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伊朗戰爭與新一波貿易政策不確定性構成當前全球經濟所面臨的兩大衝擊。本文聚焦於這兩項因

素所引發的嚴峻經濟與金融後果。隨著地緣政治風險升高並疊加政策不確定性，相較3月份的預

期，全球經濟成長前景進一步走弱，通膨壓力則明顯升高。

能源基礎設施遭受破壞與損毀，其長期影響正持續擾亂供應鏈運作，並逐步重塑企業與家庭的行

為模式。物資短缺引發囤積與配給措施，相關衝擊亦已蔓延至金融市場，導致信用條件收緊，並

對國際資本流動構成威脅。各國央行目前處於高度戒備狀態；在抗通膨之戰尚未取得勝利之際，

危機過後的資本流動恐將面臨更多限制。

資料來源：Global Navigator from KPMG Economics

前言

KPMG美國投資服務相關文章請詳赴美走廊專區。
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不確定性再次壟罩

伊朗戰爭升溫與荷姆茲海峽關閉，引發能源價格飆升，並為全球經濟帶來新的不確定性。此一衝擊

正值美國貿易政策再度出現波動之際；在美國最高法院推翻緊急關稅後，美國政府已加快相關調查

進度，預計在8月前推出更新且更具持久性的關稅措施，同時採取臨時手段，以維持多項現行的緊急

關稅安排。這些變動也進一步提高了《美墨加貿易協定》（USMCA）相關貿易政策的不確定性，該

協定預計將於今年夏天重新談判，而美國政府內部至少有部分人士傾向以雙邊協議取代現行的多邊

協議架構。

即使荷姆茲海峽明天完全恢復開放，戰爭所造成的經濟成本仍將持續存在。原因在於，能源基礎設

施已遭到破壞，使全球石油供應無法立即恢復正常，重新取得供需平衡仍需數週甚至數月的時間。

此外，烏克蘭對俄羅斯石油設施的持續打擊，進一步擴大了供應損失，加重市場壓力。相較之下，

金融市場對這一連串衝擊的反應仍顯得遲緩，相關影響尚未完全反映在資產價格之中。
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地緣政治風險近期急劇升高

不確定性指標與地緣政治威脅同步飆升，而這兩者都對經濟活動形成類似「稅負」的抑制效果，拖

累投資與消費信心。當前地緣政治風險已攀升至歷史第五高水準（可追溯至 1985 年以來的資料），

顯示全球經濟正承受異常高的風險壓力。在未來數週或數月出現明顯緩解之前，相關風險仍可能進

一步上升（見圖 1）。

圖 1－地緣政治風險大幅攀升

資料來源：KPMG Economics, Caldara and Iacoviello, Haver Analytics

全球地緣政治風險指數（四週移動平均），1985–2019 年平均 = 100
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2026年全球經濟成長率預測

