




 
 

活動主旨 

2025 年迄今，全球最出乎意表的經貿事件，即是美國川普總統於 4 月初公

布的關稅政策。除了對所有進口貨品徵收一致性 10%的基礎關稅之外，另對與

美國存在最大貿易逆差的 60 個國家，分別課徵 11%到 50%不等的「對等關稅」，

其中，臺灣的對等關稅稅率則高達 32%。雖然美國隨後即宣布對等關稅將暫緩

90天實施，但令全球飽受衝擊的關稅宣言已對整體經貿環境造成了衝擊與震撼。

影響範圍究竟會有多廣泛？未來全球經貿發展會如何演變？都是各界急切關心

並設法釐清的課題。 

適逢中央研究院於 2025 年首次舉辦「中研學術大會」(AS Conferences)，

希望透過各式活動促進不同領域的學者與領域內外專家共同分享研究成果及願

景。有鑑於此，中研院經濟所與劉大中教授教育文化紀念基金會及蔣碩傑先生文

教基金會於本年度「中研學術大會」活動期間，共同於中研院經濟所主辦「劉大

中教授暨蔣碩傑教授紀念研討會」。除了希望透過本次會議紀念劉大中教授及蔣

碩傑教授兩位院士當年在臺灣財經政策上的規劃及建言對我們的經濟發展提供

了深遠的影響及卓越的貢獻之外，更希望秉持兩位教授的研究精神，探討在當前

關稅衝擊下，臺灣未來的經濟發展及展望，以及在國際變局下合宜的應對進退。 

本次研討主題為「國際貿易的新秩序：關稅與匯率政策的角色」，會中將進

行專題演講與論壇。專題演講的場次將由中央研究院彭信坤特聘研究員兼副院長

及中研院經濟所許文泰研究員擔任演講人，講題分別為「關稅戰對臺灣及全球經

濟之衝擊」及「川普大地震 ─ 前因與後果」。主題論壇則邀請劉大中先生暨蔣碩

傑先生文教基金會許嘉棟董事長擔任引言人，引言講題為「全球經濟成也美國，

會否敗也美國？」，並邀請台灣經濟研究院吳中書董事長、中研院經濟所陳明郎

研究員，國立臺灣大學財務金融學系劉憶如教授，以及中研院經濟所賴景昌特聘

研究員共同擔任與談人。期盼透過本次研討會的進行，讓我們在面對這場美國引

發的全球關稅戰爭之際，能夠透過對關稅及匯率政策的剖析，更從容穩健地應對

國際貿易新秩序的發展。  

 

主辦單位：中央研究院經濟研究所、劉大中先生教育文化紀念基金會、 

          蔣碩傑先生文教基金會 

活動日期：2025 年 6 月 30 日（星期一）14:00-17:30 

活動地點：中央研究院經濟研究所慕寰廳 



 
 

 

劉大中教授暨蔣碩傑教授紀念研討會 

─ 國際貿易的新秩序：關稅與匯率政策的角色 

13:30-14:00 報到 

14:00-14:05 【開幕致詞】 

致詞人：許嘉棟董事長 (劉大中先生暨蔣碩傑先生文教基金會) 

14:05-15:15 【專題演講】 

主持人：張俊仁研究員兼所長 (中央研究院經濟研究所) 
演講人：彭信坤特聘研究員兼副院長 (中央研究院) 

題  目：關稅戰對臺灣及全球經濟之衝擊 

演講人：許文泰研究員 (中央研究院經濟研究所) 

題  目：川普大地震 ─ 前因與後果 

15:15-15:30 茶敘 

15:30-17:00 【論壇】 

主持人：彭信坤副院長 (中央研究院) 

引言人：許嘉棟董事長 (劉大中先生暨蔣碩傑先生文教基金會) 

題  目：全球經濟成也美國，會否敗也美國？ 

與談人： (依據姓氏筆劃排序) 

        吳中書董事長 (台灣經濟研究院) 

        陳明郎研究員 (中央研究院經濟研究所) 

        劉憶如教授 (國立臺灣大學財務金融學系) 

