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一、美國 

    6 月份零售額月增 0.5%，為連續第五個月增加，主要拜夏季開車出遊旺季

使汽車銷售顯著擴張 0.9%，以及油價續處 2014 年底以來高檔使加油站銷售強勁

增加 1%之賜。若不包括前述兩項目，則零售額只月增 0.3%，其中，屬高度自由

裁量支出的餐廳銷售大幅躍升 1.5%，顯示油價上漲並未使消費者縮減其他非必

要支出，反映減稅及勞動市場活絡足以抵消其不利影響的結果。百貨公司銷售月

減 1.8%，為 2016 年以來最大減幅，以及服飾店銷售月減 2.5%，為 2017 年 2月

以來最差表現，主要受非實體店面銷售(如電子商務)崛起，強勁擴張 1.3%，為

2017 年 5 月以來最大增幅，所產生的排擠效果之影響。加上 5 月份零售額月增

幅上修 0.5 個百分點至 1.3%，顯示第二季民間消費相當暢旺，從而支持該季經

濟成長率可望達 4%以上。 

    在工業生產方面，6 月份回升 0.6%，主要受惠於因零件廠火災而於 5 月暫

時減產的汽車業，大幅反彈增加 7.8%的結果。若不包括汽車業，則其他製造業

產出溫和月增 0.3%。值得注意的是，川普政府對進口鋼、鋁產品課徵高關稅，

尚無證據顯示對本國產業有助益，例如：7 月份鋼、鋁製品產出即分別月減 0.8%

及 2.9%。雖然製造業生產自 2016 年 5月以來已增加 4.2%，且較 2009 年 6月的

景氣衰退谷底回升 22%，但仍較 2007 年的高峰低 3.5%；另，目前製造業的產能

使用率為 75.5%，亦遠低於 90 年代盛行的 81%水準，顯示該產業尚未從金融海

嘯的創傷中完全復甦。若美國與其他主要國家的貿易戰升溫，恐再度減緩製造業

的復甦速度。 

    聯準會褐皮書報告表示經濟持續溫和成長，但製造業日漸關切提高關稅的

影響，部分業者認為此已導致原物料價格上揚及供應鏈混亂，由於廠商很難將這

些成本轉嫁給消費者之故，是以消費者物價呈溫和上漲。聯準會主席鮑威爾則在

國會做證時雖表示，貿易政策已使企業延後投資計劃，惟仍對經濟成長持正面看

法，且認為風險大致平衡，有鑑於勞動市場持續強勁，以及通膨處於 2%附近，

其相信逐漸升息為聯準會未來最佳的因應之道。 

二、日本 

    6月新核心CPI(不含生鮮食品與能源)年增率意外下降 0.1個百分點至 0.2%，

主因東京以外的地區消費疲弱，使家電等耐久財價格回跌；核心 CPI(不含生鮮
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食品)年增率則增加 0.1 個百分點至 0.8%，係反映油價上漲，若加上因氣候溫暖

使生鮮食品盛產而價格放緩的影響，CPI 年增率則持平在 0.7%。展望未來，預

期日圓貶值的效果將遞延至第 3季逐漸發酵，加上薪資調漲，均支撐通膨的上升

動能，不過，本次新核心通膨疲弱的表現，反映廠商審慎調整售價，是以通膨恐

呈緩步回升態勢，並使市場預期 2019 年 10 月上調消費稅前日銀不會收緊貨幣

政策。 

    6月實質出口月減 0.6%，主因係對美國的汽車、半導體設備出口減少，另方

面，實質進口月減 7.2%，主因 5 月航空器一次性進口墊高基期所致。合計 4、5

月外需及國內消費的平緩表現，第 2 季實質出口僅季增 0.5%，但實質進口卻季

減 1.6%，是以抵消出口走弱的影響，預期第 2 季貿易順差仍呈穩健成長的態勢。

此外，日本、歐盟簽訂雙邊自由貿易協議，歐盟將對日本消除 99%商品的進口關

稅，可望減輕美國貿易保護主義的不利影響。 

三、歐元區 

    歐元區 6 月份核心通膨終值為 0.95%，較 5 月份的 1.13%下滑近 0.2 個百分

點，主因是假日相關因素使服務類通膨於 5月份上揚 0.6 個百分點，隨著其消退

又於 6月份回落 0.3 個百分點所致。 

    展望未來，由於歐元區每員工所得成長率已從 2016 年第二季的 1.1%，回升

至今年第一季的 1.9%，顯示薪資增幅呈加速跡象，有助推升核心通膨。但核心

通膨若要達到接近 2%的目標，在考量目前勞動生產力年均增加 1%的情形下，

薪資增幅必須達 2.9%才有可能。歷史經驗顯示，在景氣擴張期間，薪資增幅年

均上揚 0.5 個百分點，此亦與歐洲央行保守預測薪資增幅將從去年的 1.6%升至

2020年的 2.7%相去不遠，是以該行不急於緊縮貨幣政策，表示將維持現行利率

水準至 2019 年夏季。 

四、中國 

    第 2 季經濟成長下滑 0.1 個百分點至 6.7%，主要係投資以及工業部門成長

放緩所致，民間消費以及服務業部門表現則優於第一季，顯示經濟成長結構持續

改善。此外，由於貿易順差下滑之故，使國外淨需求對經濟成長負貢獻由第一季

的 0.62個百分點擴大至 0.67個百分點。 

    6月主要經濟指標顯示，民間消費及投資加速回升、工業生產則持續減速:(1)

零售額年增率上揚 0.5 個百分點至 9.0%，其中尤以耐久財，如家具及家電類較

為顯著，餐飲業成長亦上揚至一成，惟由於七月起將調降汽車進口關稅使民眾延
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後消費影響，汽車類銷售下跌 7%為主要拖累因素。若扣除汽車銷售，則零售額

成長 10.9%；(2)6 月固定資產投資年增 5.7%，較上月增加 1.8 個百分點，主要由

製造業強勁成長所帶動，惟基礎建設下滑、房地產投資略為放緩則抵消部分成

長，前者反映中央對地方政府建設計劃的審核趨嚴以控制債務增長；(3)6 月工業

生產年增 6.0%，較上月下滑 0.8 個百分點，主要受基期較高因素影響，其中以

水電燃氣及中下游產業放緩幅度較大，上游產業受惠於大宗商品價格維持於相

對高點，使生產活動持穩。 

    展望未來，拜下半年起調降部分消費品進口關稅之賜，可望促進民間消費動

能；房地產投資可望維持成長動能，主要係目前房屋存貨水準低於過去平均，是

以前瞻性指標如六月新開工面積成長仍維持近兩成，以及房地產開發企業土地

購置面積較前月上揚。由於近期貿易摩擦帶來的不確定因素，是以使中國政府更

加注重國內需求的穩定，除了貨幣政策持續注重實體經濟的流動性需求外，財政

赤字在上半年較去年同期減少近兩成後，亦有擴張空間。 


