
 

行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書 

(出國類別：其他) 

 

 

 

 

  

 

參加美國紐約聯邦準備銀行舉辦之 

「美國經濟：解讀經濟指標」訓練課程 

 

 

 

 

 

 

                 服務機關：中央銀行 

                 姓名職稱：馬雲龍/辦事員 

                 派赴國家：美國 

                 出國期間：104 年 10 月 11 日至 10 月 18 日 

                 報告日期：105 年 1 月 

 



 
 

內容 

壹、前言 .................................................................................................................... 1 

貳、美國主要經濟指標與近況 ................................................................................ 2 

一、國內生產毛額 ................................................................................................ 2 

二、個人消費支出 ................................................................................................ 3 

三、民間投資 ........................................................................................................ 4 

四、輸出入 ............................................................................................................ 7 

五、物價衡量指標 ................................................................................................ 8 

六、勞動市場 ......................................................................................................10 

七、其他經濟指標 ..............................................................................................11 

參、台灣經濟指標與近況 ......................................................................................14 

一、國內生產毛額表現疲弱 ..............................................................................14 

二、出口衰退 ......................................................................................................15 

三、物價平穩 ......................................................................................................15 

四、失業情勢改善 ..............................................................................................16 

五、其他經濟指標 ..............................................................................................17 

肆、美國量化寬鬆及對台灣之影響 ......................................................................19 

伍、結論與建議 ......................................................................................................21 

陸、參考資料 ..........................................................................................................22 

 

 

 



 

1 

 

壹、前言 

美國紐約聯邦準備銀行（Federal Reserve Bank of New York, FRBNY）於

2015 年 10 月舉辦「美國經濟：解讀經濟指標」訓練課程，邀請美國紐約聯邦

準備銀行、法國興業銀行（Societe Generale）及德意志銀行證券公司（Deutsche 

Bank Securities）等單位之高階主管或資深經濟學家講授美國主要經濟指標之

內容、編製方法、現況與趨勢。計有來自 30 個國家之央行學員參加。 

美國為降低金融危機衝擊並提振國內經濟，近年陸續實施 3 輪量化寬鬆，

對全球影響至鉅。QE 的成效，包括美國資產及股票價格受到拉抬而產生財富

效果，使民間消費穩定增長；利率降低則提供企業及住宅之投資誘因，帶動美

國經濟復甦及就業。然而，美國 QE 及其後之退場與升息，導致新興市場因資

金巨幅流動，金融市場劇烈波動之外溢效應。 

台灣為對外貿易依存度高之小型經濟體，不同於美國以內需為主，外需是

台灣經濟成長動能之重要來源。2015 年第 2 季起，全球景氣尤其是中國大陸

經濟放緩不利台灣出口，連帶拖累民間消費及投資意願，全年經濟成長明顯滑

落。美國升息後，對台灣總體經濟及金融之後續影響仍有待觀察。 

本報告共有五章，第壹章為前言，第貳章介紹美國主要總體經濟指標，涵

蓋課程內容、近況表現及相關說明，第參章說明台灣重要經濟指標及現況，第

肆章簡述美國量化寬鬆及後續升息對其國內與對我國經濟可能帶來之影響，最

後章節則為本報告之結論與建議。 
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貳、美國主要經濟指標與近況 

一、國內生產毛額 

美國GDP由商務部經濟分析局(Bureau of Economic Analysis, BEA)編製及

發布，在每季結束後之次月公布上季的初步估計值，待取得後續發布之投資及

貿易等數據，約兩個月後再陸續公布修正數及最終統計數。GDP 採季發布，

頻率較低，時效性常顯不足，進行經濟情勢分析時，便常以商業活動調查或工

業生產指數等更具即時性之經濟指標輔助。 

由支出面來看，GDP 構成項目包括個人消費支出、民間投資、政府支出

及淨輸出等主要部分。根據商務部經濟分析局公布的最新數據(表 1)，美國GDP

以個人消費支出占比近 7 成最高，其次為政府支出及民間投資等，對外貿易則

長期處於逆差。 

 