        賴景昌特聘研究員 (中央研究院經濟研究所) 

論壇時間分配：引言 25 分鐘，與談每位 15 分鐘。 

17:00-17:25 綜合討論交流互動 

17:25-17:30 【閉幕致詞】 

致詞人：許嘉棟董事長 (劉大中先生暨蔣碩傑先生文教基金會) 

 
 



 
 

【開幕致詞】 

致詞人：許嘉棟董事長 

(劉大中先生教育文化紀念基金會                

暨蔣碩傑先生文教基金會) 

 

【專題演講】 

主持人：張俊仁研究員兼所長 

(中央研究院經濟研究所) 

演講人：彭信坤特聘研究員兼副院長 

(中央研究院) 

  題目：關稅戰對臺灣及全球經濟之衝擊 

 演講人：許文泰研究員 

(中央研究院經濟研究所) 

題目：川普大地震 ─ 前因與後果 



 
 

  



 
 

許嘉棟 

劉大中先生教育文化紀念基金會董事長 
蔣碩傑先生文教基金會董事長 
東吳大學辜濂松先生紀念講座教授 
國立臺灣大學經濟系兼任教授 

 

 

學 歷 

 美國史丹佛 Stanford 大學經濟學博士 

 國立臺灣大學經濟系碩士 

 國立臺灣大學經濟系學士 

經 歷 

 台灣金融研訓院董事長 

 中央信託局股份有限公司董事長 

 中華民國對外貿易發展協會董事長 

 財政部部長 

 中央銀行副總裁 

 中央研究院經濟研究所所長、副所長、研究員、副研究員 

 國立臺灣大學經濟系合聘教授 

專 長 

 國際金融 

 貨幣銀行 

 金融發展之理論與實務 

 經濟學 

 經營管理金融機構 
  



 
 

張俊仁 

中央研究院經濟研究所所長 
中央研究院經濟研究所研究員 
 

 

 

學 歷 

 國立台北大學經濟學系博士 

經 歷 

 中央研究院經濟研究所副所長、研究員、副研究員、助研究員 

 國家科學及技術委員會經濟學門召集人 

 台灣經濟學會常務理事 

 輔仁大學焯炤講座及經濟學系合聘講座教授 

 東吳大學經濟系客座教授 

 國立中山大學經濟研究所合聘教授 

 國立中央大學經濟學系合聘教授 

專 長 

 總體經濟 

 勞動經濟 

 國際經濟 
 
  



 
 

彭信坤 

中央研究院副院長 
中央研究院院士 
中央研究院經濟研究所特聘研究員 
 

 

 

學 歷 

 美國賓夕凡尼亞大學 (U. of Pennsylvania) 區域科學系博士 

經 歷 

 台灣經濟學會理事長 

 國立成功大學經濟學系合聘教授 

 中華民國區域科學學會理事長 

 中央研究院經濟研究所所長 

 國立臺灣大學經濟學系合聘教授 

 中央研究院經濟研究所研究員 

專 長 

 區域經濟學 

 國際貿易 

 
  



 
 

許文泰 

中央研究院經濟研究所研究員 
 
 
 

 

 

學 歷 

 美國 University of Minnesota, Twin Cities 經濟學博士 

 國立臺灣大學經濟學系碩士 

 國立臺灣大學經濟學系學士 

經 歷 

 Associate Professor of Economics, School of Economics, Singapore 
Management University 

 Assistant Professor, School of Economics, Singapore Management 
University 

 Visiting Assistant Professor, Department of Economics, National University 
of Singapore 

 Affiliated Researcher, Institute of Real Estate Studies, National University of 
Singapore 

 香港中文大學助理教授 

專 長 

 都市與區域經濟學 

 國際經濟學 
  



 
 

 

 

 

【專題演講】 
 

演講人：彭信坤特聘研究員兼副院長 

(中央研究院) 

 

  題目：關稅戰對臺灣及全球經濟之衝擊 
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【專題演講】 

 

演講人：許文泰研究員 

(中央研究院經濟研究所) 

 

題目：川普大地震 ─ 前因與後果 

  



 
 

