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當前的全球經濟並未陷入停滯，而是步入了一種高摩擦的運行

狀態。市場依舊向前推進，但每一步成長所需的成本與阻力均

顯著上升。這不禁讓人想起希臘神話中的薛西弗斯

（Sisyphus）因欺騙死神而受懲，被迫永遠將巨石推向山頂；

每當即將登頂，巨石便又滾回原點，迫使他陷入永無止境的勞

役。這幅景象深刻映照出時代的轉變：那個建立在廉價資源、

自由貿易與高度確定性之上的舊世界已逐漸遠去，取而代之的

是一條更為陡峭的前行之路。

成本上升與結構轉型，正在侵蝕微觀經濟的韌性。資金不再廉

價，全球供應鏈日益碎片化，通膨壓力亦難以快速消退。最先

感受這股陣痛的是一般家庭，居高不下的物價、趨冷房市與縮

水的儲蓄，持續削弱著社會抵禦風險的能力。另一方面，人工

智慧（AI）雖被寄予厚望，但短期內最顯著的仍是龐大的資本

支出，包含高階晶片、電力供給到基礎設施，巨額投入隨處可

見，而市場期盼的實質生產力躍升仍需時間驗證。

容錯空間的收窄，則對宏觀政策構成了嚴峻考驗。美國聯準會

或需承受更多的經濟陣痛才能徹底壓制通膨，而財政政策亦受

限於國會僵局與赤字壓力。這並非一個即將崩潰的經濟體，而

是一個容錯率極低的經濟體。它依然具備成長動能，但過程將

異常艱難，每一次外部衝擊所造成的傷害，都需要更長的時間

才能修復。如何在高摩擦與低容錯的新常態中找到平衡，將是

決策者與企業無可迴避的終極挑戰。

KPMG 美國首席經濟學家最新的觀察指出，過去曾協助壓低通

膨、撫平景氣波動的力量，如今多數已走入反轉期。全球經濟

脆弱性顯著上升，通膨更具黏性與反覆性，金融市場修正的風

險隨之累積，連帶使先前火熱的 AI 光環逐漸回歸理性。

資料來源：Rolling a boulder uphill : Structural change watchlist

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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過去的不確定性宛如一場暴風雨，來勢洶洶卻終將過境；如今的不確定性則更像瀰漫不散的濃霧，

模糊了前方所有方向。當能見度極低，延後決策便成為企業與家庭的本能反應。企業放慢招聘、投

資與擴張步調，家庭則選擇延後購屋、大額消費與人生規劃。原本短期的觀望情緒，正逐漸演變成

長期的保守主義。

這種集體觀望的代價，不僅表現在消費動能降溫，更導致長期資本投資停滯與規劃週期被壓縮。企

業被迫專注於眼前的生存議題，削弱了長線戰略布局；政策制定者如聯準會，也陷入必須仰賴落後

指標與有限訊號，在迷霧中摸索路徑的困境。

就業市場往往最先印證這股寒意。市場招聘需求放緩，轉職流動率下降，而應屆畢業生等新進勞工

更是首當其衝。更關鍵的是，能見度降低大幅提高了政策誤判的風險。如果聯準會能預見基本通膨

將在2026年初再度升溫，或許就不會在2025年底大幅降息。

不確定性成為新常態
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過去讓利率長期維持低檔的因素正在逐漸消失，聯準會熟悉的政策框架不再像以前那麼有效，而所

謂的「中性利率」究竟在哪裡，也變得越來越難判斷。多年來，全球龐大的儲蓄資金有助於壓低利

率。當時，嬰兒潮世代持續累積退休資產；中國將貿易順差投入美國國債；投資人也普遍將美債視

為最安全的避風港。這些力量共同推低了資金成本，也讓聯準會較容易維持低利率環境。

但如今情況已經改變，嬰兒潮世代開始動用退休儲蓄，中國的超額儲蓄不如以往，全球央行對美債

的需求也逐漸減弱。在這些買家退場後，接手美債的更多是避險基金與對價格敏感的投資人。他們

要求更高的報酬率才願意持有美債，這意味著市場利率很難再回到過去的超低水準。

換句話說，支撐低利率時代的基礎正在鬆動，而利率的長期底部，可能已經比過去明顯墊高。

聯準會正在追逐一個不斷移動的目標
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聯準會曾花了十多年時間，努力把通膨推升至 2% 的目標水平。如今情況已經完全反轉，決策者不