  單位：10億美元, %

金額 占比

GDP 18,060 100.0

　個人消費支出 12,359 68.4

　　商品 4,024 22.3

　　－耐久財 1,340 7.4

　　－非耐久財 2,684 14.9

　　服務 8,335 46.2

　民間投資 3,031 16.8

　　固定投資 2,935 16.3

    －非住宅 2,319 12.8

　　－住宅 616 3.4

　　存貨變動 95 0.5

　政府支出 3,201 17.7

　　聯邦 1,224 6.8

　　州及地方 1,977 10.9

　淨輸出 -530 -2.9

　　輸出 2,260 12.5

　　輸入 2,790 15.4  

 

 

表 1、美國名目 GDP 構成項目規模及占比(2015 年第 3 季) 

資料來源：商務部經濟分析局 
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二、個人消費支出 

美國以內需為主，實質個人消費支出1占實質 GDP 比重高，2015 年第

3季亦達 68.4%，個人消費支出的變動，為影響美國景氣波動之主要因素(圖

1)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

消費支出波動主要來自商品支出中的耐久財支出，汽車銷售與零售通路統

計係月資料，可作為觀察個人消費支出之指標。 

所得及財富極易影響民眾消費信心，由失業率與消費支出存在極高之負相

關2可見一斑。然依經驗法則，僅憑單一指標(如失業率)因外部因素考量不足而

難以預測消費支出，故紐約聯邦準備銀行會參考每週工時、薪資及零售業績等

總體指標，綜合預測未來個人消費支出的走勢。 

由於美國個人消費支出占實質 GDP 之比重高於其他先進國家，因此，部

分學者擔憂其經濟發展失衡，而持續建議減少依賴民間消費，增加固定投資及

出口。美國政府刻正積極推動「高標準、高品質」的跨太平洋夥伴協定

                                                      
1
 美國個人消費支出統計由商務部經濟分析局每月發布，個人消費支出指消費者在商品及服務之花費，商品

包括汽車、家具等耐久財，以及食品、衣鞋等非耐久財；服務則包含醫療、運輸等服務消費項目。 
2
 1988-2014 年，美國失業率與實質消費支出之相關係數為-0.67。 

圖 1、實質 GDP 年增率與實質個人消費支出年增率走勢 

註：陰影為 NBER 認定之衰退期間 

資料來源：商務部經濟分析局 

個人消費支出 

% % 
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(Trans-Pacific Partnership, TPP)重返亞洲市場，擴大高價值商品出口，並促進

企業在美投資，創造就業機會。 

三、民間投資 

民間投資組成項目為固定投資與存貨變動，其中，固定投資又分為企業投

資與住宅投資。以對美國實質 GDP 成長之貢獻度而言，企業投資與住宅投資

皆僅次於消費，且隨近期房市漸趨熱絡，住宅投資對實質 GDP 貢獻度明顯提

升(圖 2)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(一)企業投資 

企業投資包括設備、建物及智慧財產權，其中，智慧財產權投資對美國實

質 GDP 的成長貢獻已超越設備投資，且高度集中於軟體(套裝軟體及客製化軟

體等)及研發(醫藥、化學及半導體等)；也因而帶動此兩類相關產業 2015 年產

值將超過 3,000 億美元，而這些高附加價值產業對美國經濟之重要性與日俱增

(圖 3)。 

 

 

 

消費 

企業投資 

住宅投資 

存貨 

淨出口 

政府支出 

圖 2、美國實質 GDP 成長率貢獻度 

資料來源：課程講義 

■ 1 年平均數 

■ 15 年平均數 

百分點 



5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二)住宅投資 

民眾之消費信心也會影響購屋行為，因此房地產交易狀況可反映出景氣動

向。與住宅投資3有關之新屋開工(Housing Starts)、建築執照(Building Permits)、

新屋銷售(New Residential Sales)、成屋銷售(Existing Home Sales)及營建支出

(Construction Spending)等調查資料發布頻率較高均為月資料，成為判斷房地產

市場走勢之重要指標；而建築執照核發為新屋開工之前置作業，係景氣循環領

先指標之一。 

美國房市於金融海嘯期間跌至谷底，而自 2009 年後緩步復甦，新屋開工

數呈現增長趨勢(圖 4)。而從目前的景氣循環亦可見，在就業持續成長及利率

尚處低檔下，實質民間住宅投資亦呈現穩健緩慢向上(圖 5)。 

 

 

 