目前預計，2026年全球經濟成長率將放緩至2.8%，明顯低於2025年的3.4%，主要反映能源衝擊與

不確定性上升對需求的抑制。隨著油價自近期高點回落、供應鏈逐步修復，2027年經濟前景相對改

善，全球成長率可望回升至3.3%。不過，上述預測水準均顯著低於原先KPMG 2月份的估計。

在通膨方面，2026年全球通膨率預計將升至4.3%，較2025年的 3.4% 高出近一個百分點，顯示通膨

壓力將先行惡化；隨後在能源與供應面壓力緩解下，2027年通膨率可望回落至 3.7%。

上述預測建立在以下關鍵假設之上：

• 布蘭特原油價格於第二季平均約每桶100美元，並於2027年初回到戰前水準。

• 供應鏈壓力將維持在偏高水準，但仍低於疫情期間的高峰。

• 股市波動率升至自俄烏戰爭以來未見的高度；雖低於疫情初期及封鎖期間，但對厭惡不確定性的

投資人而言，幾乎難以構成安慰。
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經濟下行風險顯著

下行風險依然顯著，特別是在荷姆茲海峽持續面臨威脅，以及伊朗革命衛隊

收取「過路費」的情況下。若海峽持續關閉三個月（目前已接近一半時

間），布蘭特原油價格可能升至每桶200美元。其影響將呈現非線性擴大，不

僅加劇配給與囤積行為，也將進一步擾亂供應鏈；對需求的打擊可能超過價

格上漲帶來的短期刺激，從而提高失業率上升並留下長期經濟創傷的風險。

此外，7月將啟動《美墨加貿易協定》（USMCA）的首次審查。該協定目前

仍是美、墨、加三國之間關稅的重要緩衝機制；一旦協定破裂，有效關稅稅

率可能上升數個百分點（加拿大與墨西哥各自可能增加約3%）。由於現行協

議涵蓋能源貿易，重新談判的焦點可能轉向地緣政治與國家安全議題。基本

情境仍是協定「勉強過關」並獲得延期，但若轉向雙邊協議，將打破 USMCA 

下原本高度整合的制度架構。汽車產業高度依賴跨多國、反覆往返的供應鏈

運作，關稅、原產地規則與合規成本因此層層疊加，使其承受的成本衝擊顯

著加重。為因應日益激烈的外部競爭，汽車產業目前正積極尋求關稅豁免。

然而，由於關稅多半提高國內生產所需的中間投入成本，卻未必同等抬高進

口成品價格，現行關稅政策在某些情況下反而使部分進口商相較於國內生產

商更具競爭優勢。

在USMCA架構下（多邊）

一輛車的零件可能：

引擎在美國、變速箱在墨西哥、線束、內裝在加

拿大，零件在三國之間 多次跨境，但只要符合

USMCA的整體原產地規則，就能零關稅流通。

若改為雙邊協議（美加、美墨），問題立刻

出現：

每一次跨境都要重新判定：

• 原產地

• 是否符合該「雙邊」協議

同一個零件，可能在不同邊境被課不同關稅。
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亞洲受創最深美洲影響較輕

由於經由荷姆茲海峽運輸的原油大多銷往亞洲，該地區比其他地區更容易受到衝擊。中國作為全球

最大的石油進口國，目前擁有至少200天的戰略儲備，短期內仍具備一定緩衝能力，並已啟動出口管

制措施以確保國內能源供應。

相較之下，印度與泰國因高度依賴來自海峽的能源供應，受影響程度最為嚴重。家庭烹飪所需的液

化石油氣（LPG）出現短缺，部分餐廳已被迫停業以節省用氣。配給制度已在印度、印尼、孟加

拉、緬甸、斯里蘭卡與尼泊爾實施，越南與柬埔寨影響程度較輕。為降低能源消耗，多國已推動遠

距辦公；學校、政府機構及部分企業轉為線上運作或暫時關閉，菲律賓則已宣布進入國家緊急狀

態。

歐洲受到的直接衝擊相對較小，雖在烏克蘭戰爭後已加速供應多元化，但仍難以完全避免外溢效

應。更大的風險來自天然氣市場，其全球價格已翻倍；在美國出口產能已達上限，且卡達一處主要

天然氣設施於戰爭中遭到破壞的情況下，若封鎖持續三個月，天然氣價格可能上漲至原先的三倍。
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亞洲受創最深美洲影響較輕 (續)

美洲地區的處境相對較佳，全球四大石油出口國中有二國(美國、加拿大)位於該區。美國雖持續引領

全球油氣生產，但鑽探與煉油能力已接近飽和；加拿大、巴西與墨西哥雖緊隨其後，但短期內擴大

產量的空間同樣有限。油價將維持數季高點，才能吸引對新油井與煉油產能的投資，生產商也需要

確信未來數年內產量能夠持續獲利。

這場戰爭亦可能加速對繞過中東的替代管線之投資，即使這些管線本身過去也曾成為攻擊目標。中

期而言，預期資金將進一步轉向再生能源、新一代核能與節能技術，以降低對中東石油供應的結構

性依賴。

美國雖然放寬了對伊朗、俄羅斯與委內瑞拉石油的制裁，但這並未明顯增加全球市場上的實際供應

量，因為這些國家的原油原本就已透過灰色管道，賣給願意承擔風險、以折價購買制裁油的買家。

制裁放寬的主要效果，反而是讓這些交易進行得更順暢，並使更多收入回流至相關政府的國庫。實

務上，各國往往也不會完全嚴格執行制裁，以避免大量石油突然退出市場，進而引發更劇烈的油價

飆升。
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能源衝擊波及供應鏈

荷姆茲海峽承載了全球約 五分之一的石油與天然氣運輸。目前約有 一半的原油仍可通行，但精煉油

品則完全無法通過，直接推升航空燃油與柴油的現貨價格。在此背景下，預期 西德州原油（WTI）

與布蘭特原油的風險溢價將持續存在，時間可能長達數月，甚至數季。

高油價之所以難以迅速回落，主要有幾個原因。首先，海峽佈滿水雷，清理作業既緩慢又充滿風

險；其次，能源基礎設施已遭受破壞，部分設施的修復時間可能長達五年。此外，抽油機一旦關

閉，重新啟動往往進展緩慢，難以在短期內恢復產量。同時，隨著各國競相重建能源儲備，儲備需

求上升，使全球能源需求持續維持在高檔水準。

海峽關閉所造成的稀缺性，亦可能引發一連串行為反應。衝擊持續的時間越長，企業與家庭對有限

資源的競爭便越激烈，進一步放大市場壓力。即使試圖填補供應缺口，成效仍相當有限。國際能源

署（IEA）已協調32國釋放4億桶緊急儲備，但分散投放至市場仍需數月時間；更關鍵的是，煉油產

能本身受限，而現有的剩餘產能仍主要集中在沙烏地阿拉伯，難以即時緩解精煉油品的短缺問題。
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⚫ 交通運輸方面，高昂的航空燃油價格推升機票費用，迫使航空公司縮減航班與營運規模；同時，