再擔心通膨太低，而是苦惱於如何將通膨壓回目標區間。過去幫助壓低物價的力量正在消退，例

如：來自中國的廉價商品不再源源不絕、企業為提高供應鏈韌性而放棄一味追求低成本的模式，以

及極端氣候頻繁干擾生產使能源價格也變得更加波動。此外，AI 熱潮下為建設資料中心而投入的大

量資金，推升了電力、設備與電子零組件等成本。

這不代表通膨即將失控，而是通膨的底線可能比過去更高、更難下降。當供應受限與成本上升成為

常態，3%至4%的通膨率便不再只是極端情境，而可能成為新的現實。問題在於，貨幣政策能抑制

需求，卻無法增加房屋供給、疏通供應鏈、修復受損的農作物，或擴充電力基礎設施。因此，若要

把通膨重新壓回 2%，所需付出的經濟成長與就業代價，可能比過去更加沉重。

通膨有了新的底線
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聯準會仍能影響金融市場，卻越來越難帶動實體經濟。降息首先推升的是股票、債券與房地產價

格，而這些資產主要集中在高所得家庭手中，因此刺激效果並不平均。相反地，升息帶來的壓力卻

會廣泛落在家庭與企業身上。

房市則進一步削弱了貨幣政策的效果，聯準會可以降低房貸利率，卻無法增加房屋供給。在供給不

足的情況下，降息反而可能推高房價與租金。換句話說，聯準會仍能改變資產價格，卻越來越難解

決住房短缺、貧富差距等結構性問題。

聯準會的影響力正在縮小
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美國聯邦債務已超過經濟規模，使政府未來透過舉債因應衰退的空間愈來愈有限。人口老化、國防

支出增加與高利率環境，正持續推升財政負擔。其中，債務利息已成為政府最大的支出項目之一，

排擠了教育、科研、基礎建設等面向未來的投資。結果是，政府每增加一美元支出，帶動經濟成長

的效果愈來愈弱，因應下一次危機的能力也隨之下降。

各國央行、金融機構和投資人都持有大量美元資產，尤其是美國公債。因此，美國政府發債時，通

常不愁找不到買家，但這項優勢並非毫無代價。一旦融資成本進一步上升，財政壓力只會更加沉

重。簡單來說，政府最大的挑戰已不是借不到錢，而是越來越多資源只能用來支付過去累積的成

本。

債務攀升，財政空間縮水
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人口老化已不再是遙遠的風險，而是正在發生的現實。它一方面壓縮勞動力供給，另一方面也加重

政府的財政負擔。

以美國現狀而言，隨著勞動年齡人口減少，即使經濟成長放緩，就業市場仍可能維持緊俏。這使聯

準會更難在控制通膨與維持成長之間取得平衡，其結果是，即便經濟降溫，勞動市場仍可能支撐薪

資與物價上漲，增加類似「滯脹」的風險。與此同時，退休人口持續增加，領取社會安全保險

（Social Security）與聯邦醫療保險（Medicare）的人愈來愈多，但繳納相關稅負的勞工卻相對減

少。移民限制進一步加劇這項問題：勞動力供給減少固然有助於壓低失業率，卻也讓稅基縮小，財

政赤字與債務壓力更加沉重。

由於移民的勞動參與率普遍較高，也是社會保險體系的重要貢獻者，因此移民減少不僅代表勞工短

缺，也意味著支撐福利制度的資金來源減弱。目前估計，美國社會安全信託基金最快可能在2032年

耗盡。屆時制度仍將存在，但福利給付將受限於當期稅收收入。若不進行改革，未來不是削減福

利，就是必須增加新的財源。

人口老化是一把雙面刃
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貧富差距不只是公平問題，更會影響經濟衰退與復甦的速度。低收入家庭的儲蓄最少、消費傾向最

