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摘要 

本(2024)年 9 月 FOMC 會議上，Fed 正式啟動降息循環，將決策重心

由穩定物價轉向充分就業，以維持美國經濟韌性。而本年美國舉行總統大

選，預期明(2025)年政黨輪替後美國政策將可能出現重大轉變，導致政策

不確定性大幅上揚，亦可能影響未來美國與全球通膨、經濟成長、貨幣政

策前景及匯率走勢。 

美國移民於上(2023)年底大幅增加至每月 35萬人，另根據移民相關之

統計查，有 80%移民的年齡在 16歲以上，且多能逐漸融入美國勞動市場，

成為美國勞動力與就業人口。年初移民淨流入人數的大幅增加，大約使美

國的勞動力人口每月額外增加 10 萬人，並使就業人口每月額外增加 9 萬

人。近年移民淨流入人數的大幅增加，則約使美國勞動力人口額外增加 1

個百分點，同時使就業人口額外增加 0.9 個百分點。 

根據當前已提出的關稅政策政見，未來美國可能針對中國及所有貿易

夥伴加徵額外關稅，並導致貿易夥伴採取報復措施，美國通膨可能上揚 1.2

個百分點，經濟成長則可能下滑 0.6%；全球通膨平均將可能上揚 0.5%，

經濟成長平均則可能下滑 0.9%，並促使全球貨幣政策出現重大分歧，預期

明年 Fed 將可能暫緩降息，明年底 Fed與全球其他央行的平均政策利率水

準差距將可能擴大 1.3個百分點。 

美國總統大選後導致政策不確定性大幅上升，中美貿易爭端亦可能再

度升溫，將影響全球貿易、通膨、經濟成長與金融環境。儘管美中關係可

能再度惡化並進一步脫鉤，惟考量全球經濟仍關係密切，金融市場亦緊密

連動，未來宜密切注意各項美國政策與國際因素之發展，以及全球金融市

場與經濟情勢將可能遭受之影響。 
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壹、美國當前貨幣政策與經濟情勢發展與現況 

2022年 Fed 為應對新冠疫情後的通膨飆升問題，於同年 3 月啟動升息循環，

總計大幅上調政策利率目標區間 5.25 個百分點，使政策利率目標區間由

0%~0.25%上升至 5.25%~5.5%，並於上(2023)年 7月完成最後一次升息後，持續

將政策利率維持於具限制性之水準，而隨著通膨逐漸回落至 2%目標水準，其進

展逐漸趨於停滯，同時勞動市場則開始出現放緩跡象。 

本(2024)年 9月 FOMC 會議上，Fed 正式啟動降息循環，決議將政策利率目

標區間調降 0.5 個百分點至 4.75%~5%。Fed 主席 Powell 表示，考量美國通膨上

行風險已趨緩，惟勞動市場下行風險逐漸增加，Fed決定適時調整政策立場，以

確保經濟韌性，顯示當前 Fed 在考量充分就業與穩定物價之雙重目標時，已逐

漸由控制通膨移轉至避免勞動市場過度疲軟。 

本年正值美國總統大選年，美國前總統川普再度當選美國總統，預期明

(2025)年政黨輪替後，美國政策將可能出現重大轉變，導致政策不確定性大幅上

揚，如加徵關稅可能再次推動物價上揚，限縮移民政策則可能減緩勞動力成長，

並對美國經濟產生顯著的影響。當前 Fed 預先降息以避免勞動市場過度放緩，

同時亦需要考量未來政策變動以調整貨幣政策。 

一、美國通膨發展與現況 

自 2021 年起，隨著新冠肺炎(COVID-19)疫情逐漸緩和，經濟活動亦隨之復

甦，家計部門於疫情期間累積大量儲蓄，並於疫情趨緩與防疫措施逐步解封後

大幅推升對商品的需求。惟同期間廠商產能的復甦步調則較為緩慢，難以立即

恢復到疫情前的生產水準，導致商品供需出現嚴重失衡，整體通膨迅速攀升，隨

後俄羅斯對烏克蘭宣戰，更進一步推升能源成本，加劇商品市場供需失衡。美國
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PCE通膨及核心 PCE 通膨於 2022 年 2月攀升至 6.6%及 5.6%，同年 3月 Fed 正

式啟動升息循環對抗通膨。截至本年 9月，美國 PCE 通膨及核心 PCE 通膨已逐

漸回落至 2.1%及 2.7% (圖 1)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、Fed 貨幣政策發展與現況 

