
科技經濟

發佈：2025-05-21, 週三 15:23
點擊數：2385

川普對等關稅措施出台後，全球恍如經歷一場大地震，雖然川普很快踩住剎車暫緩90日，甚至還

公布了豁免產品項目，但緊接而來的美中貿易對抗、美債風波等，餘震不斷，不僅震壞了市場信

心，也震出了全球對於美國領導的疑慮。

其實川普關稅政策應當是眾所皆知的事，經濟及貿易顧問米蘭、納瓦羅、以及甫退休的萊特海澤

等人，早已在多年前就不斷宣揚保護主義理念，甚至川普本人在競選時也提到必定會對關稅政策

有大幅調整，因此，在他當選後沒多久，日本軟銀總裁孫正義即提出投資大禮包來當作見面禮，

韓國三星也跟進，墨西哥政府也加徵對中國進口關稅來防止洗產地問題，還有許多國家也採許預
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防動作期盼能降低關稅衝擊或其他可能的經濟制裁，但沒想到的是，其賭徒及高傲性格，終究還

是不顧情面的提出「對等關稅」，致使引發全球經濟大地震。

嚴格來說，川普是刻意引發這場地震的，但核心關鍵並不是單純貿易赤字問題，關稅之外亦劍指

匯率、洗產地、利率等問題，我們大概可以從MAGA政策、重塑地緣政治、解決雙赤字等三個政

治目標來分析其目的，川普經濟顧問米蘭在其著作中也同樣寫到了對這些問題的論述。

事實上川普一路走來始終如一，但令人跌破眼鏡的是，過去美國政府一貫採取策略式漸進，川普

第一任期也確實如此，然而這次，卻選擇了絲毫不計代價的手段來達到目的，劇烈動盪所產生的

後座力，正如海嘯襲捲而來全面毀壞，全球政經迎向未知的變局。

關稅目的之一 : 積極鋪設能夠孕育MAGA的土壤

與其說川普團隊嚮往著1980年雷根時代的美好，其實從MAGA的戰略方向來看，川普更想回到二

次世界大戰前的格局 - 一個美國工業生產極致的年代。

川普團隊很清楚知道，並不是任何東西都要回美國製造，從他第二任上台至今，一再強調科技、

汽車、能源、鋼鐵、生技，這些才是重點狙擊領域，原因與軍工產業的供應鏈自主有很大關係，

也與鐵鏽帶息息相關。

而要能成功孕育MAGA，川普邏輯並不難理解，從他許多演講及發言，我們可以發現，這片土讓

必須施加四項要素 :
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1.提高關稅 : 迫使製造業回流，就近供應。

2.降低利息 : 讓投資負擔降低，促使資金願意美國本土。

3.弱勢美元 : 這可以讓美國出口競爭力變強，同時外國投資成本降低。

4.便宜的石油 : 可避免國內通膨，同時讓製造業成本較低。

就經濟學角度來看，這四項因素會相輔相成，過去台灣和日本也經歷過類似的環境，川普的想法

就邏輯上並沒有錯誤。但現實上，政策順序與時間長短的排列組合，會有不一樣的效果，並不是

一次完成四項要素就會開花結果，這會是川普日後的硬傷。

川普目前正為了降低利息對鮑威爾主席開罵，也為了弱勢美元指控許多國家干涉匯率，更為了便

宜的石油力求與伊朗關係的緩和，能否達到其目的還有許多未知數，更別提這陣子川普各種政策

轉彎以及國際關係的變化。川普正面對排山倒海的政治反對壓力，MAGA尚未開花結果之前，川

普恐怕已先傷痕累累。

關稅目的之二 : 重塑地緣政治 

嚴格來說，川普並不是保護主義，他更像幫派發展模式，是一種服從老大的裙帶關係，換言之，

他也會敬重同樣有廣大地盤的競爭對手，並且試圖用合作方式代替直接的械鬥，這一點從川普對
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烏俄戰爭處理的模式中一覽無遺。前些日子財政部長貝森特也提到，MAGA並不是只有美國單獨