  



 
 

演講大綱 

 一、導言：何謂「川普大地震」 
• 川普現象是長期結構性問題的總爆發 

• 類比「地震」：壓力長期累積後一次釋放 

• 本演講聚焦在其前因、過程與後果 

二、川普現象的前因（五大結構背景） 
1. 鐵鏽帶與製造業衰退（MAGA Movement 1） 

2. 國安考量與美中對抗（MAGA Movement 2） 

3. 社會價值觀與移民爭議（MAGA Movement 3） 

4. 社群媒體結構變遷與極化政治 

5. 美國憲政體制僵固 

三、製造業復甦是否可能？ 

四、關稅與美元體系的衝突 
1. 關稅效應 

2. 美元體系的矛盾 

3. 虛構的「海湖莊園協議」與其限制 

五、美國財政赤字危機 

六、對台灣的影響與升值壓力 
1. 廣場協議經驗 

2. 房地產與資產價格影響 

七、台灣怎麼辦？ 

八、美國怎麼辦？ 

九、結語 

 





 
 

【論壇】 

主持人：彭信坤副院長 

(中央研究院) 

引言人：許嘉棟董事長 

(劉大中先生教育文化紀念基金會                

暨蔣碩傑先生文教基金會) 

題目：全球經濟成也美國，會否敗也美國？ 

與談人：(依據姓氏筆劃排序) 

  吳中書董事長  

(台灣經濟研究院) 

  陳明郎研究員 

(中央研究院經濟研究所) 

  劉憶如教授 

(國立臺灣大學財務金融學系) 

  賴景昌特聘研究員 

(中央研究院經濟研究所) 

  



 
 

 



 
 

彭信坤 

中央研究院副院長 
中央研究院院士 
中央研究院經濟研究所特聘研究員 
 

 

 

學 歷 

 美國賓夕凡尼亞大學 (U. of Pennsylvania) 區域科學系博士 

經 歷 

 台灣經濟學會理事長 

 國立成功大學經濟學系合聘教授 

 中華民國區域科學學會理事長 

 中央研究院經濟研究所所長 

 國立臺灣大學經濟學系合聘教授 

 中央研究院經濟研究所研究員 

專 長 

 區域經濟學 

 國際貿易 

 
  



 
 

許嘉棟 

劉大中先生教育文化紀念基金會董事長 
蔣碩傑先生文教基金會董事長 
東吳大學辜濂松先生紀念講座教授 
國立臺灣大學經濟系兼任教授 

 

 

學 歷 

 美國史丹佛 Stanford 大學經濟學博士 

 國立臺灣大學經濟系碩士 

 國立臺灣大學經濟系學士 

經 歷 

 台灣金融研訓院董事長 

 中央信託局股份有限公司董事長 

 中華民國對外貿易發展協會董事長 

 財政部部長 

 中央銀行副總裁 

 中央研究院經濟研究所所長、副所長、研究員、副研究員 

 國立臺灣大學經濟系合聘教授 

專 長 

 國際金融 

 貨幣銀行 

 金融發展之理論與實務 

 經濟學 

 經營管理金融機構 
  



 
 

吳中書 

台灣經濟研究院董事長 
中央研究院經濟研究所兼任研究員 
國立臺灣大學經濟系兼任教授 
 

 

 

學 歷 

 美國西北大學經濟學博士 

經 歷 

 台灣金融研訓院董事長 

 中華經濟研究院院長 

 台灣經濟學會理事長 

專 長 

 貨幣經濟 

 國際金融 

 經濟預測 

 
  



 
 

陳明郎 

中央研究院經濟研究所研究員 
國立臺灣大學經濟學系兼任教授 
 
 

 

 

學 歷 

 美國加州大學洛杉機校區 (UCLA) 經濟學博士 

 國立臺灣大學經濟學碩士 

 國立臺灣大學經濟學學士 

經 歷 

 衛生福利部國民年金保險精算審查小組委員 

 行政院主計總處國家收入統計委員 

 世界計量學會 (Econometric Society) 亞洲常務委員 

 日本神戶大學經濟學與經營學研究所客座教授 

 美國傳爾布萊特資深研究員 

 中央研究院經濟研究所副所長、副研究員、助理研究員 

 日本國立筑波大學社會科學系教授 

 國立中央大學產業經濟研究所兼任副教授 

專 長 

 總體與貨幣 

 經濟成長與發展 

 政治與公共經濟 

 勞動、健康與教育 

 國際經濟 
  



 
 

