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國際經濟金融近況 

兆豐國際商業銀行 徵信處 

108.11.25 

一、美國 

 房屋市場呈良好訊息，首先是 10月份成屋銷售月增 1.9%，為過去四個月以

來的第三個月增加，主要受惠於房貸利率走低，雖然 10月略為回升至 3.7%，但

仍接近歷史低點，以及勞動市場持續活絡之賜。其中有 46%的成交房屋上市不

到一個月，顯示需求十分強勁，但限制因素是待售成屋庫存降至創歷年 10月的

新低紀錄 177 萬戶，以目前的銷售速度估算，只能供應 3.9個月的需求，遠低於

5個月的正常水準，可見供給相當緊俏，是以成交房價中位數年增 6.2%，為 2017

年 6月以來最大漲幅。展望未來，由於 11 月 15 日的購屋房貸指數值年增 7.3%，

以及未結案成屋銷售(為成屋銷售的領先指標)於 8、9 月皆上揚，是以預期成屋

銷售可望穩健增加。 

    其次是，10月份新屋開工戶數強勁月增 3.8%，其中，反映購屋需求的獨戶

住宅月增 2%至元月以來最高的 93.6 萬戶，雖仍較去年同月減少 1.3%，但已呈

復甦趨勢，其領先指標—興建許可數更攀升 3.2%至 2007 年 8 月以來最高的 90.9

萬戶，相對於開工戶數易受天候影響，興建許可較穩定而不受干擾，是以預示未

來將持續上升。反映租屋需求的多戶集合住宅開工戶數及興建許可更分別大幅

躍增 8.6%及 8.2%，由於興建許可數仍較開工戶數高 35%，顯示開工戶數有持續

增加以填補兩者缺口的壓力。 

    10月底的 FOMC 會議紀要顯示，許多與會者認為儘管地緣政治與貿易緊張

相關的不確定性有所減緩，但仍擔心製造業、貿易和企業投資的疲弱可能拖累就

業和消費者支出，使經濟展望的下行風險居高不下，是以同意於該次會議降息一

碼，但表示此次降息後，政策立場已得到很好的調整，足以支持經濟溫和成長、

就業市場強勁和通脹穩定的前景。其中，有兩位與會者主張會後聲明應表示近期

未來不可能再度降息，除非新公布的資料呈現經濟活動顯著減緩的訊息。此外，

所有與會者都認為，負利率不是具有吸引力的貨幣政策工具，因為其他國家實施

負利率的經驗顯示，好處並不明確，卻有可能對美國金融穩定帶來潛在的反效果。 

二、日本 

    10月實質出口月減 1.5%，雖然對亞洲的出口仍繼續成長，反映電子業景氣

回溫，但對美國的出口月減 2.7%，已是連續三個月下滑，主要是資本財以及汽

車等出口衰退，部分原因是汽車業者受到颱風侵襲影響出貨所致。另方面，進口
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月減 2.7%，反映消費稅上調使國內需求大幅減弱的影響，進出口相抵後，10 月

商品貿易逆差縮小至 347 億日圓，遠低於第三季平均的 946 億日圓。 

    11 月景氣略有改善的跡象，綜合 PMI 指數回升 0.8 點至 49.9，其中製造業

PMI 增加 0.2點至 48.6，除因颱風影響消退使得產出指數回彈外，受惠於美中貿

易戰休兵，新訂單、未來產出等代表企業訂單能見度及信心的指數亦有提升。另

方面，服務業 PMI 在上月大幅下滑 2.1 點後，只回升 0.7 點至 50.4，顯示消費力

道仍是相當溫和，不過，服務業的未來產出指數大幅跳升 3.8 點至 56.8，可能是

政府於 11 月初宣布將擴大 6 兆日圓(逾 1%的 GDP)的財政刺激以支持消費，從

而提振業者信心。展望未來，預計 11、12 月的低速成長仍不足以彌補 10月份的

大幅下挫，從而使今年第四季 GDP 呈現負成長，但明年上半年將受惠於財政刺

激、夏季東奧的影響，帶動景氣呈現溫和成長的態勢。 

    10 月份新核心通膨(不含食品及能源)只增加 0.2 個百分點至 0.7%，雖消費

稅上調挹注 0.8 個百分點，但被育幼院免費的政策部分抵銷；若不含此二政策的

影響，新核心通膨仍維持在 0.5%，趨勢仍相當溫和，反映需求疲弱以及薪資調

幅平緩，使企業不急於調升物價。由於物價仍是缺乏加速上揚的因素，故短期內

新核心通膨將難以超越目前的相對高點。 

三、歐元區 

歐元區 11月綜合 PMI 下降 0.3 點至 50.3，在近六年低點 50.1 附近徘徊，其

中製造業 PMI 上升 0.7 點至 46.6，主要是德國製造業 PMI 回升 1.7 點至 43.8 所

致，雖仍落在衰退區間，但衰退幅度已逐漸緩和，且新訂單及勞動雇用指數均有

回升，整體趨勢似有好轉，可能受惠於近期亞洲國家製造業漸趨熱絡的拉抬。另

方面，服務業 PMI 指數下跌 0.7 點至 51.5，且未完工訂單的數量持續減少，故

短期的成長趨勢恐較為緩和；惟德、法的服務業 PMI 大致持穩，反映景氣疲軟

對此二國的消費影響尚不嚴重，而其他區域的服務業 PMI 則下降 1 點至 49.3，

可能反映義大利今年以來消費需求相當疲弱，以及西班牙加泰隆尼亞的抗爭進

一步衝擊消費信心及旅遊活動的因素。 

    展望未來，雖然歐元區服務業表現趨緩，但基於該區第三季協議薪資年增率

為 2.6%，優於上季的 2%，再加上 11月消費者信心回升 0.4 點至-7.2，尚是相當

穩健的水準等，應可繼續支持消費動能，使服務業維持和緩的成長表現而不至於

陷入衰退。 
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四、中國 

    11 月 19日國際信評機構 Fitch 確認中國主權評級 A+以及展望穩定不變，主

要反映有:(1)儘管預估中國經濟成長將由 2019 年的 6.1%降至 2020 年的 5.7%，

但經濟成長表現仍優於同評級國家，且今年以來經濟放緩的外溢效應未導致失

業率明顯上揚；(2)儘管預估 2019 年、2020 年的政府財政赤字/GDP 比率將較過

去兩年明顯上揚，但認為政府尚有財政空間維持暫時性的財政擴張，且財政支出

的透明度有所改善；(3)外部融資能力優於同評級國家、外匯存底充裕，以及預估

2019年經常帳順差/GDP 比率回升至 1.4%，但未來幾年將呈逐漸下滑之勢。 

    此外，限制評級的主要因素有:(1)金融部門脆弱性的交互傳染風險高，且銀

行面對增資以及資產品質不佳的壓力；(2)預估中國人均所得僅約 9,662 美元，明

顯低於同評級國家中位數的 24,158 美元；(3)政府治理指標較同評級國家為差。 

    貨幣政策方面，人行近期下調七天期逆回購利率 5個基點至 2.50%，為近四

年來首次調降該利率，加上月初調降一年期中期借貸便利利率，顯示人行有意透

過降低銀行資金成本以引導貸款市場報價利率(LPR)下降。是以 20 日公布的一

年期及五年期 LPR 皆各下滑 5 個基點至 4.15%、4.80%，將有助減輕企業融資成

本。 
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