偉大，美國願與友邦共同成長，但必須公平。這與上述黑幫理論不謀而合。也就是說，對等關稅

政策其實就像是一道篩選關卡，是敵是「臣」，簡單粗暴的一目了然。雖然川普並沒有強迫所有

國家選邊站，但種種措施都暗示著各國必須選擇。

所以，中國採取的高姿態的對抗並不令人意外，2018年美中兩次經濟協議的經驗，中國深知若一

開始就採取低姿態，換來的只是更多經濟壓力，且也會導致這幾年辛苦建立的「一帶一路經濟共

同體」和「金磚十國」前功盡棄，因此中國在這場膽小鬼賽局中，必須先選擇衝撞，以穩固自己

的地盤。

但其他國家的處境就略顯尷尬，其中東

協國家首當其衝。

東協各國在這場關稅

大地震中，被課徵的關稅程度不一，幾個

主要國家越南46%、泰國36%、印尼32%、馬來西亞24%、菲律賓17%、柬埔寨49%

、新加坡10%

。這讓原本經貿實力差異甚大、組織又較為鬆散的東協組織，產生極大的內部矛盾。越南在第一

時間就跳出來表示願與美國討論各項措施來解決關稅問題，這舉動相當聰明，若越南取得先機，

東協經濟必向越南傾斜。然而，為了避免東協各國割喉競爭，東協輪值主席國馬來西亞在越南先

行提出談判條件後，很快地發出聲明，期盼與美國開誠布公的溝通與合作，以確保平衡、可持續

的關係，新加坡政府也立即正面回應支持馬來西亞的論述，並支持儘速於4月中舉辦東協經濟暨

貿易部長會議，力求星國一貫的平衡。
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事實上，東協各國與美中之間的

政經關係難有一致性，眼前又有90

天的時間壓力；另一方面，川普喜好雙邊談判，傾向個案處理，因此東協內部目前也呈現囚犯困

境，例如越南就表現出希望能先雙邊迅速解決的態勢，但星馬卻期盼東協行動一致。目前尚無法

知道東協將如何協調，即便習近平也很迅速的出訪東協重要國家，獲取成果似乎有限，越南和菲

律賓仍積極與美國洽商，東協的地緣政治已悄悄展開變化。

同樣有變動的還包括中東國家，伊朗罕見提出歡迎美國投資的善意，川普立即回應核武擴散議題

可望重新談判；歐盟尋求與加拿大、英國、日本擴大經濟合作，力求維持全球各項多邊體系；很

有趣的是，川普選擇直接裁撤非洲多數大使館，顯然對於非洲與中國關係的不滿。關稅大棒正敲

動地緣政治重組，但對美國是否有利，還有很多細部因素值得推敲。

關稅目的之三 : 解決雙赤字來維繫美元霸權

許多經濟學家將目光焦點放在美國政府雙赤字問題上，確實，根據報導，美國財政部3月12日發

布的數據，2025財政年度前五個月（2024年10月至2025年2月）的聯邦預算赤字達到1.147兆美

元，創下歷史新高，此外，2025即將到期的美國公債達到近3兆美金，雙重壓力足以讓美國政府

瀕臨財政崩潰，一旦引暴美債違約，就會造成全球對美元的高度不信任。

美元在90年代作為各國外匯儲備比率一度攀升至72%，但隨著中國在2001年加入WTO後，由於全

球貿易往來更加頻繁，比率一路下滑至目前的57%左右。這個趨勢與各國匯兌成本問題有相當大
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的關係，但美國財政表現也必定是外匯儲備的風險考量之一，這也是為何川普不斷將貿易赤字及

