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國際經濟金融近況 

兆豐國際商業銀行 徵信處 

108.11.18 

一、美國 

 10月份零售額回升 0.3%，足以抵銷 9月份的月減 0.3%，顯示民眾仍然願意

增加消費，但在 13 個零售項目中只有 6 項增加，則反映購買態度具有選擇性。

其中，加油站月增 1.1%，係受汽油價格暴漲 3.7%影響，汽車銷售月增 0.5%，則

是 9 月大減 1.3%後的反彈；相形之下，非民生必需的家具裝潢及餐廳外食分別

月減 0.9%及 0.3%，為今年以來最差表現。若不包括波動激烈項目，則核心零售

額的最近三個月年化增加率，由 9 月的 6.3%降至 4%，雖仍處穩健水準，但為九

個月來最低，顯示消費動能有所減緩，預期其實質成長率可能從第三季的 2.9%

下滑至第四季的 2.3%，從而拖累該季經濟成長率至 1.3~1.7%的水準。 

    10 月份工業生產月減 0.8%，不僅為連續第二個月萎縮，且為 2018 年 5 月

以來最大跌幅。其中，製造業生產月減 0.6%，主因是通用汽車大罷工使汽車業

減產 7.1%所致，但非汽車製造業亦月減 0.1%，則受全球需求疲軟、貿易戰不確

定性的影響。公用事業產出重挫 2.6%，也是工業生產下滑的原因之一，反映氣

溫由異常炎熱的 9月回歸 10 月正常氣候，使空調用電需求驟減所致。展望未來，

由於通用汽車大罷工已在 10 月底結束，汽車生產可望於 11月出現補償性反彈，

加上，美國最近出現的異常寒流勢必推升取暖需求，導致公用事業產出大增，是

以預期工業生產將於 11 月顯著回升。 

    10月份消費者物價月增 0.4%，為八個月以來最大增幅，主要受能源價格躍

增 2.7%，為 4 月以來最大增幅的影響。若不包括波動激烈的能源及食物項目，

則核心物價只溫和月增 0.2%，其最近三個月的年化增加率為 2.2%，遠低於兩個

月前的 3.4%，顯示核心通膨動能顯著減緩。其中，核心貨品價格月減 0.1%，主

要由於成衣價格重挫 1.8%所致，足見 9 月 1 日對 1,120 億美元中國進口品(包括

成衣)加徵 15%關稅的影響很小。核心服務價格只月增 0.2%，為 5月以來最小增

幅，反映租金微幅月增 0.1%，為 2011 年 4月以來新低的影響，由於歷史經驗顯

示租金為房市活動的落後指標，是以本月漲幅縮小當與聯準會去年升息四次使

今年初房市顯著減緩有關。 

二、日本 

    第三季經濟成長率自上季的 1.8%降至 0.2%，景氣在連續三季的強勁成長後

趨於停滯，且遠低於市場預期的 0.9%，其中內需(消費、投資、政府支出)貢獻經
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濟成長 2.1 個百分點，但淨出口、存貨分別負貢獻經濟成長 0.6、1.3 個百分點，