劉憶如 

國立台灣大學財務金融學系兼任教授 
北威國際集團董事總經理 
台大-復旦 EMBA班 (上海) 兼任教授 
工業總會最高顧問 
電機電子公會會策顧問 
鴻海精密工業股份有限公司董事  

 

學 歷 

 美國芝加哥大學經濟學博士 

 美國芝加哥大學企管碩士 

 國立臺灣大學政治學學士 

經 歷 

 曾任中華民國財政部部長、經濟建設委員會主委、第五屆暨第六屆立法

委員、中國信託金控首席經濟顧問、香港政府經濟發展委員會委員、Asia 
Society (紐約) 國際事務委員會委員、日本大和總研全球首席經濟顧問、

紐約證券交易所上市公司 Taiwan Fund 董事、台灣證券交易所董事。 

 曾任教於全球多所著名大學，包括美國芝加哥大學、美國紐約市立大學、

澳洲國立大學、台灣大學、香港中文大學、北京清華大學，並曾任台灣

大學財務金融系系主任暨研究所所長。 

 長期為多家媒體雜誌撰寫專欄，包括聯合報、中國時報、蘋果日報、經

濟日報、工商時報、天下雜誌、壹週刊、今周刊、新新聞暨 21 世紀經

濟報導 (中國大陸)、財新傳媒 (中國大陸)，及香港經濟導報 (香港)。 

專 長 

     國際貿易與金融     財務管理 
     貨幣政策     財政政策 
     外匯政策     產業政策 
     數字貨幣     韌性供應鏈管理 



 
 

賴景昌 

中央研究院經濟研究所特聘研究員 
國立政治大學經濟學系講座教授 
國立中山大學經濟研究所榮譽講座教授 
 
 
  

 

學 歷 

 國立臺灣大學經濟學博士 

 國立臺灣大學經濟學碩士 

 國立中興大學經濟學學士 

經 歷 
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【論壇】 

引言人：許嘉棟董事長  

(劉大中先生教育文化紀念基金會                

暨蔣碩傑先生文教基金會) 

 

題目：全球經濟成也美國，會否敗也美國？ 

  



 
 

  



2025 6 30



1.

2.

1.

2.

 2001

WTO

 



3. Thucydides Trap

4.

Kindleberger Trap

2021.03.28

2.0 2025.2.6

2025.4.16

( ) The Bretton Woods System

1944 44

1.

a. IMF

b. IBRD (International Bank for Reconstruction and Development)

World Bank 

c. ( )



2. Triffin Dilemma

a.

b.

c.
1960

3. 1971 8
John Connally

but your problem  
7

( )
1.
2.

3. IMF SWIFT
4.

1980  



2025.5.6 

( ) 

1.
=

=

( )

2.  

( )Y=  +  +  +  

( )   =    +    = + -

=

  = +



( )
3. 

1) 
+ =0  ( )

( )= ( )= ( )

2) 
+ = =

= +

( )
1.

2. 1970

3.



( )
4. 

 

5.

6.
 1. 1970-2025

7.
 

8.

1. 1970 2025

M



1.
2.
3.
4.

1. 1970-2007 GDP
3.3% 5.5%

14%
2. GDP 1970 26% 2008

62%



2. GDP
(2015 )

Lawrence J. Lau ( )"Economic Globalization Redux", 2017.5.9

3. GDP

Lawrence J. Lau ( )"Economic Globalization Redux", 2017.5.9



4. 

Lawrence J. Lau ( )"Economic Globalization Redux", 2017.5.9

 Great Moderation

1984 2007

 

 



1.
a.

b. 

Triffin Dilemma

SWIFT



a.
b.

c.