(一) 政策利率水準 

2022 年 3 月，Fed 正式啟動升息循環對抗疫情後飆升的通膨，並於上年 7

月結束完成最後一次升息，累計升息 21 碼，將政策利率目標區間由 0%~0.25%

上調至 5.25%~5.5%。而在限制性政策利率水準維持長達 14 個月後，隨著通膨

逐漸回落至近 2%目標水準，加以勞動市場出現放疲軟跡象，Fed 於本年 9月啟

動降息循環以維持經濟韌性。截至本年 11 月，Fed 已降息 2次，累計降息 3碼，

將政策利率目標區間由 5.25%~5.5%下調至 4.50%~4.75% (圖 2)。 

同期間全球央行多採行相同貨幣政策，調升政策利率水準以對抗通膨，如

ECB 於 2022 年 7 月啟動升息循環，累計升息 18 碼，並將政策利率維持於具限

資料來源: Bloomberg 

圖 1 美國 PCE 通膨及核心 PCE 通膨 
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制性水準 8個月後，於本年 6 月啟動降息循環。截至本年 11 月，ECB已降息 3

次，累計降息 3 碼，將政策利率水準由 4%下調至 3.25% (圖 2)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) Fed資產負債表規模 

2020年 3 月 FOMC 會議，Fed 因應新冠疫情，推出史上最大規模的量化寬

鬆，使 Fed 資產負債表規模由 2020 年 2 月的 4.16 兆美元，大幅增加 4.78 兆美

元至 2022 年 4 月的 8.94 兆美元(圖 3)。 

Fed正式啟動升息循環後，於 2022 年 5月 FOMC 會議宣布將於同年 6月開

始縮減資產負債表規模，逐步減少 Fed 所持有的美國公債及 Agency MBS 部位。

而在本年 9 月正式啟動降息循環前，Fed 先於本年 5 月 FOMC 會議宣布將開始

放緩縮減資產負債表規模，規劃自本年 6 月起將美國公債每月縮減上限由 600

億美元調降至 250 億美元，Agency MBS 縮減上限則維持於 350 億美元。截至本

年 10 月，Fed 資產負債表規模約縮減至 7.01 兆美元，相較於疫情期間的高峰

8.94兆美元，縮減約 1.93兆美元(圖 3)。 

 

資料來源: Bloomberg 

圖 2 Fed 及 ECB 政策利率水準 
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三、美國勞動市場發展與現況 

(一) 新增非農就業人數 

自 2022 年 3月 Fed 啟動升息循環後，美國勞動市場逐漸降溫，新增非農就

業人數亦開始逐步放緩，3 個月平均新增人數由 2022 年 2 月的 56 萬人減少至

本年 10 月的 10.4 萬人(圖 4)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Bloomberg 

圖 3 Fed 資產負債表規模 

 

資料來源: Bloomberg 

圖 4 美國新增非農就業人數 
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(二) 失業率 

美國失業率在 Fed 啟動升息循環前已逐漸自疫情衝擊恢復，失業率由 2020

年 4月的 14.8%大幅下滑至 2022 年 2月的 3.8%，已相當接近疫情前水準，並在

Fed 啟動升息循環後，於上年 1 月進一步下滑至 3.4%低點，近期則小幅上揚至

本年 9 月的 4.1%。美國職缺率則由 2020 年 4 月的 3.4%上揚至 2022 年 3 月的

7.4%，遠高於疫情前水準，而儘管在升息循環後開始緩步下滑，本年 9 月仍維

持略高於疫情前水準的 4.5%，顯示美國勞動市場仍具韌性(圖 5)。 

儘管數據仍相對良好，惟本年 7月美國失業率則上揚至 4.3%，加以職缺率

持續呈現下滑趨勢，且當月非農新增就業人數初值下滑至 11.4 萬人，大幅低於

預期的 17.5 萬人，市場擔憂美國勞動市場是否可能過度疲弱，Fed 亦開始將貨

幣政策目標重心轉移至勞動市場，促使 Fed 於本年 9 月啟動降息循環。本年 9

月美國失業率則回落至 4.1%，並未如市場擔憂的持續或加速上揚。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Bloomberg 

圖 5 美國失業率與職缺率 
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四、美國經濟成長發展與現況 