財政赤字問題掛在嘴邊的主要原因。

但實際上，美元作為各國儲備，必然承擔貿易赤字，但赤字過大意味美國產業受害，若強迫各國

平衡歸零，反而會導致美元不受信任遭拋棄，因此，川普拿捏的關鍵不是逆轉正，而是在貿易公

平問題上。換言之，對等關稅其實是大棒子，要處理的包括各項貿易障礙、關稅等，而焦點最後

必定聚集在匯率身上，因為透過匯率的平衡，是縮減貿易赤字最快的方式，這也是1985年廣場協

議的目的。

另一方面，川普對等關稅實施後，雖然美債突然大幅度遭到拋售，市場紛紛傳出美元霸權旁落的

新聞，這確實會影響到新債券的發行成本，但並不影響美國今年到期必須償還的金額和利息，距

離美元霸權衰敗也有一大段距離。事實上，十年期公債殖利率在一週內就回到合理水位，而美國

短期公債殖利率則維持相對平穩，合理分析，在目前尚未有任何資產可以替代美債的情況下，拋

售其實是短暫的資金調節，尚難以成為趨勢，退萬步言，美國也有許多種手段來避免違約，市場

擔心違約而拋售美債其實是個假議題，只要美國沒有在大規模戰爭中戰敗，都很難扭轉當前貨幣

金融局勢。

不過，為了美國政府未來財政運作的順暢，購買美債勢必成為要上談判桌前的投名狀，除了維護

美國政府運作，較穩定的美債殖利率也有助於FED盡早再度降息，這也能達到MAGA的政策需求。

關稅無法解決雙赤字，但關稅是要求各國共同承擔問題的最佳武器，廣場協議2.0並非空穴來風。

該擔心的是後續的海嘯
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上述觀點可以說都是順著川普的理想來說明，坦白說，川普團隊的理念架構並沒有大錯，但對相

當多的變數缺乏考慮，要一次解決布列敦森林體系以來美國與全球貿易的結構，並不是像蓋房子

那樣拆掉重蓋即可，從川普反覆無常的關稅政策，以及對中關稅戰的態度變化，可以很篤定的說

，川普團隊並沒有完整的解決路徑，這不符合政治邏輯，但很符合川普個性。

退萬步言，就算關稅大地震過後，川普透過雙邊談判獲得了他想要的結果，但地震引起的海嘯正

鋪天蓋地而來，帶給全球非常多的未知數，川普未必是能笑到最後的贏家。這股後座力帶來的問

題相當繁雜，但大致上可以概括出幾個範圍 : 

一、美中全球政治選邊大洗牌 ?

川普與習近平在這場關稅大戰中選擇了火車對撞，好在目前雙方已表明願意對談，且暗地收手。

但無論最後結果如何，關稅高低其實並非重點，川普要求許多製造業與中國供應鏈脫鉤才是關鍵

。川普對脫鉤的要求強度，比拜登時期對於科技敏感產業管制還來的嚴峻，川普團隊也不斷用「

洗產地」這項罪名來點名許多國家必須配合改善，弔詭的是，川普所稱的「洗產地」和WTO傳統

定義上的「洗產地」是一樣的概念嗎 ? 川普團隊並沒有明說，但從他幾次發言內容來看，川普顯

然涉及更廣的範圍，簡言之，過度依賴中國中間品就是「洗產地」。

這個作法不僅讓全球通通成了嫌疑犯，更由於供應鏈長度、變遷時間、商業成本等因素，又在無

明確定義下，恐怕改善有限，且說穿了，美國海關亦沒有能力進行全盤檢查。我們無從得知效果

是否會如川普盤算，但顯然川普從這個「痛點」強壓於全球，在預期心理作用下，由於全球供應

鏈的調整，必定會先讓美國物價成本在短期內快速上升，縱使川普標榜目前油價很低沒有通膨問
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題也無濟於事。而在物價上漲之後，企業利潤下降、失業率恐怕會接續而來。

洗產地問題在拜登執政時期並非沒有處理，但重點放在關鍵戰略產品上，川普幾乎無差別的攻擊

，美中新戰場儼然成形。那對中國而言，除了會加速並擴大與盟友的合作，政治上，美國在全球

多邊體系造成的信用裂痕，也是中國會去著手施力的地方，換言之，我們看到中國經濟上的壓力

，但中國看的是政治上的機會。

二、WTO組織殘局如何收拾 ? 

引述新聞報導，WTO前顧問托雷斯（HectorTorres）表示，「解放日」可能會對WTO所管理、已

經步履蹣跚的國際貿易體系造成致命打擊。的

確，

川普繞過WTO法治，等於美國也片面破壞了以法治為基礎的貿易結構，雖然WTO在川普第一任期

內就因上訴機構失能而半癱瘓，且具有中國特色的貿易壁壘方式導致WTO長期手忙腳亂功能不彰

，但對於絕大多數國家而言，WTO仍然是相當重要的討論場合，畢竟這個場合協助避免了許多直

接的貿易衝突。

歐盟和中國在川普提出對等關稅之後，循WTO程序提出申訴，這意味著歐中雙邊對於維持WTO運

作有相當高的支持，但川普這陣子的所作所為，這些申訴要如何處理 ? 這會是WTO能否振興的一

項重要觀察；此外，區域經濟組織由於價值觀較近、地緣較近，在川普壓力下，未來運作緊密度

應當會更高於WTO，是否意味著WTO功能將更進一步弱化 ?

