增加（收支剪刀差）

高齡化帶來社會保障支出持續擴大

③債務危機分析：三項緩衝因素

國內持有約 86.3%（含國庫短期證券口徑、2026/3 月底）遠高於海外

13.7%：本國資金池承接為主

次級市場發達、流動性高且交易規模大（日本央行按季發布市場流動性指標

）

主權評等穩定：S&P A+、Moody's A1（展望均穩定），國際市場接受度

高

觀點：餘額持續累增，惟高國內持有、深度次級市場與穩定評等構成緩衝：觀察點在日本央行持有比降至五成以下後之市場吸收能力，以及海外持

有部位之利率波動敏感度

10



重點回顧與未來展望

重點回顧

台灣高成長：上半年 12.74%、全年預估 9.45%，動能高度

倚重淨外需與 AI 供應鏈（電子零組件及資通與視聽產品占出

口 78.6%）

台股高流動性：日均成交值逾 1 兆元、證交稅同創新高，融

資餘額 6,116 億元與券商大額籌資同步升溫

全球高利率：美國「higher-for-longer」延續、日本政策利

率 1.00%（31 年來最高）；Fed 縮表趨穩、資產較一年前回

升

風險變數

產業集中度：出口與成長高度集中電子資通鏈：產業景氣循環

與供應鏈上下游之連動風險宜持續觀察

槓桿與流動性：散戶槓桿與證券商資金需求同步升溫：股價波

動對高槓桿部位之壓力為觀察重點

利率與匯率敏感度：高利率環境延續、日本利率正常化：高負

債部門之利息負擔與匯率避險成本宜留意

未來展望：展望下半年：台灣出口高成長與高集中並存，基期效應下增速趨緩但 AI 需求主軸未變；美國通膨遞延發酵與利率高原延續，Fed 縮表

趨穩後美債供需結構為殖利率關鍵；日本利率正常化與套利交易收縮牽動跨境資金流，高利率與匯率波動對高負債部門之壓力為高潛在影響觀察點
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附件：重點總經指標

6 大經濟體：美國、歐元區、日本、中國、澳洲、台灣



美國：重點總經指標

GDP：2.1（2026/03）

QoQ%、SAAR｜資料來源：Bureau of Economic Analysis

失業率：4.2（2026/06）

%、SA｜資料來源：Bureau of Labor Statistics

消費者物價：4.2（2026/05）

YoY%、NSA｜資料來源：Bureau of Labor Statistics

綜合PMI：52.2（2026/06）

%、SA｜資料來源：S&P Global



歐元區：重點總經指標

GDP：-0.2（2026/03）

QoQ%、SWDA｜資料來源：Eurostat

失業率：6.2（2026/05）

%、SA｜資料來源：Eurostat

消費者物價：2.8（2026/06）

YoY%、NSA｜資料來源：Eurostat

綜合PMI：50.0（2026/06）

%、SA｜資料來源：S&P Global



日本：重點總經指標

GDP：1.8（2026/03）

QoQ%、SAAR｜資料來源：Economic and Social Research Institute

失業率：2.5（2026/05）

%、SA｜資料來源：Ministry of Internal Affairs and Communications

消費者物價：1.5（2026/05）

YoY%、NSA｜資料來源：Ministry of Internal Affairs and Communications

綜合PMI：52.8（2026/06）

%、SA｜資料來源：S&P Global



中國：重點總經指標

GDP：5.0（2026/03）

YoY%、NSA｜資料來源：National Bureau of Statistics

城鎮失業率：5.1（2026/05）

%、NSA｜資料來源：National Bureau of Statistics

居民消費價格：1.2（2026/05）

YoY%、NSA｜資料來源：National Bureau of Statistics

綜合PMI：53.6（2026/06）

%、SA｜資料來源：S&P Global



澳洲：重點總經指標

GDP：0.3（2026/03）

QoQ%、SA｜資料來源：Australian Bureau of Statistics

失業率：4.4（2026/05）

%、SA｜資料來源：Australian Bureau of Statistics

消費者物價：4.0（2026/05）

YoY%、NSA｜資料來源：Australian Bureau of Statistics

綜合PMI：50.4（2026/06）

%、SA｜資料來源：S&P Global



台灣：重點總經指標

GDP：14.6（2026/03）

YoY%、NSA｜資料來源：Directorate-General of Budget, Accounting and 
Statistics (DGBAS)

失業率：3.3（2026/05）

%、SA｜資料來源：Directorate-General of Budget, Accounting and Statistics 
(DGBAS)

消費者物價：2.2（2026/05）

YoY%、NSA｜資料來源：Directorate-General of Budget, Accounting and 
Statistics (DGBAS)

製造業PMI：55.2（2026/06）

%、SA｜資料來源：S&P Global
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