                                                      
3
 住宅投資項目包括新屋、宿舍、改良物、仲介佣金及中古屋淨支出等。商務部普查局(Census Bureau)在每

月前 2 周於全美各地針對與住宅投資有關的新屋開工、建築執照核發及成屋銷售等資料進行調查，再由商

務部經濟分析局按月發布統計結果。 

圖 3、智慧財產權投資項目變動趨勢 

資料來源：課程講義 

軟體 

研發 

娛樂、文學、藝術 

10 億美元 
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註：將 NBER 認定之高峰數值標準化為 1 

資料來源：BLS 

圖 4、美國新屋開工數 

註：陰影為 NBER 認定之衰退期間 

資料來源：商務部普查局 

連棟住 

獨棟住宅 

(右軸) 

連棟住宅 

(左軸) 

千戶 

圖 5、實質民間住宅投資 

註：將 NBER 認定之高峰數值標準化為 1，2007 年第 4 季為當前循環之高峰 

資料來源：勞工部勞動統計局 

距離 NBER 認定之高峰季數 

比率 

千戶 
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四、輸出入 

美國雖為內需大國，但對外貿易商品及服務對其經濟發展仍有相當大影響，

輸出增加可提供國內更多工作機會及收入，但輸入則可能排擠國產品，且進口

物價亦會影響國內物價水準。在進行預測時，輸出主要依據國外經濟成長、匯

率及出口商品相對價格；輸入則依據國內支出與進口商品相對價格。 

受全球經濟不振及美元自 2014 年 6 月起對主要貨幣升值所累，使美國輸

出之商品和服務價格相對提高。10 月貿易逆差增至 439 億美元，輸出金額年

減 6.9%，輸入金額年減 5.22%，皆創下自 2009 年 10 月以來之最大降幅。 

隨全球化程度加深，美國企業之海外營收占總營收比重逐漸提高，至 2014

年已達約 1/3(圖 6)，而名列標準普爾 500 之美國企業 2014 年營收高達 48%來

自海外。然而，近幾年美元匯率之波動對美國企業營收產生顯著影響，美國實

施量化寬鬆時，弱勢美元有利美國跨國企業海外營收以美元表示時墊高業績，

2015 年則因量化寬鬆退場，美元走強使企業營收大幅下滑。聯邦準備理事會

之經濟學家 Carol Bertaut 與 Nitish Sinha(2015)指出，2015 年第 1 季，美國企

業海外子公司獲利急遽衰退，約有 1/3 為強勢美元所造成；而 2015 年底美國

升息及美元大幅升值，恐持續不利企業之海外獲利表現。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 6、美國企業國內外營收 

資料來源：紐約聯邦準備銀行 

 
總營收 

國內營收 

十億美元 

675 675 
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五、物價衡量指標 

(一)主要物價指數 

勞工部勞動統計局(Bureau of Labor Statistics, BLS)發布之生產者物價指數

(Producer Price Index, PPI)、消費者物價指數(Consumer Price Index, CPI)，與商

務部經濟分析局按月編製之個人消費支出物價指數(Personal Consumption 

Expenditures Price Index, PCEPI)為外界最常使用之物價衡量指數。 

CPI 用以衡量一般消費者購買消費性商品及服務價格的變動，其各項商品

及服務權重則依據勞工部勞動統計局消費者支出調查(Consumer Expenditure 

Survey)之支出比重。因食物及能源(占所有商品比重約 10%~15%)易受季節等

因素干擾，故將其剔除後之核心 CPI 亦受到重視，而美國核心 CPI 近 3 年尚

屬平穩 (圖 7)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PPI 由勞工部勞動統計局按月發布，用以衡量企業之原料、半成品及製成

品之出廠價格變化。由於生產價格波動將反映到最終產品的價格，且公布時

間較 CPI 早 1 至 2 天，因此，外界多藉由觀察 PPI 的變動，預測未來的 CPI

走勢。觀察兩者長期趨勢相近，但是短期走勢不盡相同(圖 8)，係因 PPI 構成

項目未包含 CPI 中的進口品、運輸成本、營業稅及貨物稅等。 

資料來源：勞工部勞動統計局 

圖 7、美國 CPI 與核心 CPI 年增率 

CPI 

核心 CPI 

% 
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至於 PCEPI，雖與 CPI 同為衡量消費者物價的指標，但兩者構成項目、

