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國際經濟金融近況 

兆豐國際商業銀行 徵信處 

108.11.04 

一、美國 

 10月份採購經理人指數觸底反彈 0.5 點至 48.3，雖仍處收縮領域，但至少顯

示景氣不再惡化開始回穩。美中貿易談判有望達成第一階段協議當然是主因，出

口訂單指數即因此大幅躍增 9.4 點至擴張領域的 50.4，影響所及，帶動新訂單指

數回揚 1.8 點至 49.1，但仍連續第三個月處於收縮領域，主要受到通用汽車大罷

工及波音飛安問題尚未解決的拖累所致，此兩因素亦是生產指數進一步下滑至

46.2的元凶。展望未來，由於通用汽車大罷工已於 10月 25日結束，是以有助採

購經理人指數回升，但另一方面，美中貿易談判尚有第二及第三階段的協議要磋

商，顯示貿易戰的不確定短期內不易化解，預期將使製造業景氣持續承壓，改善

幅度有限。 

    在勞動市場方面，10月份非農就業雖只月增 12.8 萬人，但此係由於三因素

所致：(1)反映先前兩個月合計上修 9.5 萬人墊高比較基期的結果，儘管如此，最

近三個月每月平均增加 17.6萬人，仍較去年的每月平均增加 22.3萬人顯著減緩；

(2)參與明年人口普查準備工作的 2萬名政府臨時員工已完成階段性任務而去職；

(3)通用汽車的 4 萬多人大罷工。由於後兩因素皆是暫時性，將於 11月消失，可

望推升該月就業人數，是以顯示勞動市場動能仍相當活絡，並未受到全球製造業

疲弱的影響，此將使聯準會 12月中的 FOMC 會議有暫停降息的理由。 

    失業率回升 0.1 個百分點至 3.6%，其中，黑人失業率降至歷史新低的 5.4%，

是以吸引許多潛在勞動力重回求職行列所致。每工時薪資年增率持平於 3%，仍

低於 2 月的 3.4%，主因之一是通用汽車大罷工使許多高薪的汽車製造業員工未

被計入所致，隨著罷工落幕及勞資雙方達成加薪及增發獎金協議，預期將使 11

月的每工時薪資年增率上揚。 

    10 月 29~30 日的 FOMC 會議如眾所預期降息一碼至 1.5%~1.75%，其會後

聲明幾乎與前次會議相同，唯一的主要差別在於前瞻指引，此次刪除「考量未來

利率途徑」字句，及以語氣較弱的「評估利率適當途徑」來取代語氣較強的「將

採取適當行動來維持景氣擴張」，意味降息門檻條件已從資料必須改善才能使聯

準會不降息，提高至資料必須惡化才能使聯準會降息，顯示聯準會可能暫停採取

降息行動，來評估連續降息三次對景氣的效果。 
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二、日本 

    受到消費稅上調使需求提前實現的影響，9月零售額月增 7.1%，為 2014年

3月(當年 4月上調消費稅)以來最高，使第三季季增率為 3.2%，主要受高單價的

家電、汽車銷售合計季增 10.7%所拉抬，但服飾、食品等銷售則呈現下跌，反映

消費者信心降至近八年低點的影響，此歸咎於全球景氣疲軟、貿易保護主義以及

高齡社會審慎支出等因素。此外，9 月失業率 2.4%、求才求職比 1.57，尚稱穩健

水準，但失業人數月增 0.7%、受雇人數下跌 0.1%，且全職就業減少、兼職就業

成長等，勞動市場放緩的跡象越趨明確，將限制消費動能的成長。綜上所述，第

四季零售表現恐將回落，此外，因其只占消費支出的 4成且未考量物價影響，使

得實質消費的動向仍有待觀察。 

    9 月工業生產月增 1.4%，優於經產省預估的 0.3%，但主要是受到工程機具

一次性訂單挹注，因此其將在下月回落，此外，外銷導向的半導體設備、工具機

與運輸設備穩健上揚，與該季出口回溫的動向一致。不過，由於庫存比率仍為今