2024 10.22 6.92
3.30 2,798 4,231

1,433
( 2023 2 9095.7 1 1742.7 2024

631 326 305
2.17% 2.78%)

d.

3. 
a.
b.

4. 
a.
b.

2022.4.26



1. 
a. 1980 2024

(9/30 ) 1.83  GDP 6.4%

b. 1970 2024
12,117

9,200

5. 1960 2024

M



6. GDP 1960 2024

M

2. 
a. 1980 2001 5.3 2017

2021 20 30 20.24 31.42 2025 3
36.21 GDP 120%

b. ( )
1986 (

) 2018 9.72 2023
19.77

3. 
2024 8820 14% GDP 3.1%



7. 1966 2024

M

4. 
a.

2011 Fitch 2023 2025.5.16
b.

3
0



( ) 
1.
2.

 

 

3.

3
1

( ) 

1.

2.
a.

WTO WHO

b.

3.
a.

b.

c.

3
2



( )
4. 

5. 

6. 

3
3

( )
1.

2.

3.

4.

5. 899

6.

3
4



1.

a.
b.
c.

2.
3.



 
 

 

 

 

【論壇】 

與談人：吳中書董事長  

(台灣經濟研究院) 

 

川普大騷動下的省思 
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【論壇】 

與談人：陳明郎研究員 

(中央研究院經濟研究所) 

 

國際貿易的新秩序：關稅與匯率政策的角色 
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【論壇】 

與談人：劉憶如教授 

(國立臺灣大學財務金融學系) 

 

川普關稅 2.0 挑戰美元霸權   

  



 
 

  



劉大中教授暨蔣碩傑教授紀念研討會 

─ 國際貿易的新秩序：關稅與匯率政策的角色 

日 期：2025年 6月 30日 (一)  地 點：中央研究院經濟研究所慕寰廳 

【川普關稅 2.0 挑戰美元霸權】 

劉憶如教授 

台灣大學財務金融系 

 

大綱： 

● 美國公債利率結構 (Term Structure) 衝擊美元霸權 

● 川普關稅 2.0 加重美債舉新還舊壓力 

● 穩定幣能支撐「美元霸權」？ 

   上週(2025.6.17)立法通過的「穩定幣法案」發揮什麼作用？ 

劉憶如教授今年 2 月至今的文章  

1. 「關稅戰對美國經濟的影響」經濟日報 2025.6.18 

2. 「關稅戰對中日台出口 影響各異」中國時報 2025.6.12 

3. 「關稅戰無法減少美國貿易赤字」中國時報 2025.4.17 

4. 「從關稅戰談黃金飆漲與美元霸權」經濟日報 2025.4.16 

5. 「川普建立美國為全球加密貨幣之都」中國時報 2025.3.20 

6. 「比特幣挑戰國際貨幣體系」經濟日報 2025.3.19 

7. 「比特幣納入美國戰略儲備的意義」聯合報 2025.3.13 

8. 「川普的「對等關稅」捨近求遠」聯合報 2025.2.25 

9. 「美墨加「關稅成本」的不對等」中國時報 2025.2.20 

10.「對美國關稅表現淡定的全球股市」經濟日報 2025.2.19 

 

 

   【劉憶如教授財經交流群｜Line社群】 

 

                       歡迎參加此社群與劉教授及其他財經專業人士，

在此平台上分享資訊及對財經事件的看法。 

 

     歡迎掃描左方 QR code加入。 



《關稅戰對美國經濟的影響》 

劉憶如 
2025.6.18／經濟日報 

 

 

美國關稅百變氛圍下，川普上周表示他在未來一兩周內，將單方

面提出對美國貿易夥伴對等關稅的稅率。相較於川普之前說對等關稅

稅率將延至 7 月 9 日出爐，顯然又提前了一些時程。但即使美國公布

了對等關稅稅率，後續影響卻仍須看各國如何接招，才能評估。但根據

川普就任至今五個月來已確定實施的關稅政策，也可看出一些端倪。 

 