權重及公式皆不同： 

1. CPI 的構成項目較固定，2 年調整一次；PCEPI 項目則隨個人消費支出而

每季變動。 

2. CPI 反映的是消費者的現金支出項目，PCEPI 尚包括非營利機構所購買商

品及服務，使權重分配產生差別4。 

3. CPI 採拉氏物價指數(Laspeyres index)，PCEPI 則採費氏理想指數(Fisher's 

Ideal Index)。 

從長期來看，兩種通膨指標的 20 年平均差值約為 0.5%(圖 9)。由於 PCEPI

涵蓋的支出項目更為廣泛，係聯邦準備理事會衡量通膨、評估貨幣政策的重要

參考指標。 

 

 

                                                      
4
 由於調查之定義不同，各指數之組成項目與權重便有差異，以醫療支出而言，CPI 統計個人之相關花費，

PCEPI 尚包含政府及雇主支付的部分，因此，醫療支出在 PCEPI 中之權重(21%)高於在 CPI 之權重(8%)。

此外，居住則是另一個差異明顯的項目，在 CPI 中權重為 31%，在 PCEPI 則僅為 15%。 

資料來源：勞工部勞動統計局 

圖 8、美國 PPI 與 CPI 年增率 
% 
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六、勞動市場 

勞動市場各項指標具即時、高度經濟意義及政治敏感等特性，為美國政府

密切注意指標之一，主要觀察勞工部勞動統計局每月公布之就業報告5，並以

工作職缺與勞工流動調查(Job Openings and Labor Turnover Survey, JOLTS)補

充人員流動資訊。而勞工部每週公布之首次請領失業保險金人數因即時性高，

亦為重要參考指標。 

美國失業率自 2010 年高峰之 9.6%持續下降，2015 年 10 月及 11 月已降

至 5.0%，為 2008 年 4 月以來最低水準；惟非農就業人數低於預期，且勞動參

與率下降，成為當前美國經濟隱憂。此外，因調薪涉及薪資結構調整，美國雇

主近來偏好提供員工紅利、帶薪假及其他津貼，而不直接提高工資。自 2001

年以來，工資僅成長 40%，不及福利津貼之成長 60%，從而影響消費支出。

惟 2015 年第 3 季工資成長速度已略超過福利津貼，若美國經濟持續復甦，勞

動需求續增，為爭取人才，企業勢必要提高工資。 

                                                      
5
 就業報告分別由當前就業統計(Current Employment Statistics, CES) 及當前人口調查(Current Population 

Survey, CPS)兩部分提供整體勞動市場資訊。當前就業統計又稱為機構調查(The Establishment Survey)或薪

資調查(Payroll Survey)，主要統計非農就業人口之職缺數、平均工時及平均薪資等項目；當前人口調查又

稱家計調查(The Household Survey )，主要分析 16 歲以上居民之就業人口、勞動力及失業率等資料。 

圖 9、美國 CPI 及 PCEPI 年增率 

資料來源：勞工部勞動統計局 

% 

CPI 

PCEPI 
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七、其他經濟指標 

因 GDP 統計費時，公布頻率低，其他更具時效性或統計特定部門之指標

便應運而生，包括商業活動調查(Business Activity Survey)、工業生產指數

(Industrial Production Index)及消費者信心指數(Consumer Confidence Index)。 

(一)商業活動調查 

商業活動調查分別有供應管理協會(Institute for Supply Management, ISM)

及各聯邦準備銀行所作之調查，其中以 ISM 之調查報告最廣為應用。 

ISM每月公布製造業採購經理人指數(Purchasing Managers Index, PMI) 被

視為主要領先指標，由新增訂單數量、生產數量、人力雇用數量、供應商交貨

時間及現有原物料存貨水準等五個項目組成，亦為最重要的製造業前瞻性指

標。 

另外，隨服務業重要性提升，1998 年新增調查商業活動、新增訂單數量、

人力雇用數量及供應商交貨時間之非製造業經理人指數(Non-Manufacturing 

Index, NMI)。由於 NMI 與 PMI 皆與整體景氣具高度關聯性，兩者長期走勢相

當一致(圖 10)，惟 PMI 略微領先 NMI
6，故經常作為預測總體景氣趨勢之用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
6
 2005~2014 年間，兩者相關係數以 PMI 領先 1 期為最高(0.81)，其次為同期(0.80)。 

圖 10、ISM 製造業指數及服務業指數 

資料來源：供應管理協會 

PMI NMI 
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PMI 以 50 作為製造業景氣之榮枯線，高於 50 表示景氣擴張，反之則為