年第三高，在消費、投資轉弱的趨勢下，庫存去化壓力將逐漸浮現，是以經產省

預估 10 月工業生產將回跌 1.6%。  

    日銀 10 月 31 日的政策會議維持貨幣政策不變，其下修 2019~2021 年經濟

成長率 0.1~0.2 個百分點至 0.6%、0.7%、1%，2021 年通膨則是下修 0.1 個百分

點至 1.5%，對景氣的評估轉弱，但認為通膨動能下滑的風險並未增加，顯示日

銀認為近期內需的疲軟只是暫時性。此外，本次利率前瞻指引敘明若通膨動能流

失，則短、長期利率將一直保持在目前或更低水準，對市場持續傳達寬鬆立場，

反映日銀自 7 月以來不斷對市場塑造寬鬆貨幣的預期心理，從而減少日圓升值

的壓力，並藉此保留已相當有限的政策工具。綜上所述，雖然景氣持續放緩，但

日銀對經濟數據的解讀與展望較不悲觀，故除非日圓急遽升值或景氣動能大幅

削弱，預期日銀將繼續保持現行利率不變。 

三、歐元區 

歐元區第三季經濟成長率為 0.75%，與上季的 0.8%相當，觀察目前已公布的

資訊，法國經濟成長率放緩 0.4 個百分點至 1%，主因是進口大幅上揚，反映該

國寬鬆的財政政策支持內需成長所致；義、西的經濟成長率則分別持穩為 0.3%、

1.8%，德國則尚未公布，但依現行資訊推論其景氣應可持平上季水準，不至於陷

入連續兩季衰退的窘境。 

歐元區 10 月經濟景氣指數下降 0.9 點至 100.8，與 PMI 傳達一致的緩慢成

長步調，各產業普遍走弱，若以國別觀之，德、法、義經濟景氣指數尚穩，但西
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班牙大幅下滑 3 點，可能係受到加泰隆尼亞示威運動的影響。值得注意的是，製

造業的設備利用率已低於長期平均水準，勞動、設備短缺的情況亦持續減輕，不

過，服務業設備利用率仍相當高，勞動及設備短缺情形仍較嚴重，故服務業的勞

動及投資需求應能保持相對穩健的態勢，有助於穩定景氣動能。 

歐元區 10 月消費者通膨為 0.7%，較上月減 0.1 個百分點，主要是受到能源

價格下滑的影響，核心通膨(不含食品及能源)則為 1.1%，增加 0.1 個百分點，其

中核心商品及服務價格均有上揚，可能與近期歐元貶值及薪資水準上漲相關，整

體而言通膨動能尚無明顯的減弱跡象，是以今年歐洲央行二度降息的機率仍是

不高，較可能落在明年第一季。 

四、中國 

    10 月份官方製造業 PMI 下降 0.5 點至 49.3，低於市場預期，且為今年以來

次低水準，其中生產指數下降 1.5 點至 50.8，除反映需求疲軟及工作天數較少

外，亦與廠商去庫存有關，例如成品庫存指數即降至 46.7，為近半年低點；新訂

單指數下滑 0.9 點至 49.6，延續前三季的放緩之勢，顯示景氣擴張動能將進一步

減弱；新出口訂單、進口指數分別為 47.0、46.9，皆較上月下滑，且低於過去半

年水準，顯示國內外需求減弱持續抑制貿易動能。就規模觀之，中型企業有所回

升但不足以抵銷大、小型企業指數皆下降 0.9點的影響，且三者再度同處收縮區

間，顯示製造業景氣仍有待改善。此外，非製造業指數下降 0.9 點至 52.8，為近

數年新低，主要受服務業下滑 1.6 點至 51.4 所拖累，顯示製造業疲弱的外溢效

應逐漸顯現。 

    展望未來，製造業活動預期指數下降至 54.2，雖高於第三季平均，但仍不及

上半年水準，顯示美中貿易沒有實質進展前，企業信心仍難以回升。此外，廠商

出廠價格指數明顯回落，顯示生產者物價仍呈下行壓力。 
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