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一、美國 

 去年 11月份貿易赤字縮小 8.2%至 431 億美元，為 2016 年 10 月以來新低，

主要反映：(1)進口月減 1%，其中，手機及玩具進口分別大幅萎縮 5.3%及 2.4%，

前者受美國預定於 12 月 15 日對中國進口手機加徵 15%關稅(但已於 12 月 13 日

宣布無限期延後)的影響，後者則因 9 月 1 日起對 1,200 億美元中國進口品加徵

15%關稅(但已於 12 月 13日宣布減半至 7.5%)所致:(2)出口月增 0.7%，其中，汽

車外銷強勁月增 3.3%，係拜通用汽車員工結束 40 天大罷工，使產量顯著反彈之

賜。就國別觀之，對中國貨品貿易赤字減少 7.9%至 256億美元，為 2013 年以來

新低，顯示貿易戰的影響相當顯著。儘管如此，由於該月貿易赤字改善係受惠於

暫時性因素所致，因此預期 12 月可能轉趨惡化。至於今年貿易赤字能否改善，

將端視美中貿易戰的後續發展而定。 

  在勞動市場方面，12月份就業只增加 14.5 萬人，為 5月以來最小增幅，顯

示在求職人力供給日漸緊俏下，就業成長因此受限而呈減緩趨勢。例如去年全年

就業增加 211 萬人，即為 2011 年以來最低。該月薪資年增率降至 2.9%，為 2018

年 7月以來首度低於 3%，主因有二，一是該月的調查日為 12 日，落在 15 日發

薪日之前，未反映新增薪資所致；另一是該月女性總就業人數為 2010 年中以來

首度超過男性，反映以男性員工為主的製造業、運輸倉儲業與營建業就業疲軟或

遲緩，及以女性員工為主的醫療照護業、餐旅業就業活絡的影響，由於後者薪資

水準普遍低於前者，因此具有結構性拉低全體平均薪資水準的傾向，使其漲幅縮

小。 

    失業率持平於 3.5%的 1969 年以來最低水準，若計入非自願兼職者及失去求

職勇氣者，則廣義失業率下降 0.2個百分點至 6.7%，創 1994 年有紀錄以來新低，

顯示許多難以被雇用者皆找到工作。儘管如此，勞動參與率持平於 63.2%，仍遠

低於 2000 年的 67.3%，足見社會尚有許多閒置人力可重返勞動市場，此使薪資

漲幅受到限制，不致引發通膨加速上揚。職是之故，儘管失業率已有將近兩年的

時間低於聯準會估計的 4.1%自然失業率，但過去一年來的薪資漲幅不僅未加速

卻反而較為減緩，顯示景氣尚無過熱之虞，讓聯準會有信心於今年維持利率不變，

繼續對景氣提供助益。 
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二、日本 

    由於政府降低工時的政策將在 2020 年 4 月起擴大適用範圍至全國中小企

業，為適應新制，已有部分中小企業先行減少加班時數，使得 11月平均勞動工

時及加班費支領分別年減 3.5%、3.7%，此雖刺激企業增加兼職工作者的需求及

其薪資，但卻拉低全職工作者的收入表現，使得 11 月勞動現金收入年增率自

0.5%降為 0.2%，經常性薪資年增率則減少 0.1 個百分點至 0.4%，顯示所得增幅

已逐漸縮小，進而抑制消費動能成長。觀察消費總和指數在 10月下跌 9.1%後 11

月只回升 2.7%、新車註冊數量自 10 月下跌 22.8%後至 12 月只回升 8.4%、12 月

服務業 PMI終值下修 1.2點至 49.4等，均顯示消費的反彈力道相對疲乏，使 2020

年第一季的景氣回升恐更為緩慢。 

三、歐元區 

    近期德國景氣調查顯示製造業信心正在上揚，除了美中貿易朝正面進展外，

出口自 2019 年下半年起持續回溫亦是主因，其 10、11 月平均出口較第三季增

加 1%，且 12 月 PMI 的外銷訂單繼續上揚，使出口應能保持成長趨勢。不過，

德國的生產卻不及需求表現，儘管 11 月工業生產月增 1.1%，但其 10、11 月平

均數仍較第三季少 0.6%，且今年以來工業生產指數持續落後於銷售指數，部分

歸咎於汽車業生產重心外移的影響，但亦不排除統計偏誤使工業生產有上修的

可能性。在其他國家方面，11 月工業生產只有西班牙成長 1.1%表現較佳，法、

義僅分別月增 0.3%、0.1%，荷蘭及愛爾蘭則分別下跌 1.3%、4.1%，故預期歐元

區該月工業生產將弱勢成長。 

   在消費方面，歐元區 10、11 月零售額平均成長 0.3%，主要受惠於低失業率

(11 月為 7.5%的十年低點)支持消費，惟工業生產偏弱以及法國 12 月罷工的影

響，預估第四季經濟成長率將只較上季增加 0.1 個百分點至 1%。另方面，由於

能源及食品價格上揚，12 月消費者通膨增加 0.3 個百分點至 1.3%，核心通膨則

是持平近兩年半最高的 1.3%，除受到統計方式調整的影響外，需求增溫及薪資

調漲亦使通膨緩慢上揚。展望未來，因失業人數下滑的速度顯著放慢，預期薪資

成長將自第三季的高峰逐漸下滑，從而減輕通膨壓力，例如歐洲央行預期 2021

年核心通膨將只增至 1.4%，仍低於 2%的目標，讓該行有持續寬鬆貨幣的空間。 

四、中國 

     12 月消費者物價(CPI)通膨持平於 4.5%，其中食物通膨下降 1.7 個百分點

至 17.4%，主要係近期增加食物進口，加上政府釋出儲備豬肉平抑物價的影響，

但食物供給面仍然趨緊。非食物通膨略為上揚至 1.3%，主要原因是油料費止跌
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回升所致，排除食品及能源之核心通膨則持平於上月的 1.4%，其中除衣著類及

雜項類通膨放緩外，其餘主要項目通膨多呈持平或微幅上揚 0.1 個百分點，顯示

民間消費動能尚未回溫。展望未來，隨年節將至，預期食物通膨仍處較高之勢，

但在增加進口之際，有助通膨逐漸回跌至溫和水準。 

    12 月生產者物價(PPI)呈通縮 0.5%，較上月縮小 0.9 個百分點，主要反映近

期油價回升，使採掘業物價止跌回升，以及原材料業跌幅縮小所致。此外，加工

業通縮程度亦減緩，反映近期製造業轉為溫和擴張的影響。展望未來，隨著製造

業景氣逐漸回穩，加上高基期因素消退，預期 PPI 將脫離 2019 年下半年以來的

通縮之勢。 
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