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壓力正在撕裂人與人、市場以及體制之間的紐帶，這正是當
前全球經濟的寫照。雖然經濟仍在運作，但各國共同協調應
對危機的能力已大不如前，保護主義的傾向正日益加劇。

這些裂痕已積累多年，而近期的伊朗戰爭更像是一劑催化
劑，加深了各經濟體之間的矛盾。過去用來緩衝衝擊的政策
工具（如疫情時期的財政刺激、近乎零的利率）如今已不復
存在。全球各國政府因債務高居不下，已無力提供更多財政
支持。各國央行仍在應對過去留下來的後遺症。在戰爭爆發
前，通膨就已表現出頑固的黏著性；如今戰爭帶來的額外物
價上漲壓力，正迫使許多央行重新考慮升息。

本文將這些尖銳的討論濃縮為形塑全球經濟的十大核心力。
因為這些衝擊相互交織、螺旋放大，極難精準預測，但它們

都直指同一個方向：更弱的增長、持續的通膨，以及脆弱的
經濟擴張。這很可能是自疫情以來全球經濟表現最差的一
年。

即便假設荷莫茲海峽（Strait of Hormuz）能在第二季度末
重新開放，這場危機帶來的長遠後果也將遠超預期。金融市
場目前似乎對這些滯後效應視而不見，這讓市場面臨極大的
修正風險。

資料來源：Under pressure: The view from Argentina

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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世界秩序正在分崩離析

全球對自由貿易的支持減弱，扭曲貿易的政策激增，外國直接投資（FDI）不再扮演連結各國經濟的
紐帶。二戰後建立的「以規則為基礎的國際秩序」，高度依賴美國及其盟友在經濟和政治上的絕對
主導地位。隨著這種主導地位減弱、對手力量崛起，該體系正在被削弱。

與此同時，支撐全球化的國際機構失去了公信力。他們更關注自由貿易中的「贏家」而忽視了「輸
家」，導致解決爭端的能力下降。全球化雖然帶動了增長，但利益分配極不平均，拉大了各國內部
的貧富差距。疫情更給了全球化沉重一擊，暴露了經濟過度交織的弊端。其結果是一個更脆弱的秩
序，各國傾向自掃門前雪。
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貿易政策轉向內與保護主義

雖然美國目前的關稅低於 2025 年 4 月的峰值，但仍是 2024 年水準的三倍以上。在最高法院推翻了
早先的某些財政措施後，美國政府加快了對其他關稅項目的調查，以彌補失去的財政收入。

《美墨加協定》（USMCA）今年面臨審查，美方表示希望維持多邊協定的性質，但這並不排除加徵
更多關稅的可能，歐洲等國實施貿易報復的風險正持續上升。與此同時，中東衝突為供應鏈帶來中
斷、短缺和成本上漲。企業現在必須同時面對「貿易政策風險」與「航運咽喉點受阻風險」，且看
不到終點。這不僅導致成本上升，更讓企業對重大投資決策躊躇不前，進一步削弱經濟增速。
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能源衝擊的陰霾揮之不去

在衝突爆發前，全球每天有約 2,000 萬桶原油及近五分之一的液化天然氣（LNG）貿易行經荷莫茲
海峽。海峽受阻推高了油價與天然氣價格、困住船隻，並切斷了肥料的供應。

沙烏地阿拉伯的繞道管道只能彌補部分損失。由於大量閒置的煉油產能都在海峽內部，精煉石油產
品（尤其是航空燃油）嚴重短缺。航空公司紛紛削減航班，甚至已有航空公司倒閉。

即使未來海峽重新開放，航運也無法立刻恢復正常。在水雷清除、安全重建和停火協議落實前，許
多航運商不敢冒險返回。高昂的保費、繞道成本以及庫存成本，將在短期中斷結束後繼續讓貿易維
持高成本，其對經濟的拖累將比衝突本身更持久，就像當年疫情後的狀況一樣。
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通膨高居不下

來自能源、關稅和供應鏈改道的供應端衝擊同時襲來，導致通膨在更長時間內維持在高位。

國際貨幣基金組織（IMF）預計通膨將在 2026 年上升，直到 2027 年才會緩解。在極端的能源危機
情境下，全球通膨可能突破 6%，而全球經濟增長率將降至 2%。