截至目前，關稅雖造成某些商品價格的上揚（例如被加徵 25%關

稅稅率的進口汽車，以及玩具），但卻並未造成美國物價的全面上漲。

最新公布的 5 月消費者物價指數（CPI）年增率 2.4%，也顯示物價持

續平穩的趨勢。 

 

依據美國財政部資料，美國 4月和 5月的關稅稅收合計 376億美

元，其中 5月的 220億占當月聯邦收入 6%，不但創下月度歷史新高，

且較去年同期增加 270%。這兩個月的收入主要來自於 4 月 2 日川普

「解放日」對全球課徵的 10%關稅，另外也源於對中國短暫一個多月

145%的超高關稅，以及對鋼鋁及汽車關稅的課徵。 

 

令人好奇的是，如果美國政府在這兩個月之間收了 300 多億美元

的關稅，但物價卻沒有實際反映這些成本，那麼誰是真正的承擔者？

一種可能是因為美國廠商在關稅課徵之前大量提前進口，因此目前仍

在消化這些庫存，沒有加價；另一種可能性是在 7 月 9 日對等關稅確

定之前，進口商為維持市占率，也不願意貿然提高售價；這些原因之

下，物價將會受到多大的衝擊，可能還要幾個月之後才會明朗；聯準會

若因此延後降息，也實不足為怪。 

 

但是聯準會何時降息或甚至是否降息，則取決於聯準會對於「通

膨」及「衰退」風險孰高的評估。從去年 12月至今，即使川普一再呼

籲聯準會降息，但鮑爾卻始終將聯邦資金利率維持在 4.25%至 4.5%的

水準，顯然是認為通膨的風險較大，因而不願降息。但若通膨不是目前

最大的威脅，經濟是否有衰退的風險，就成為是否降息的主要考量。只

是以當前數據來看，關稅對美國景氣，同樣地尚未顯示其完整影響。 

 



美國今年第 1季經濟年成長率為負 0.2%，主要是因為進口商趕在

關稅定案前提前拉貨，進口大增所導致的經濟負成長。但隨著關稅逐

步確定後，美國的進口減少，有助於改善貿易逆差，更有助於經濟成

長。 

 

美國 4 月份貿易逆差自 3 月的 1,383 億美元減少至 616 億美元，

下降 55%，是自 1992年 2月以來貨貿逆差最大的降幅。貿易逆差的改

善也將造成第 2 季經濟成長的上升，亞特蘭大聯邦準備銀行的模型甚

至估算美國今年第 2季年成長率將達 4.6%。 

 

世界銀行上周二（10日）提出對美國 2025最新經濟成長預測，自

今年年初預測的 2.3%下調至 1.4%（去年成長率 2.8%）。世界銀行對

全球平均經濟成長率的預測也自年初的 2.7%下調至 2.3%；並認為墨西

哥將最受影響。但報告中對中國成長的預測不變，預測中國對美國出

口的減少將被對其他地區出口的增加所彌補。 

 

另外，OECD於 6月 3日發布的報告，也將美國 2025經濟成長的

預測自 2.2%下調至 1.6%，強調美國將因自身的關稅、政策的不確定性、

移民減少，以及其他地區日後的報復關稅而受害。OECD 更預測美國

物價將上漲，年底時個人消費支出（PCE）的年成長率估算為 3.9%（4

月數值為 2.1%），OECD因此預估美國聯準會今年沒有調降利率的空

間。 

 

但只是，世界銀行和 OECD的預測值，都是依據 5月關稅稅率的

假設所進行的設算，預測值也並未將美國國際貿易法院及上訴法院對

川普關稅的裁決納入考量，因此關稅戰完整的影響，仍待時間解答。 

  



《關稅戰對中日台出口 影響各異》 

劉憶如 
2025.6.12／中國時報 

 

 

川普關稅政策的反覆及延宕，創造太大的不確定性。日本上周公

布出口數據，顯示已連續兩個月貿易逆差，且可能因此導致經濟衰退。

繼今年 3 月川普對鋼和鋁全面 25%關稅之後，4 月起川普再對進口車

加徵 25%關稅，並對所有其他自日本進口產品課徵 10%關稅。這些關

稅對日本的出口影響甚大，且因沒有對其他地區出口或民間消費的增

加，日本整體出口及經濟成長因此受傷較深。 

 