緊縮。自 2015 年 6 月以後美國 PMI 逐月下跌，至 2015 年 11 月跌至 48.6，主

要係新訂單下降所致，顯示強勢美元及全球經濟復甦乏力對美國製造業仍持續

產生負面效應。 

(二)工業生產指數 

工業生產指數(Industrial Production)為統計製造業、公用事業及礦業產出

數量的指標，由聯邦準備理事會按月公布，同時亦公布產能利用率(Capacity 

Utilization)。工業產值占 GDP 之比重雖逐漸下滑，但對解讀景氣概況仍深具

代表性，故經濟諮商理事會(The Conference Board)以工業生產指數作為景氣循

環同時指標之一。 

產能利用率為生產指數相對產能指數之比率，即工業設備最大實質產出之

利用程度。當產能利用率超過 95%時，代表設備幾乎已充分使用，通膨的壓

力將因產能無法應付而升高，因而受聯邦準備理事會所關注。 

2015 年 11 月美國工業生產指數連續 3 個月走跌，創 2012 年 3 月來最大

跌幅。產能利用率由 10 月的 77.5%下滑至 77.0%
7，為 2 年來之最低點，反映

國際油價低迷及耐久財需求疲軟帶來之衝擊。 

(三)消費者信心指數 

消費者信心指數(Consumer Confidence Index)蒐集消費者對未來之財務、

就業狀況及景氣之看法。包括路透社/密西根大學(Reuters/Michigan)每月公布

之消費者信心指數(Consumer Sentiment Index)、經濟諮商理事會每月公布 2 次

(分別為初步及完整報告)之消費者信心指數(Consumer Confidence Index)，以及

彭博(Bloomberg)每週公布之消費者舒適指數(Consumer Comfort Index)等。三

者長期趨勢相似(圖 11)，惟路透社/密西根大學所作的消費者信心指數著重民

眾對消費支出之看法，且公布時間較早，而較常被引用。 

路透社/密西根大學公布之 2015 年 12 月份調查結果，消費者信心指數為

92.6，雖仍低於 100，然創近 5 個月新高，顯示近期低通膨、低油價及新增就

                                                      
7
 美國在 2007-2009 年經濟衰退期之前，產能利用率多可維持在 80%之上。 
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業機會，提升民眾實質所得與消費信心。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (四)景氣循環指標 

經濟諮商理事會整合其他經濟指標，每月公布包含領先指標、同時指標及

落後指標之景氣循環指標。其中領先指標8通常有 6 至 9 個月的領先時間，具

趨勢預測功能而最為重要。 

經濟諮商理事會提出 3D 法則(Three-Ds rule)作為分析工具，藉由同時觀察

領先指標變動之持續時間(Duration)、深度(Depth)及廣度(Diffusion)以判斷景氣

循環狀況。當領先指標年增率 6 個月共下滑超過 4.5 個百分點，且擴散指數低

於 50，即表示景氣未來將會衰退。 

自 2014 年下半年開始，美國領先指標的 12 個月移動平均年增率雖略下滑

(圖 12)，惟仍維持於 4%~7%之間，顯示經濟表現仍屬樂觀。 

 

 

 

                                                      
8
 領先指標內容包括製造業員工平均週工時、首次請領失業保險金之平均每週人數、製造商之消費品及原料

新訂單、ISM 新訂單指數、製造商之非國防耐久財新訂單、建築執照、股價(前 500 大公司)、領先信用指

數、殖利率利差及平均消費者預期等 10 項。 

圖 11、美國消費者信心指數 

註：陰影為 NBER 認定之衰退期間 

資料來源：密西根大學、彭博及經濟諮商理事會 

經濟諮商理事會 
消費者信心指數 

(右軸) 

密西根大學 
消費者信心指數 

(右軸) 

彭博 
消費者舒適指數 

(左軸) 
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參、台灣經濟指標與近況 

一、國內生產毛額表現疲弱 

我國國民所得統計由行政院主計總處按季發布，每年 11 月修正前兩年統

計數，並依國際慣例每 5 年進行 1 次全面修正。由於經濟高度依賴外需，輸出

占 GDP之比重最高，2015年第 3季達 63.9%，其次為民間消費之 52.5%(表 2)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