這將引發「停滯性通膨」的夾擊：高成本壓縮企業利潤、引發裁員，並限制了央行降息救經濟的空
間。這是一個更糟糕的「增長與通膨權衡」，而非暫時性的物價震盪。家庭消費會變得更加謹慎，
高物價與不確定性提高了儲蓄率並抑制支出，形成惡性循環：消費疲軟導致經濟放緩，進而加深社
會焦慮，進一步助長保護主義政治。
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人工智慧的經濟效益被迫延後

儘管 AI 可以提升生產力，但其效益滲透到整體經濟的速度比許多人預期的要慢。AI 的普及需要時
間、資本以及企業組織架構的重組。

然而，AI 對現有商業模式和勞動力市場帶來的衝擊（如失業、轉型壓力）卻來得更快。雖然效益是
真實存在的，但目前還不夠廣泛，無法抵消通膨的負面影響。

企業對 AI 的採用呈現「廣而不深」的現象，許多公司停留在試驗階段，難以實現規模化部署，且員
工的抵觸情緒正日益加劇。

此外，硬體硬實力也遭遇瓶頸，資料中心大幅推高了電力需求，而晶片、變壓器、渦輪機以及電網
容量的限制，正減緩建設速度並推高成本。這造成了時間差：破壞與衝擊先到，而生產力紅利卻遲
到了。歐洲在 AI 監管上比美國更激進，這減緩了其採用速度；但如果美國國會未能在期中選舉前採
取行動，各州地方政府可能會自行立法，這將導致美國監管環境走向碎片化。
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人口老化壓力持續加深

在已開發經濟體中，人口老化正在減緩勞動力增長，並大幅推高養老金、醫療保健和長期照護的成
本。已開發國家的平均壽命已創下歷史新高。

雖然移民政策可以緩解部分勞動力短缺，但在政治上卻遭到強烈的民意反彈，使其變得難以推行。
與此同時，許多新興經濟體也面臨勞動力減少、財政負擔加重以及對抗下次經濟衝擊時韌性不足的
困境。
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當政府債務規模過於龐大而無法管理時，各國政府將失去簡單的政策選項。刺激經濟快速增長變得
困難，實施財政緊縮在政治上成本太高，放任通膨極其危險，而債務違約則過於痛苦。

最終剩下的手段就是「金融壓抑」（Financial Repression）。這是指政府利用政策工具，人為地將
政府舉債成本維持在極低水準。常見但具破壞性的工具包括：央行大舉購買國債、強制將民間儲蓄
引導至政府債券，以及對長期債券殖利率設定上限。

這些手段無法阻止危機，只能延後危機。其代價表現為：本國貨幣貶值、通膨上升、儲蓄者財富受
損，以及央行的獨立性和公信力遭到打擊（阿根廷的歷史就是血淋淋的教訓）。

現在的核心懸念是，美國是否能像過去一樣，免受舉債成本上升的衝擊。目前期限溢價（Term 
Premium）已經上升，顯示長期殖利率底部正在形成，這將增加政策制定者被迫干預利率的壓力。

巨大債務綑綁了央行政策
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目前全球市場上依然沒有出現能夠完全替代美元的選項。美元在國際外匯交易中仍佔據絕對主導地
位。

人民幣的國際化仍受到資本管制的限制，而歐元則缺乏統一的歐元區國債市場支援。因此，各國央
行將儲備資產多元化（減持美元）的進程非常緩慢。

短期內更大的風險不在於美元被取代，而是資本流動因戰爭而出現碎片化。荷莫茲海峽的關閉使得
某些國家出現「資產豐富但缺乏現金」的窘境，因為他們無法將石油儲備轉化為實質財政收入。這
促使他們動用主權財富基金、消耗外匯存底並發行債務，導致可用於全球投資的「石油美元」
（Petrodollars）顯著減少。

美元的主導地位正在緩慢被侵蝕
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全球金融體系面臨的風險正日益向傳統銀行體系之外（即非銀行金融機構）轉移私募信貸（Private 
Credit）填補了傳統銀行放款收緊後的空缺，但這些信貸工具在極端環境下的流動性和韌性尚未經過
真正的市場測試。