相對地，中國大陸及台灣，則與日本有不同的表現。中國雖然對美

國出口大幅減少，但卻因對其他地區出口成長，因此有所彌補。台灣則

種種原因之下，幾個月以來對美國出口反而大增，甚至因此在今年 5月

創下有史以來最強的出口紀錄。當然目前所有這些結果都仍只是暫時

情況，需至少等待今年 7 月及 8 月對等關稅稅率出爐後，才能對下一

步發展進行評估；但以過去幾個月的數據來看，卻已經也有一些發展

的方向值得琢磨。 

 

首先是台灣今年 5 月出口 517.4 億美元，創下首度超過 500 億美

元的紀錄；且不但連續第 19個月正成長，年成長率 38.6%更是過去 15

年來最高。台灣今年出口的亮麗表現，源於趕在 7 月對等關稅定案前

提前出貨，也源於 AI熱絡需求，以及全球供應鏈重組等因素。未來 AI

商機的持續，以及供應鏈重組過程中台灣企業的優勢，將是出口成長

最大的動力。 

 

但是，繼台灣對美國 4月份出口 29.5%的年成長後，5月份出口年

成長率更達 87.4%。美國已超越中國及香港，成為台灣第一大出口市

場，出口比重佔台灣總出口的 30%。對美國出口比重過高，將使台灣

與美國進行關稅談判時籌碼較少，且新台幣相對美元升值，以及美國

對台灣對等關稅開始實施後，都會造成對台灣整體出口及經濟較大的

動盪。 

 

其次是中國。美中首輪貿易談判於 6 月 9 日在倫敦進行，仍在協

商中。5月 12日，美中協議關稅戰休兵 90天；但美國對中國 145%的

關稅卻曾在 4 月及 5 月中之前短暫實施，(美對中關稅目前暫時降至



51.1%，中對美則暫時降至 32.6%)，4月以來的美中雙邊貿易，受到重

大影響。今年 4 月份中國對美國出口年減 21%，6 月 9 日公布的中國

海關數據，顯示中國 5 月份對美國出口年減率更擴大為 34%；對美國

貿易順差也因此下降至 180億美元，年減幅度達 41.6%。 

 

但是，中國對其他地區出口的增加，卻彌補了對美國出口的減少，

因此中國對全球出口的成長，以美元計算，仍維持 4.8%的年增率，2025

全年出口成長率則估計為 6%。其中對最大出口地區東協維持年增率

14.8%的強勁成長，對第二大出口地區的歐盟，亦維持年增率 12%的成

長，對非洲更有 33%出口成長。 

 

今年 1 至 4 月，中國貿易順差為 4791 億美元，較去年同期成長

40.3%，5 月貿易順差 1032 億美元，年增率亦有 25%，風險分散效果

顯然奏效。 

 

對照川普 1.0 之後，中國在 2018 至 2024 年間，雖然對美國貿易

順差自 4200億美元下降至 2950億美元，但對其他地區出口大幅增加，

因此六年間對全球貿易順差自 3520億美元增加至 1兆美元。此次關稅

戰 2.0，中國對其他地區的出口增加能彌補多少對美國出口的減少，仍

待觀察；但因此次有對等關稅的存在，形勢將更為嚴峻。 

 

中國對美國出口的大幅衰退之外，另一個值得關注的是中國物價

的持續下跌。5 月份消費者物價指數年減率雖僅為 0.1%，但生產者物

價指數卻連續 32個月下滑，且創 22個月來下降幅度最大的 3.3%。這

也可能是中國廠商對美國及其他地區的出口競爭所造成的降價結果；

但物價若持續下跌，卻將對經濟造成另一重的傷害。 

  



《關稅戰無法減少美國貿易赤字》 

劉憶如 
2025.4.17／中國時報 

 

 

