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國際經濟金融近況 

兆豐國際商業銀行 徵信處 

108.12.30 

一、美國 

 11 月份耐久財訂單月減 2%，遠不如市場預期的月增 1.2%，主要受國防訂

單及民用飛機訂單分別大減 35.6%及 1.8%的拖累，若排除該兩個激烈波動項目，

則核心耐久財訂單反而月增 0.9%，顯示製造業部門的基本動能有所改善。但此

主要拜通用汽車結束大罷工，使汽車訂單強勁反彈 1.9%之賜，事實上，反映企

業設備投資的核心資本財訂單則只月增 0.1%，其累計 2019 年前 11 個月為年增

0.7%，低於通膨率，顯示實質設備投資或將持續是第四季經濟成長的負面因素。 

    展望未來，由於美國總統川普表示，美中第一階段貿易協議已經完成，未來

會有簽署儀式，加上眾議院通過美墨加協議，是以將減緩貿易政策的不確定性，

可望提升企業投資意願。另，參議院於 12 月 19 日通過 2020 財年 1.4 兆美元的

支出法案，除了避免政府關門危機外，尚包括 7,380 億美元的國防支出，較上年

度增加 220 億美元，將挹注國防訂單成長。綜上所述，預期核心資本財訂單將有

較佳表現。 

    在房屋市場方面，11月份新屋銷售強勁月增 1.3%，其過去三個月的平均銷

售數為 72萬戶，係 2007 年以來之最，顯示歷史低的房貸利率、股市屢創新高、

一九六○年代以來最低的失業率及較強勁的所得成長(例如：11月份個人所得即

強勁月增 0.5%)，支持購屋需求持續增加。其中，尚未開工的預售屋成交量增加，

以及未完工新屋成交量攀升至 2016 年 7 月以來新高，均反映購屋者迫不及待搶

先下訂的熱絡情形，此將刺激住宅投資，有助美國經濟成長。 

二、日本 

    11 月零售額月增 4.5%，不足以抵消上月的下跌 14.2%，消費力道仍相當貧

乏，其中家電銷售在上月大降 38.7%後只回升 6.5%，但同屬耐久財的汽機車銷

售則回補逾半跌幅，主要受惠政府暫時調降購車相關稅費之賜，相形之下，日用

品、食品等非耐久消費財則是有較穩健的成長表現。11 月失業率為相當低的

2.2%，不過，求才求職比率自年初的 1.63 緩降為 1.57，顯示勞動需求已逐漸減

弱，難以進一步提振薪資成長及消費動能，惟在政府擴張財政帶動下，預期零售

額將繼續呈現自谷底緩慢回升的趨勢。 

    11月工業生產月減 0.9%，使得 10、11 月工業生產平均較第三季下跌 4.2%，
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除了反映出口走弱及消費稅上調的影響外，資本財在上月下跌 12.7%後繼續下跌

6%，可能是國內投資轉弱所致，汽車則是受惠國內購車需求回溫而成長 4.5%。

值得注意的是，工業庫存率上升至金融海嘯以來的最高點，短期內成長腳步恐現

鈍化，故經產省預期 12 月工業生產只回升 0.4%，且庫存去化的影響將使 2020

年第一季保持相對疲弱的走勢。 

三、歐元區 

    歐洲央行 12 月的經濟公報中，認為 2019 年景氣主要受到全球製造業及投

資需求放緩拖累，且脫歐及貿易保護主義加深影響程度，但觀察近期全球 PMI

逐步回溫，可望使歐元區中期成長展望轉趨正向，故該行雖預期 2020 年經濟成

長率略降為 1.1%，但 2021 年則是回升至 1.4%。此外，自 9 月降息以來，通膨

預期大致不變，反映市場認為需求疲軟，使得低速的通膨水準將維持較長時間，

故就達成 2%的通膨政策目標而言，貨幣政策有繼續寬鬆的空間；不過，由於景

氣展望好轉，加上歐洲央行未積極展現寬鬆貨幣政策的態度，使市場預期政策利

率將維持不變，例如 12 月歐元區各國十年期公債平均殖利率較 9 月上揚 25 個

基點至 0.2%，遠期銀行隔夜拆款利率曲線亦有上移，前者反映市場對景氣展望

轉趨正向、通膨下行空間有限，後者則反映歐洲央行再調降短期利率的機率有所

下降。 

四、中國 

     人行第四季度調查顯示，銀行部門的貨幣政策感受指數為 55.1，較上季上

升 0.6 點，反映該季為人行近三年來首度調降 MLF 及逆回購等公開市場操作利

率的影響。雖然下半年平均的貨幣政策感受指數低於上半年，可能係因通膨顯著

上揚使人行對於放寬貨幣政策更加謹慎，但全年平均仍較過去兩年為高，且高於

50 水準，顯示貨幣政策呈偏向寬鬆之勢。此外，貸款需求指數為 65.3，較去年

同期上揚 2.3點，以基礎建設貸款需求較製造業明顯增加，顯示基礎建設仍為支

撐投資的主要因素。 

    對家戶部門調查顯示，物價預期指數為 64.4，雖較上季下滑 1.0點，但為近

三年次高水準，且其與收入信心指數間的差距仍大，加以就業預期指數處於近五

季的低點，顯示民間消費擴張力道有限。 

    另一方面，近期中國總理李克強提及將運用降準、再貸款等方式降低企業融

資成本，由於人行過去幾次降準皆是在中央高層提及相關訊息之後，顯示人行於

一月降準的可能性有所增加。 
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