單位：百萬新台幣 , %

金額 占比

GDP 4,193,890 100.0

　民間消費 2,199,549 52.5

　政府消費 562,863 13.4

　固定資本形成 894,798 21.3

　　民間 748,165 17.8

　　公營 42,238 1.0

　　政府 104,395 2.5

　存貨變動 -4,630 -0.1

　淨輸出 541,310 12.9

　　輸出 2,679,610 63.9

　　輸入 2,138,300 51.0

表 2、台灣 GDP 構成項目規模及占比(2015 年第 3 季) 

資料來源：行政院主計總處 

圖 12、美國領先指標指數年增率 

資料來源：經濟諮商理事會 

% 
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二、出口衰退 

受國際市場尤其中國大陸需求疲軟、半導體庫存去化緩慢及油價與鋼價

續挫等綜合影響，我國 2015 年出口較上年減少 10.6%(圖 13)。由於我國出口

高度集中於電子產品，易受單一產業景氣榮枯影響，近年政府積極倡導產業

升級轉型，期能藉產品、市場及行銷策略之多元化，打造我國出口新模式。 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、物價平穩 

我國物價指數係由行政院主計總處按月所發布，主要有躉售物價指數

(WPI)、消費者物價指數(CPI)、進口物價指數及出口物價指數等。以最主要之

CPI 而言，共選取 370 項商品及服務，並分為 7 大類賦予不同權重9。 

我國 WPI 已維持連續 16 個月之跌勢(圖 14)，2015 全年平均跌幅 8.82%，

主要係因國際原油及農工原料價格大跌，並漸次傳遞影響下游商品價格。CPI

長期維持低且穩定，因包含服務類價格，2015 年全年僅較上年下跌 0.31%，

核心 CPI 則溫和上漲 0.79%，顯示我國物價處於溫和平穩之狀態。 

 

 

                                                      
9
 目前我國每 5 年（民國逢 0 或 5 之年）更新權數結構，日本、南韓及新加坡亦為每 5 年，加拿大為每 4 年，

美國則為每 2 年。 

圖 13、台灣出口金額及年增率 

資料來源：財政部 

2014 年  2015 年 
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四、失業情勢改善 

行政院主計總處按月發布之就業、失業統計係來自「人力資源調查」資料。

隨近年政府促進就業措施及企業獲利增加，勞動雇用增加，失業情勢改善，我

國 2015 年 1 至 11 月失業率 3.77%(圖 15)，為近 15 年同期最低水準。 
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3

4

5

6

2010年1月 2011年1月 2012年1月 2013年1月 2014年1月 2015年1月 

圖 15、台灣失業率 

資料來源：行政院主計總處 
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圖 14、台灣物價指數 

資料來源：行政院主計總處 

CPI 

WPI 
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五、其他經濟指標 

國家發展委員會按月發布領先、同時與落後三種景氣指標(表 3)，並參考

美國 ISM 編製方法，每月調查製造業與非製造業之採購經理人指數，提供各

界衡量我國景氣脈動之用。 

 

 

(一)景氣指標  

我國領先指標綜合指數於 2015 年呈下滑趨勢(圖 16)，主要為外銷訂單指

數、製造業營業氣候測驗點及股價指數等下滑所致。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 領先指標 同時指標 落後指標 

組成

項目 

1.外銷訂單指數 

2.實質貨幣總計數 M1B 

3.股價指數 

4.工業及服務業受僱員工淨

進入率 

5.核發建照面積 

6.SEMI 半導體接單出貨比 

7.製造業營業氣候測驗點 

1.工業生產指數 

2.電力(企業)總用電量 

3.製造業銷售量指數 

4.商業營業額 

5.非農業部門就業人數 

6.實質海關出口值 

7.實質機械及電機設備進口

值 

1.失業率(取倒數) 

2.工業及服務業經常性受僱

員工人數 

3.製造業單位產出勞動成本

指數 

4.金融業隔夜拆款利率 

5.全體貨幣機構放款與投資 

6.製造業存貨率 

資料來源：國家發展委員會 

表 3、台灣景氣指標組成項目 

點 

96

97

98

99

100

101

102

103

2015年1月 2015年4月 2015年7月 2015年10月 

圖 16、台灣景氣指標走勢 

資料來源：國家發展委員會 

落後指標 

領先指標 

同時指標 
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同時指標綜合指數於 2015 年亦呈現下滑趨勢，主要係工業生產指數、製