柴油價格飆升提高陸運與物流成本，進而層層轉嫁至各項商品價格，加劇整體通膨壓力。

⚫ 民生層面亦受到直接衝擊，全球汽油價格上漲，通勤成本明顯攀升。在美國，3月份加油站價格

的單月漲幅創下自1960年代以來的最高紀錄。

⚫ 農業方面，全球約三分之一的海運肥料需經由該海峽運輸，物流受阻恐導致播種延遲，並在收穫

期引發糧食短缺。歷史經驗顯示，油價每上漲 10%，糧食價格平均約隨之上漲 6%。

⚫ 科技產業同樣受到波及，半導體製造所需的氦氣供應受限，成為另一個受害環節；在資源有限的

情況下，廠商優先將供應配置至數據中心與 AI 所需的高價值記憶體晶片，使疫情期間曾出現的

晶片短缺風險再度浮現。

能源衝擊波及供應鏈 – 溢出效應
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金融市場的溢出效應影響深遠

1970 年代的石油危機為當前情勢提供了重要借鏡。當年，高油價引發的

「停滯性通膨」開啟了金融史上最動盪的時期，其影響遍及各類資產市

場：通膨侵蝕企業實質盈餘，壓低股市估值並導致股價下跌；固定收益市

場中，實質報酬轉為負值，使政府公債失去作為抗通膨避險工具的功能；

能源進口成本飆升則拖累石油進口國匯率走弱；而聯準會當初反應遲緩，

直到將抑制通膨列為政策優先順序後，才逐步打破惡性循環。

當大家開始擔心通膨會變高時，投資人就不太願意用原本的低利率把錢借

給政府，因為未來拿回來的錢可能會被通膨吃掉，於是要求更高的利息，

公債殖利率自然上升(見圖 2)。市場波動又變得更劇烈，讓投資人對買新發

行的美國公債更加保守，政府只好再提高利率才能賣得出去，這些更高的

利率接著傳導到房貸、企業貸款與公司債，使企業和消費者借錢的成本同

步上升。在錢變貴、融資變難的情況下，企業投資與併購活動就會放慢，

整個資本市場也隨之降溫。

圖 2－政府公債殖利率於 2026 年 3 月大幅上升

資料來源：KPMG Economics, Caldara and Iacoviello, Haver Analytics
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全球區域展望預測

2026年經濟成長預計放緩至4.4%，2027 年小幅回升

至4.6%（2025年為5%）。面對通膨壓力，各國央行

可能需要升息因應，同時必須密切關注貨幣緊縮對需

求造成的衝擊。

成長動能明顯轉弱，2026年成長率預計接近1%，

2027年回升至1.6%（2025 年為1.7%）。隨著通膨

再度升溫，英格蘭銀行與歐洲央行（ECB）很可能重

啟升息循環，過去幾年的貨幣政策正常化進程宣告結

束。

區域成長率預計由2025年的4.2%下滑至2026年的

2.9%，並於2027年反彈至4.5%。戰爭破壞、潛在難

民危機與勞動成本上升正擴散至整個地區。在主要油

氣供應商宣布不可抗力的背景下，埃及面臨特別嚴峻

的挑戰；即使近期獲得IMF支持，仍須因應通膨復燃

與額外援助需求。

2026年成長率預計放緩至1.7%，2027年回升至2%

（2025年為2%）。伊朗戰爭已下修美國經濟前景；

若荷姆茲海峽持續關閉且聯準會（Fed）升息，其他

國家可能被迫跟進以穩定匯率並抑制通膨。墨西哥已

由穩定降息轉為更審慎立場，降息時程可能延後至

2027 年；加拿大央行則預計於第二季初升息以回應

價格壓力。

2026年成長預計升至2.2%，2027年為2%。澳洲面

臨下行風險，因其精煉燃料高度依賴自亞洲進口，而

亞洲的原油來源主要來自中東。澳洲央行已於第一季

升息，並預期將再度調升利率。

2026年成長率預計放緩至2.1%，2027年回升至2.7%

（2025年為 3%）。能源淨出口國雖在財政上受益，

但不足以完全抵銷對消費者的衝擊；食用油價格上漲

與夏季作物產量走弱構成額外壓力。巴西央行預期放

慢降息步伐；而作為區內受衝擊最深的國家，智利可

能需要重新評估升息的必要性。

亞洲

歐洲

中東與
非洲

北美

大洋洲

南美
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