2020 年美國經濟成長受到新冠疫情嚴重干擾，經濟成長出現劇烈波動，同

年第二季 GDP 季增年率大幅下滑至-28.1%，第三季則隨著經濟復甦再大幅上漲

至 35.2%，而在疫情緩和與防疫措施鬆綁後，美國經濟活動逐漸恢復至穩定的正

成長，2020 年第四季至 2021 年第四季平均成長率約為 5.5%。 

2022年下半年，美國經濟成長放緩相對顯著，加以 Fed 正式啟動升息循環，

引起市場擔憂美國經濟是否將陷入衰退，根據 2022 年 7 月 28 日美國公布的經

濟成長數據，2022 年第一季及第二季 GDP 季增年率分別為-1.6%及-0.9%，連續

2 個季度出現負成長，似符合技術性衰退之條件(另依據當前最新數據，經修正

後 2022 年第一季及第二季 GDP 季增年率分別為-1.0%及 0.3%)。 

然而，美國經濟活動持續展現韌性，在美國 Fed 與全球貨幣當局緊縮貨幣

的環境下，經濟數據仍維持溫和成長，2022 年第三季至 2024 年第三季平均成長

率達 2.9%，顯示美國經濟並未如市場擔憂陷入衰退(圖 6)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

資料來源: Bloomberg 

圖 6 美國實質 GDP 季增年率及支出面貢獻度 
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貳、美國移民大幅增加對勞動市場之影響 

一、美國每月移民淨流入人數之估計 

移民一直是美國政治中極具爭議性的議題之一，特別是透過美國與墨西哥

邊界非法進入美國之移民，引起關於人道主義、治安犯罪與美國公民權益之間

衝突的討論，這些議題涉及國家安全、社會穩定與法律政策執行，故經常成為美

國總統大選中的攻防焦點。 

然而，移民對美國社會的影響並不僅限於政治層面，移民的湧入亦會增加

美國勞動力與消費人口，同時對各項經濟數據造成顯著影響，惟目前美國移民

人口之統計數據，僅以年為單位發布，頻率較低且延遲時間較長，較難以與每月

發布之就業數據相互參照。 

(一) 使用發布頻率較高的每月數據 

可用於估計移民淨流入人數，且與就業數據發布頻率一致之每月數據包含

(1)美國國會辦公室(Congressional Budget Office, CBO)統計的移民法庭案件數，

以及(2)美國海關及邊境保護局(Customs and Border Protection, CBP)公布的邊境

移民遭遇數。 

移民法庭案件數與邊境移民遭遇數之變化趨勢具有正向相關性，兩者自上

年以來均顯著增加，且遠逾新冠肺炎疫情前水準，而此趨勢於上年底達到高峰

後，於本年上半年開始大幅回落(圖 7、圖 8)。 
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(二) 對移民身份別進行分類 

有效估計每月進入美國的移民人數，可依據移民是否已獲得授權將其分類。

其中，未經授權移民(unauthorized immigration)主要透過移民法庭案件數與假釋

期間移民人數估計，此部分移民大多已自拘留中釋放，並開始等待移民法院的

裁決結果，以決定渠等是否具有資格申請庇護或其他救濟措施，係較可能進入

美國勞動市場並成為勞動力的數據；而授權移民(authorized immigration)則可依

CBO 公布的永久居民 (permanent residents)及臨時簽證移民 (immigrants with 

temporary visas)之年度數據進行估計。 

千人 千人 

2024年 7月初值 

2024年 6月初值 

千人 千人 

資料來源: Goldman Sachs 

圖 7 美國移民法庭案件數 

 

資料來源: Goldman Sachs 

圖 8 美國邊境遭遇移民人數 
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(三) 移民淨流入人數與移民政策高度相關 

移民法庭案件數與邊境移民遭遇數分別於本年 1 月及 6 月同步大幅下滑，

且在兩次數據大幅減少前，均有移民相關法案或行政命令簽署：(1)上年 12 月 18

日德州州長 Abbott 簽署法案，允許執法人員逮捕或驅逐非法移民；(2)本年 6 月

4日美國總統拜登(Joe Biden)簽署行政命令，限縮越過南部邊境的非法移民獲得

庇護 。移民政策的緊縮可能直接降低移民進入美國的動機，並使得部分移民在

邊境遭遇巡邏隊後隨即遭到驅逐，進而減少進入移民法院的案件數量。 

(四) 過去 2年之移民淨流入人數大幅上揚 

利用前述資料估計，美國移民淨流入人數自 2022 年初的每月 10 萬人，於

上年底大幅增加至每月 35 萬人，並於過去幾個月中急劇放緩至每月 16 萬人。

若以年為單位計算，且假設美國移民政策並未出現重大變革，預期移民淨流入

人數將由上年增加至 290 萬人後，本年將減少至 220 萬人，並於明年下滑至 150

萬人，仍高於過去長期平均值的每年 100 萬人(圖 9)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 9 美國每月淨移民人數及未來預估值 