造業銷售量指數及商業營業額表現不佳所影響。 

落後指標綜合指數於 2015 年 6 月上升至高峰後即出現下跌，失業率與工

業及服務業經常性受僱員工人數等勞動市場表現不佳為主要影響因素。 

(二)採購經理人指數 

台灣採購經理人指數調查範圍包括製造業(PMI)與非製造業(NMI)，兩者

組成項目皆與美國相同。PMI 於 2015 年 3 月達 59.1 之全年高峰後開始下滑，

2015 年 12 月為 46.6，已連續第 6 個月呈現緊縮(圖 17) ，惟近幾個月似有止

跌跡象。製造業六大產業中，僅食品暨紡織產業與化學暨生技醫療產業呈現上

升之趨勢，其餘皆為下滑。 

2015 年各月 NMI 則於 50 之榮枯線鄰近小幅震盪，12 月為 50。四項組成

指標中，商業活動(生產)與新增訂單數量於下半年有緊縮之趨勢，其餘項目尚

屬穩定。非製造業八大產業中僅資訊暨通訊傳播業呈現明顯之上升，其餘則維

持平穩。 
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圖 17、台灣採購經理人指數 

資料來源：國家發展委員會 
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肆、美國量化寬鬆及對台灣之影響 

美國自 2008 年 11 月起陸續實施 3 輪量化寬鬆(Quantitative Easing, QE)，

藉以帶動企業與住宅投資；此外，股價及房價上漲所產生之財富效果可望刺激

消費，進而促進經濟成長及就業市場。 

在經濟穩定復甦且失業率明顯降低後 (圖 18)，聯邦準備理事會於 2014

年 1 月開始採取漸進式減少購債，縮減 QE 規模，至同年 10 月完全退場。受

惠油價下跌，美國經濟仍大致維持穩定，股價與消費支出持續上升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

QE 退場後，另一個關注重點即落在升息時程。為對抗金融危機及經濟衰

退，聯邦準備理事會自 2008 年 12 月將利率維持在 0%至 0.25%之接近零利率

水準，並以失業率及通膨率為升息之兩大指標。至 2015 年 12 月，失業率降至

2008 年 4 月以來的最低 5.0%水準，工業生產持續增加，產能利用率、存貨比

率等皆維持在正常範圍，核心物價指數年增率也處於近 2%之邊緣，加上房市

價量俱揚，因此促成美國升息之決定。 

近期美國經濟表現優於其他國家，加以升息擴大利差，將會造成資金回流，

進而使美元更趨強勢。然而美元升值可能抑制美國經濟復甦，並且波及新興市

圖 18、美國實質 GDP 年增率、通膨率及失業率 

註：陰影為 NBER 認定之衰退期間 

資料來源：商務部經濟分析局 

年增率                                ％ 

失業率 
(右軸) 

PCE 平減指數 
(左軸) 

實質 GDP 
(左軸) 
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場國家，因資金外流而使其貨幣貶值。  

台灣有充沛的外匯存底與足夠的流動性，足以應付資金回流美國，加以部

分資金在美國升息前已先行匯回，使相關效應提前發酵，台灣受影響程度應屬

有限。 

全球景氣不振，致我國出口持續衰退、民間投資意願保守、民間消費增加

有限。因此，在預期通膨溫和下，我國央行在 2015 年 9 月及 12 月兩度降息，

持續維持貨幣寬鬆，以促進經濟成長。 
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伍、結論與建議 

FRBNY 舉辦經濟指標研習課程，可增進學員解讀能力，並可交流編製經

驗，提升各國指標品質與一致性。本次課程引導學員深入了解經濟指標意涵，

並充分領略美國對指標編製之準確性、即時性、完備性及應變性等要求，可供

國內經濟金融情勢分析及統計編製作為參考。 

為制定妥適之貨幣政策，本行必須確實掌握經濟金融情勢，因此，同仁亦

須了解國內外經濟金融情勢及相關指標變化，除多參與國際研討課程，俾進一

步了解如何解讀他國經濟概況，拓展國際視野外，為貼近實際運用，亦可邀請

國內統計指標編製單位來行介紹與交流，俾利從統計作業及分析方法等更實務

之角度了解我國經濟指標，以利解析景氣情勢與產業發展。 

全球化腳步加速，區域經濟整合方興未艾，各國經濟之複雜度及不確定性

不斷升高，使經濟指標之運用更顯重要。因此，我國應持續提升經濟指標編製

之完整性、準確性與即時性，方能確實掌握國內外局勢，研擬妥適之經濟金融

政策。 
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