包括保險公司和養老基金在內的機構投資者，為了追求更高報酬紛紛湧入這些資產，這增加了他們
暴露於隱性風險的機會。

問題不僅在於這些資產本身，還在於它們之間錯綜複雜的關聯性。金融鏈條受損的連帶傷害極難預
測，監管機構也難以追蹤風險如何在各個市場之間蔓延。當地緣政治、金融與科技衝擊相互疊加時，
傳統的風險模型已無法準確預測市場拋售的速度。整個金融體系目前看似穩定，但實際上非常脆弱。

金融體系的斷層線正在擴大
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極端氣候事件（如乾旱、洪水、熱浪）的頻率和嚴重程度不断增加，直接導致實體資產損毀、農業
減產以及供應鏈中斷。巴拿馬運河先前因乾旱導致通行能力受限，就是一個典型案例。

與此同時，由於地緣政治緊張局勢升級和財政預算吃緊，全球各國在向低碳經濟轉型（綠色轉型）
的政策執行上出現分歧與倒退。清潔能源技術的關鍵礦物（如鋰、鈷、鎳）供應鏈面臨高度的地緣
政治掌控與不確定性。

氣候風險不再是遙遠的未來威脅，它正在轉化為當前的經濟成本，推高保費、加大財政負擔，並成
為另一個長期的通膨源頭。

氣候變遷與綠色轉型步履維艱
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美國第一季經濟回顧與展望

美國第一季度的經濟表現超出了許多人的預期。儘管受到戰爭引發的高油價衝擊，美國經濟並未崩潰。政府
實施的減稅政策緩解了加油站油價上漲對民眾的痛楚，高收入消費者在通膨環境下依然維持強勁的消費支
出。

• 房地產市場：受到戰爭爆發後抵押貸款利率飆升的打擊，購屋與建築市場已連續第五個季度萎縮。

• 企業投資：在 AI 熱潮和先前減稅政策的推動下，企業投資表現亮眼，庫存持續消化。

• 政府支出： 在經歷了上季為期六週的政府停擺後，本季政府支出大幅反彈。由於伊朗戰爭消耗了大量武
器庫存，美國政府已提出規模更龐大的國防預算。

• 貿易逆差： 貿易逆差持續擴大。受到 AI 熱潮的驅動，相關硬體進口大幅跳升（多數用於資料中心的設備
為進口，且享有稅率豁免）。先前被最高法院判定違法的進口關稅政策，反而在今年夏季新關稅實施
前，為市場創造了套利空間。

• 出口表現： 美國出口表現低迷。世界其他地區受到戰爭帶來的能源中斷衝擊更為嚴重，且美國的貿易夥
伴內部正出現針對美國商品的「軟性抵制」（不公開的杯葛）。

未來展望：聯準會（Fed）重回升息軌道

預計第二季度的經濟增長將略微放緩至 1.8%，主因是政府停擺結束後的「追趕效應」消退、財政刺激力度
減弱，以及高油價帶來的經濟逆風。到了今年下半年，經濟增長將進一步轉弱。戰爭引發的通膨將更沉重地
打擊消費者信心與企業投資，甚至連AI 的光環也可能因建置成本飆升而稍微黯淡。

聯準會的政策將發生轉
變， KPMG 預估：

• 聯準會將在 2026下
半年升息兩次，以抑
制更加頑固的通膨。

• 荷莫茲海峽關閉對通
膨的推升效應在年底
前還會加劇，預計直
到 2027 年底之前，
聯準會都不太可能重
新啟動降息。
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誠摯邀請您撥冗填寫問卷，給予寶貴的建議

KPMG 台灣與商業周刊攜手發起調查，協助企業精準定位自身在供應鏈
與產業轉型中的競爭位置，掌握從「在地」走向「全球」的關鍵決策力。

參與此調查，您將獲得

一、《世界新台商出海信心指數報告》完整版電子書及專屬數據洞察。
二、《數位商周》世界新台商系列報導免費閱讀（限時一個月）。 點擊或掃描填寫問卷

https://forms.office.com/e/j4y1xjnc7M
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