WTO體系若瓦解，會是全球地緣政治風暴的一個重要訊號，對台灣而言，更是不可承受之痛。
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三、烏俄戰爭如何找到台階 ? 

關稅問題原先不應當和烏俄戰爭有任何直接關係，但川普粗暴的政策造成其美國在國際事務信用

程度大為降低，歐盟在對等關稅宣布之前已對川普處理戰爭的模式多次表達不滿，並為長期作戰

加強準備，在宣布之後，由於川普恐怕在美國國內提早跛腳，普丁反而翻臉一再讚美川普的態度

，擴大空襲基輔。

川普在烏俄戰爭的調停受到重挫，同樣原因也會讓各地不安情緒紛紛躁動，包括以巴衝突、胡塞

組織等，這些衝突亦有可能在全球經濟混沌之際，帶來石油飆漲危機，進而挫敗美國在全球的政

經影響勢力。雖然中國不會在這個時間點升高台海和南海地區的緊張，但隨著美國與原先軍事盟

友的不信任，將會醞釀武力犯台的意願，尤其加拿大、韓國可能會接連出現反川普的政治聲音當

選領導人，地緣政治將更顯緊張，金價就是一個情緒指標。 

四、廣場協議2.0正式啟動 ? 

俗稱廣場協議2.0的海湖莊園協議，雖然眾說紛云但絕非空穴來風，並且很有可能已是現在進行式

。川普團隊遲遲不敢像1985年那樣進行陽謀，主要原因就卡在全球經濟結構的大不相同，簡言之

，如果沒有辦法將中國拉入，恐怕只是徒傷其他盟友的利益。

設想一個最壞的情況，重要供應鏈如台日韓紛紛匯率升值，但中國無動於衷。首先，這會造成台

日韓的出口產品無法與中國競爭，特別是在中間財貿易這部分，洗產地問題恐怕會道高一尺魔高

一丈；其次，將導致產業快速重組，尤其是毛利率不高的傳統產業，可能會加速離開至其他國家
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，以致短期國內失業升高且消費衰退；最後，如果因為升值導致過多熱錢流入進入金融資產，會

產生泡沫化的疑慮，90年代日本就是很好的借鏡。

以上種種，同樣會對其它國家產生副作用，例如經濟趨緩的歐盟，如果被強迫跟著升值及關稅，

那歐美科技管制還會繼續合作嗎 ? 即將來到的G7 高峰會還開得成嗎 ?

幾個地緣政治和多邊組織問題，又該何去何從 ? 

必須思考長期或短期問題

從解放日至今，川普上演政策轉彎已經不計其數，這除了表示其面對極大的內外部壓力，也顯示

川普團隊並沒有一貫的策略，所謂見招拆招便是如此，沒人能預料90天後，川普又會將全球經濟

駛向何方。

要批評川普的政策很簡單，但試著解析並不容易，釐清哪些是短期 ? 哪些是長期 ?

或許會更有意義。簡言之，所謂的長期，大致可以定義為，即便未來民主黨上台也不會輕易改變

的政策，例如貿易壁壘一旦打開，民主黨執政必定還是會要求各國繼續遵守，這就會是長期政策

；反之，未來兩黨都有可能修正的，例如縮減政府部門，民主黨不可能接受小政府模式，這就注

定會是短期政策。用這標準來看，不難發現，對等關稅，它很有可能會是個短期的政策，但伴隨

而來的一些貿易政策改變，就有可能是長期政策。如果能再從長短期去解構影響及變化，那一本

川普攻略指南應當就得以完成。

所以，美國期中選舉就成為了各國重要的談判指標，若有更多川普提早跛腳的訊號，相信川普會
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像狼來了這寓言故事裡的小牧童，未來會有更多國家敷衍他，甚至不再把他當一回事。另一方面

，美中火車對撞也是一個指標，如果無法取得長期的戰果，那注定這四年將會是鬧劇一場。
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