資料來源：Goldman Sachs 

千人 百萬人(年化) 

合法移民人數(自 CBO 資料估計) 

非法移民人數(自 CBP 資料估計) 

總移民人數及預測值 

Harris 當選後移民人數預估值 

Trump 當選後移民人數預估值 

預估值 
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二、美國移民淨流入對勞動力與就業人口之影響 

(一) 美國移民具潛力融入美國勞動市場 

根據 2022 年與上年移民法院的移民年齡概況統計，約有 80%移民的年齡在

16 歲以上，表示渠等將有潛力成為美國的勞動力與就業人口。另根據美國社區

調查(American Community Survey)，移民在進入美國後，大多能逐漸融入美國勞

動市場；自移民進入美國後，渠等勞動力參與率由第 1 年的 50%上揚至第 3 年

的 65%，並逐漸上升至接近 70%~75% (圖 10)；失業率則由第 1 年的 12%下降

至第 3年的 6%，隨後逐步收斂至全體平均水準(圖 11)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

% % 

移民進入美國後經過年數 

% % 

移民進入美國後經過年數 

資料來源: Goldman Sachs 

圖 10 移民勞動力參與率變化 

 

資料來源: Goldman Sachs 

圖 11 移民失業率變化 
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(二) 過去 2年之移民淨流入推升美國勞動力及就業人口 

藉由前述各項數據：每月進入美國的移民人數、16 歲以上移民的比例，以

及勞動力參與率及失業率的時序變化資料，可以估計移民對美國勞動力與就業

人口貢獻的變化。 

本年初移民淨流入人數的大幅增加，大約使美國的勞動力人口每月額外增

加 10萬人，並使就業人口每月額外增加 9 萬人。當前每月額外增加的就業人口

數已減少約 3萬人，即每月額外增加 7萬人，預期至明年初將進一步減少 2.5 萬

~3萬人，即每月額外增加的就業人口將放緩為 4萬~4.5 萬人(圖 12)。 

根據上述數據估計，近年移民淨流入人數的大幅增加，約使美國勞動力人

口額外增加 1個百分點，同時使就業人口額外增加 0.9個百分點。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三) 家計部門調查可反映移民的勞動力占比與失業率 

根據家計部門調查，於過去 3 年中，移民於美國勞動力中的占比持續上升，

已逾疫情前水準 0.9 個百分點(圖 13)。前述調查結果僅略低於高盛估計的 1個百

圖 12 移民對美國就業成長之貢獻 

註：假設 2025年淨移民人數為 150 萬人，且 80%移民的年齡已達 16歲以上。 

資料來源：Goldman Sachs 

3 個平均就業變動(千人) 3 個平均就業變動(千人) 

2022/1    2022/7      2023/1     2023/7      2024/1     2024/7     2025/1     2025/7 

預估值 紅線表示過去移民平均淨流入人數 

對就業成長之貢獻 
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分點，表示儘管家計部門調查可能低估勞動力與就業人口的成長情形，惟對移

民的抽樣比例仍相對準確，並未出現嚴重的取樣不足(undersampling)現象。由於

家計部門調查係依抽樣調查，難以直接反映美國移民大幅增加的現象，故可能

低估美國上年與本年的勞動力及就業人口，較準確數據則需等待非農就業報告

於明年 1 月修正基期，屆時才能正確反映移民數量大幅增加對總人口的影響。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

另利用家計部門調查結果，並以進入美國後經過的時間長短分類，可發現

近 3 年進入美國的新移民，其失業率於過去 3 年中持續上揚(圖 14)。此現象除

了源自勞動需求減弱外，亦反映新移民中的非法移民比率持續增加，已持有工

作簽證的移民比率則相對減少，導致新移民相較於較早進入美國的移民有較高

的失業率。 

 

 

 

 

% % 

COVID-19 疫情前水準 

2022/1       2022/6       2023/1        2023/6       2024/1      2024/6 

資料來源: Goldman Sachs 

圖 13 移民占美國勞動力之比率 
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(四) 過去 2年之移民淨流入亦使美國失業率上揚 