美國在過去 25 年來一直都持續是貿易逆差的國家，去年（2024）

貿易逆差創下 9200億美元的年度最高紀錄，今年 1月的逆差金額 1311

億美元也繼續創單月新高。姑且不談美國總統川普啟動關稅戰的真正

動機，但至少表面上他多次陳述是為了消除不公平競爭所帶給美國的

貿易逆差。在討論關稅戰是否真能減少美國貿易逆差的問題之前，先

探討一下美國究竟為何會陷入長期貿易逆差的困境。 

 

川普第一任 2018年開啟美中貿易戰之時，美國的年度貿易逆差為

6210億美元，其中 4200億美元為對中國的逆差。6年後，美國對中國

的貿易逆差雖降至 2950億美元，但美國貿易逆差總額卻提高至去年的

9200億美元。這是典型的「貿易轉移」（Trade Diversion）效應，也就

是美國雖然減少了對中國的逆差，但卻只不過是轉而從其他國家進口，

因此對於降低美國整體貿易逆差，並沒有幫助。 

 

不僅如此，站在希望打擊中國出口（及經濟）的角度來看，雖然中

國對美國順差確實是下降了（自 2018年的 4200億美元下降至 2024年

的 2950億美元）；但中國對全球的貿易順差總額，6年來不減反增（自

2018年 3520億美元增加至 2024年的 1兆美元之歷史紀錄）。檢視這

些數字，就可看見川普第一任的關稅戰其實做了白工：美國繞過中國

改從其他國家進口，中國則繞過美國出口至其他國家，而且美國整體

貿易逆差繼續惡化了 48％，中國整體貿易順差卻持續增加了 184％。 

 

川普 1.0關稅戰無法減少美國貿易逆差，甚至川普 1.0美中貿易戰

的勝負輸贏，也不言而喻。不論當時關稅戰 1.0或是今天的 2.0，在這

場互相加徵高額關稅的角力賽中，一個關鍵的問題點在於，誰是較有

彈性的一方？是中國比較容易找到其他國家代替對美國的出口，還是

美國比較容易找到其他國家供應商，取代自中國的進口？ 

 

關稅戰無法減少美國貿易逆差，最主要的原因是貿易逆差其實是

一個國家總體經濟結構的結果，而非原因。因此想要解決美國長期的

貿易逆差，還是須從總體層面著手。總體經濟學最基本的公式告訴我

們，一個國家的貿易順差恆等於這個國家總生產與國內總需求的差距，



而國內總需求（也就是俗稱的內需）包括民間消費、民間投資及政府支

出等三大項。 

 

因此，若一個國家的生產能量超過這個國家所有的民間及政府需

求，就會有超額的產量對國外淨輸出，也就是創造貿易順差的基本條

件。反之，如果生產能量無法滿足國內消費、投資及政府支出等需求，

則這部分的需求將藉由淨輸入來彌補，也就是會呈現貿易逆差的狀態；

而美國，就正是這樣一個國家的代表。 

 

其次，總體經濟學入門的第二條恆等式，告訴我們從另一個角度

而言，一個國家的貿易順差，等於這個國家民間及政府部門的淨儲蓄：

也就是「民間儲蓄減去民間投資」，再加上「政府收入減去政府支出」

的總和。從這個角度觀察，美國儲蓄率佔 GDP比重遠低於中國、德國、

日本等長期貿易順差國 （依據世界銀行 2023 年數據，美國 18.7％，

日本 24.6％，德國 25.7％，中國 44.4％）；美國之所以長期貿易逆差

的原因，也因此十分清楚。 

 

尤其過去 20幾年來美國政府入不敷出，財政赤字愈來愈大，政府

部門淨儲蓄的負值更不見收斂；因此若真要消除美國長期貿易逆差，

削減美國政府財政赤字，才是正辦。川普打算將自關稅戰所新增而得

的稅收，用來彌補美國企業及個人所得稅減免的缺口；屆時若造成美

國政府財政進一步惡化，則改善美國貿易赤字的目標，也就將更加遙

遠了。 

 





 
 

 

 

  

【論壇】 

與談人：賴景昌特聘研究員 

(中央研究院經濟研究所) 

 

市場失序與透明化的匯率政策：                 

第二代通貨危機理論的借鏡 
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