其中：(1)消費稅調漲在即，刺激民眾提前購物需求，推動消費成長 1.4%、住宅

投資成長率則是近九季最高的 5.7%；(2)雖然投資強勁成長 3.5%，但與其他先行

指標的結果相當分歧，例如該季國內核心機械訂單下跌 13.2%，故終值是否將出

現大幅度的修正仍有待觀察；(3)出口下跌 2.6%，主要係服務類出口大跌 16.4%，

使商品出口成長 1.3%遠不足以抵銷的結果，可能是日韓關係緊張讓韓國觀光客

大減所致；(4)由於庫存水準高，加上企業看壞景氣，使其著手去化庫存、縮減產

出。 

    綜上所述，第三季內需的強勁以及外需的疲弱主要是受到暫時性因素干擾，

預估旅遊人潮將逐漸回流，帶動淨出口小幅反彈，但消費及住宅投資需求將因消

費稅上調而大幅回落，企業仍有去化庫存壓力，再加上颱風侵襲造成的相關災

損，第四季經濟成長恐由升轉跌。此外，由於經濟成長趨勢偏弱、景氣有顯著的

下行風險，使日銀有降息動機，惟近期日圓匯率偏弱，缺乏立即採取行動的急迫

性，故預期日銀近期仍不輕易放寬貨幣政策，以繼續保留可用的政策工具。 

三、歐元區 

德國第三季經濟成長率回升至 0.3%，免於連續兩季下跌，並使該季歐元區

經濟成長率上修 0.1 個百分點至 0.9%，不過，德國第二季經濟成長率下修 0.7個

百分點至-1%，使今年前三季經濟成長仍是只有 0.4%的微弱成長表現。相較於德

國工業生產持續下跌的趨勢，穩健的消費需求支持服務業表現，是景氣不至於陷

入衰退的關鍵因素，惟觀察 PMI 等領先指標，景氣疲軟的趨勢已有蔓延至服務

業及就業市場的跡象，雖影響尚不大，但已對未來景氣造成下行風險。 

歐洲央行新任總裁拉加德在 11 月初上任後，並未釋出對於貨幣政策及歐元

區前景的評論，而是首重於整合歐洲央行內部對貨幣政策的歧異，並將在 12月

底重新審視貨幣政策工具，預期該行將避免在政策審視結束前調整貨幣政策，使

得今年二度降息的機率較低。此外，雖然歐元區的中期通膨預估低於該行政策目

標，但仍因薪資上漲而有溫和的通膨壓力，例如歐元區 10月調和消費者核心通

膨(HICP，不含食品及能源)終值為 1.07%，較上月增加 0.06 個百分點，預期短期

內通膨將保持緩慢上揚的態勢，從而使歐洲央行缺乏調整貨幣政策的急迫性。 

四、中國 

    10月主要經濟指標顯示，景氣動能持續放緩:(1)零售額增幅降至 7.2%，持平

於今年以來的低點，其中汽車銷售跌幅擴大，不含汽車之零售成長則放緩至

8.3%，反映民眾推延支出以便在雙十一購物節大肆採購的影響；(2)1-10 月固定
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資產投資年增 5.4%，較前九月下滑 0.2 個百分點，其中，基礎建設及房地產業

投資皆有所放緩，惟該月房屋新開工面積顯著回升及銷售持穩，顯示房地產活動

尚不致明顯減速，製造業投資雖略為上揚但仍處較疲弱之勢；(3)工業生產年增

率下降 1.1 個百分點至 4.7%，為今年以來次低水準，以礦產品及電子設備製造

業放緩幅度較大。 

    金融數據方面，10 月人民幣新增貸款 0.66 兆元，增幅下滑 0.1 個百分點至

12.4%，其中對家戶部門放緩幅度較大，尤以短貸需求為最，顯示近期消費力道

減弱的影響。10月社會融資規模(TSF)增加 0.62 兆元，增幅放緩至 10.7%，主要

係銀行貸款及地方政府專項債券減速所致，後者反映今年度發行額度已於上月

用罄的影響，企業債券淨融資則連續第三個月呈略為加速之勢。 

    人行近期報告重申維持穩健的貨幣政策，但對於鬆緊適度的描述略有淡化，

過往經驗顯示此為較不鴿調的立場。可能是因為近期通膨顯著上揚，儘管人行認

為供給面的因素有望在明年下半年逐漸消退，但仍表示應慎防通膨預期的擴散。 

    此外，人行亦表示經濟下行壓力上揚及需加強逆周期調節，惟由於利率的降

幅空間有限，致聲明由「維持市場利率在合理水準」轉為「維持社會融資規模合

理成長」，將以協助中小銀行透過發行永續債券的方式來補充資本，此舉將有助

貨幣政策傳導及銀行的放貸能力。 
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