綜合上述趨勢估計，新移民直接導致美國整體失業率額外增加 0.1 個百分

點，惟隨著移民逐漸融入美國勞動市場，加以移民淨流入的速度放緩，預期移民

引起的美國失業率變動趨勢將逐漸趨於穩定(圖 15)。此外，移民淨流入人數的

大幅增加，可能排擠其他勞工的就業機會，進而導致美國整體失業率上升，惟目

前仍缺乏研究證實此現象確實存在。 

 

 

 

 

 

 

% % 

近 3年進入美國 

較早進入美國 

美國出生之公民 

基點(3個月平均) 基點(3個月平均) 

預估值 

2022/1    2022/6    2023/1   2023/6    2024/1   2024/6    2025/1   2025/6 

2024年 7月累計貢獻 

3個月平均失業率 0.1個百分點 

資料來源: Bloomberg 

圖 14 移民身分別失業率 

 

資料來源: Goldman Sachs 

圖 15 移民淨流入人數高於過去平均對美國失業率之累計貢獻 
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(五) 州別數據顯示移民淨流入與薪資成長有關 

另根據各州數據，於過去 6 個月中，移民人數減少與薪資成長放緩呈現正

相關(圖 16)。此外，州別數據亦顯示，自上年底移民淨流入人數達到高峰後，目

前每月移民淨流入人數已減少約 15 萬人，並導致每月因移民額外增加的就業人

口數減少 4.5萬人，此數據高於高盛估計的每月減少 3萬人。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(六) 未來預期 

若美國移民政策並未出現重大變革，預期明年每月移民淨流入人數將放緩

至 12.5 萬人，每月額外增加的勞動力與就業人口將放緩至每月 3.3 萬人，額外

增加的失業率則將持穩於 0.12 個百分點。 

  

圖 16 美國州別移民與就業人數變動關係 

註：移民人數與就業人數之變動係與 2023年底值比較，並以年化值表示； 

  2023 年州別人口數為迴歸分析之控制變數，並以圓形比例大小表示之。 

資料來源：Goldman Sachs 

俄亥俄州 

就業人數變動(千人) 

紐約州 

加州 

佛羅里達州 

德州 

北卡羅來納州 

移民人數變動(千人) 
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參、美國加徵關稅對全球物價與經濟之影響 

本屆美國總統大選於本年 11 月 5 日舉行，共和黨於本年 7 月 15 日再度提

名美國前總統川普競選美國總統，並再次提出加徵關稅政見，引發市場擔憂中

美貿易爭端將再度升溫，進而影響美國與全球經濟前景。 

前次中美貿易衝突約發生於 2018 年至 2019 年間，時任美國總統川普宣稱，

中國竊取美國智慧財權選與商業機密，要求對來自中國的進口商品加徵關稅，

並先後對價值約 3,500 億美元的中國進口商品課徵 25%關稅，中國亦採取報復

措施反制，對中美雙方與全球經濟均造成顯著影響。 

而在川普卸任美國總統後，現任美國總統拜登並未直接取消對中關稅，亦

曾於本年 5月 14日宣布，對價值約 180 億美元的中國進口商品加徵關稅，以提

振美國關鍵產業的生產製造，並指控中國透過竊取技術及低價傾銷等不公平貿

易行為，傷害美國的企業與勞工，顯示民主黨對中態度亦屬強勢，未來兩黨的關

稅政策均可能加劇中美貿易爭端。 

一、美國加徵關稅的有效稅率與影響管道 

(一) 美國加徵關稅的可能情境與有效關稅稅率 

根據當前已提出的關稅政策政見，未來美國將可能對來自中國的所有進口

商品加徵 60%關稅，以及對所有貿易夥伴的所有進口商品加徵 10%關稅，再針

對特定產品或特定國家訂定不同關稅稅率，惟具體細節仍未定案，且相關關稅

法案是否能得到美國國會批准亦充滿不確定性。 

若美國確定對中國加徵關稅，預期可能性最高的手段為採取針關稅，若以

2018 年至 2019 年時貿易爭端的關稅清單劃分，清單 1 及清單 2 關稅將加徵 60

個百分點，清單 3 關稅將加徵 35個百分點，清單 4a 及清單 4b 關稅則加徵額外
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10 個百分點及 5 個百分點，經加權計算後，美國對中國的有效關稅稅率將額外