高，一旦物價上漲或收入減少，往往會立即縮減支出，而且通常早於官方數據反映經濟疲弱。這使

衰退來得更快、更深，也讓復甦更加緩慢。更棘手的是，最先受到衝擊的人往往最缺乏撐過低潮的

能力；而財政刺激、職業培訓與育兒補助等有助縮短衰退的政策，卻經常陷入政治攻防而難以推

動。

與此同時，高所得族群雖然貢獻較多稅收，但受景氣變化的衝擊相對有限，對擴大財政支援的支持

度也往往較低。這種落差進一步加劇社會與政治的分裂。

企業集中化也在強化這種趨勢，大型企業憑藉市場優勢維持利潤、掌控機會，使財富更加集中。因

此，貧富差距已不只是經濟問題的結果，更成為拖累成長、加深衰退的結構性阻力。

這也讓外界將更多希望寄託在AI身上，期待它能提升生產力並帶動薪資成長，而不只是推高企業估

值。然而，AI的效益往往需要時間才能顯現，前期投入的成本卻已經率先到來。

貧富差距加劇衰退，拖慢復甦
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AI無疑將帶來深遠變革，問題在於時間差。眼下，建設AI所需的成本成長速度，遠快於生產力效益

的釋放速度。晶片、電力、水資源和龐大的資本支出都價格高昂，這些投入不僅推升成本，也排擠

了其他領域的投資。近年消費性電子產品價格反彈，便是其中一個例子。

此外，AI需求的擴張速度快於效率提升的速度，在某些應用場景中，運行AI的成本甚至高於直接雇

用人力。這意味著，目前的AI熱潮更像是一場提前預支未來回報的投資浪潮。雖然潛在效益十分可

觀，但若投資回報不如預期，市場可能在生產力紅利真正到來之前就先面臨調整。

AI概念股近期已出現波動，顯示市場開始重新評估其價值。一旦相關投資熱潮降溫，甚至引發大幅

修正，對經濟的衝擊可能遠超2000年網路泡沫破裂，而政策制定者可運用的應對工具卻比當年更為

有限。

AI面臨「先付成本、後收成果」的難題



11Document Classification: KPMG Public©  2026 KPMG, a Taiwan partnership and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated wi th KPMG International Limited, a 

private English company limited by guarantee.

這份清單中的每一項解方，最終都建立在同一個基礎上：信任。人們必須相信政府、央行和各項制

度有能力兌現承諾，否則再完善的政策也難以發揮效果。然而，這種信任正持續流失。近年來，美

國民眾對聯邦政府的信任度已降至歷史低點附近，使政策推行變得更加困難。當聯準會的公信力受

到質疑，控制通膨的成本就會提高；當政治互信不足，財政改革容易陷入僵局；當國際信任瓦解，

跨國合作也會變得舉步維艱。

與此同時，國族主義抬頭、社會分歧加劇，加上財富與影響力愈來愈集中，讓許多人覺得自己的利

益未被代表。在這種環境下，陰謀論與不實資訊更容易蔓延，而它們又進一步侵蝕社會對制度、專

業和公共機構的信任，形成惡性循環。最弔詭的是，那些最需要改革的問題，往往也最容易摧毀改

革所需的信任基礎。於是，改革變得愈來愈困難，而願意共同承擔成本的人也愈來愈少。

重建信任沒有捷徑，只能依靠更高的透明度、更健全的問責機制，以及長時間累積的成果。畢竟數

十年失去的信任，不可能在短時間內重新找回。

信任，才是最稀缺的資產
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經濟並未停滯不前，但向前推進所需的力氣已遠大於過去。通膨不再輕易回落，利率也難以重返零

利率時代；財政空間持續收縮，而全球化所提供的緩衝機制正在減弱。每當衝擊來臨，系統吸收風

險的能力都比過去更脆弱。這使得成長變得更加艱難。廉價資金、自由貿易、低通膨、財政餘裕與

制度信任等曾經支撐經濟的力量，如今已不再像過去那樣可靠。有些正在消失，有些甚至反過來成

為新的壓力來源。

這些挑戰不只屬於美國，而是許多國家共同面對的課題。然而，全球合作所仰賴的信任與共識正在

流失，使原本順暢運作的系統出現更多摩擦與瓶頸，也讓通膨從一種風險逐漸變成一種常態。

薛西弗斯的命運是永遠推著巨石走向山頂，但現實世界並非如此。我們仍有能力決定要建立什麼樣

的制度、做出什麼樣的投資，以及如何更公平地分享成長成果。更完善的安全網、更具前瞻性的投

資，以及能廣泛提升生產力的AI應用，都有機會讓經濟變得更具韌性。只是要做到這一點，需要紀

律、遠見與同理心。而在今天的世界裡，這些或許正是最稀缺的資源。

結論
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