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國際經濟金融近況 

兆豐國際商業銀行 徵信處 

108.12.09 

一、美國 

 11 月份製造業採購經理人指數下滑 0.2 點至 48.1，為連續第四個月處於 50

以下的收縮領域。其中，新訂單指數降至追平金融海嘯以來新低的 47.2，雖然通

用汽車大罷工已經結束，但汽車部門的疲弱及波音公司的飛安問題仍是主要拖

累因素。此相對於 10 月份核心資本財訂單顯著回升及其他國家製造業採購經理

人指數普呈改善局面，表現相當異常，或許為統計的異常離散值，是以尚待後續

觀察。事實上，11 月份的全球製造業採購經理人指數即上揚 0.5 點至 50.3，為 4

月以來首度重回擴張領域。其中，具有前瞻性的新訂單指數更抵 2018 年 12 月

以來最高的 50.4，顯示明年全球製造業景氣有望好轉。 

    勞動市場方面，11 月份非農就業大幅月增 26.6 萬人，為元月以來新高。雖

然此有部分是拜通用汽車大罷工結束，使汽車業就業回升 4.1 萬人之賜。但就最

近三個月的移動平均觀之，以去除罷工因素所造成的干擾，則在先前兩個月合計

上修 13.6 萬人的情形下而達 20.5 萬人，為 10 個月來最高，已接近 2018 年平均

的 22.3萬人，顯示就業動能再度轉強。以 11月份而言，除了汽車業外，就業成

長絕大部分來自民間服務部門，其中，運輸倉儲業及專業商業服務業分別增加

1.6 萬人及 3.8 萬人，顯示與貨品部門疲軟及全球景氣減緩最具有關聯性的服務

業尚未受到其拖累。 

    值得注意的是，儘管失業率回跌至 1969 年以來最低的 3.5%水準，顯示勞動

供給異常緊俏，但平均時薪年增率反而下滑 0.1 個百分點至 3.1%，此使通膨風

險未增加，是以聯準會沒有升息壓力，另一方面，由於薪資漲幅仍高於通膨，加

上就業成長，因此可望支持消費及 GDP 繼續堅實擴張，讓聯準會不致於連續第

四度降息。 

二、日本 

    雖然第三季國內消費受惠於消費稅調高前的採購熱潮而有所成長，但無法

抵銷全球需求低迷及觀光客減少的拖累，致企業營業收入季減 1.5%，為連續三

季下滑，加上勞動成本上漲，使獲利率呈現連續兩季衰退。儘管如此，企業投資

需求相當強韌，該季固定資產投資季增 1.2%，上季亦大幅上修 1.4 個百分點至-

0.2%，除因勞動短缺使企業有自動化投資需求外，政府推動無現金交易讓零售業

必須系統升級也是主因。受此影響，第三季 GDP 中的投資成長率自 3.5%上修至
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非常強勁的 7.3%，淨出口、存貨亦有上修，使該季 GDP 季增年率終值自 0.2%

顯著上修至 1.8%。 

    在 10月因消費稅及颱風造成景氣顯著收縮後，11月起景氣雖有回溫，但速

度相對緩慢，例如該月新車註冊數成長 10.4%，尚不足以彌補前月下滑的幅度，

使 10、11月平均數仍較第三季低 11.1%，另外，12月路透短觀的大型製造業、

非製造業信心指數只分別增加 3、2 點至-6、14，水準仍是今年以來的低檔。不

過，由於內閣府擬將擴增 13.2 兆日圓的財政支出(逾 2%的 GDP)，排除住宅低率

貸款補助的預算後，估將有 10兆日圓用於政府投資、天災重建工程，以及對於

年長者、學校、農民、中小企業的補助計畫等，有望繼續提振需求表現，再加上

中國景氣回溫等因素，製造業及非製造業對於未來三個月的展望指數分別再回

升 5、4 點至-1、18，使明年上半年景氣有望維持溫和成長的趨勢。 

三、歐元區 

歐元區第三季經濟成長率終值維持 0.9%不變，消費、投資分別成長 2%、

1.1%為主要成長動能，使內需貢獻經濟成長 1.7 個百分點，反映景氣雖然偏弱，

但就業強勁及薪資上漲維持內需動能成長，抵銷庫存及淨出口分別負貢獻 0.4、

0.3個百分點的影響。 

 領先指標顯示歐元區第四季景氣似有持續回溫的跡象，例如 11 月 PMI 終值

上修 0.3 點至 50.6、德國 IFO 商業景氣指數上揚等，均呈現止跌回升的態勢，除

了受到亞洲國家製造業擴張的帶動外，脫歐情勢樂觀、加泰隆尼亞抗爭影響有限

等均支持景氣不再下墜。儘管製造業前景漸趨好轉，但德國 10月工業生產月減

1.7%，較第三季平均低 1.8%，其中以汽車以及機械設備製造業產出跌幅較重，

顯示該等產業今年以來的疲態仍未結束，且該月零售額亦下跌 1.9%，整體景氣

現況呈現加速下滑的跡象，與領先指標的樂觀氛圍大相逕庭；惟德國數據經常在

終值出現大幅修正，故景氣動向仍有賴更多時間觀察。 

四、中國 

    11 月商品出口值跌幅擴大 0.3 個百分點至 1.1%，略低於市場預期，就地區

觀之，對 G3 國家出口跌幅加深，主要係對美國出口下跌逾兩成以及對歐洲出口

轉呈下跌所致，前者顯示在加徵關稅尚未取消前，中國對美國出口規模仍呈下降

趨勢；對非 G3國家出口略為加速，主要是對新興亞洲保持較高的成長幅度，顯

示區域供應鏈逐漸變化，廠商持續調整最終產品的出口產地以分散風險的影響。

就商品觀之，低附加價值產品出口轉呈縮減，高附加價值及機電產品跌幅有所縮

小。進口值年增 0.3%，終止近半年的縮減之勢，主要是內需品止跌回升所帶動，
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中間財仍較為疲軟，其中前者尤以農產品大幅上揚為最，反映中國近期食物通膨

偏高以及 10 月下旬中方授予一千萬噸美國進口大豆的關稅豁免額度影響，是以

自美國進口止跌，年增 2.7%。 

    此外，近期中國國務院常務會議指出穩定就業的壓力加大，將持續實施就業

優先政策，顯示在經濟成長減速以及供應鏈逐漸移轉之際，勞動市場如何吸納相

對應的勞動力變化，為主要經濟目標之一。 
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