增加約 18.9 個百分點；而若美國確定對所有貿易夥伴加徵關稅，則可能對所有

進口商品加徵關稅 10個百分點，惟實際上全面實行的可能性則相對較低(表 1)。 

 

 

為簡化分析，後續估計所使用的主要分析情境，將假設美國對中國所有進

口商品加徵關稅 20 個百分點，並對所有其他全球貿易夥伴加徵關稅 10 個百分

點，美國整體進口商品的有效關稅稅率將大幅上升 11個百分點(圖 17)。 

而若美國對中國所有進口商品加徵關稅 60個百分點，並對所有其他全球貿

易夥伴加徵關稅 10 個百分點，美國整體進口商品的有效關稅稅率將大幅上升 17

個百分點；另由於美國出口商品占比較低，即使貿易夥伴全面採取報復措施，貿

易夥伴的有效關稅增加幅度亦相對較小(圖 17)。 

 

 

 

 

對象 項目 
規模 

(億美元) 

現行稅率 

(%) 

加徵稅率 

(百分點) 

最終稅率 

(%) 

中國 

清單 1 

清單 2 
400 25% 60 85 

清單 3 1,200 25% 35 60 

清單 4a 900 7.5% 10 17.5 

清單 4b 2,000 0% 5 5 

全球 所有進口商品 31,000 2.7% 10 12.7 

表 1 美國加徵關稅的可能方案 

資料來源：Goldman Sachs 
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而在較溫和的基礎情境下，美國將僅針對中國特定進口商品加徵關稅 20 個

百分點，美國整體進口商品的有效關稅稅率將增加約 2.6 個百分點。在此情境

下，即使中國全面採取報復措施，仍不足以對其他國家產生影響，惟存在全球擴

大加徵關稅的風險，並導致有效關稅稅率再度轉為上揚(圖 18)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 17 美國加徵關稅及報復措施的有效稅率 

資料來源：Goldman Sachs 

美國 
全球 

% % 

圖 18 美國與全球有效關稅稅率 

資料來源：Goldman Sachs 

百分點 百分點 

主要分析情境 

基礎 
情境 

中國 20 60 20 60 20 60 -

全球 - - 10 10 - - 10

美國加徵關稅

(百分點)

採取報復措施增加稅率

(百分點)
對象
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(二) 加徵關稅對通膨及經濟成長的影響管道 

前述關稅政見將促使中美貿易爭端升溫的風險增加，並將對美國及全球的

經濟成長、通膨及貨幣政策前景產生重大影響；加徵關稅將可能導致美國與歐

元區等主要經濟體的通膨再度上揚，抑制消費並使經濟成長放緩，此外貿易政

策的不確定性增加，可能使廠商傾向延後投資，或選擇轉換貿易對象規避高額

關稅，或對中國及部分出口依賴國家造成嚴重衝擊(圖 19)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

加徵關稅對通膨的影響管道可分為：(1)可能直接提高消費者價格，並藉由

提高中間財價格，間接提高消費者價格；(2)可能導致美元升值，間接影響進口

商品價格，美元升值亦可能引起利率變化；(3)可能抑制經濟成長，導致薪資成

長放緩，進而影響消費者價格。 

加徵關稅對經濟成長的影響管道可分為：(1)可能提高消費者價格並抑制消

費，惟若政府將關稅收入用於減稅，則將抵銷部分影響；(2)可能導致貿易政策

不確定性增加，抑制商業投資；(3)可能導致消費由進口轉向國內商品，或轉向

圖 19 加徵關稅影響通膨、經濟成長及政策利率的管道 

資料來源：Goldman Sachs 

加徵關稅 

經濟成長 通貨膨脹 

政策利率 

1.貿易政策不確定性增加 

→降低投資 

2.貿易重分配 

→提高出口/降低出口 

進口價格上升 

→物價上揚 

物價上升 

→實質購買力降低 

→降低消費 

GDP 上升/下降 

→薪資成長增加/減少 

→物價上揚/下滑 

金融情勢改善/惡化 

→支出與投資增加/減少 

貨幣政策緊縮/寬鬆 

→匯率升值/貶值 

→進口價格下滑/上揚 

→物價下滑/上揚 

 

薪資成長增加/減少 

→貨幣政策緊縮/寬鬆 

物價上揚 

→貨幣政策緊縮 
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受關稅影響較小的國家進口商品；(4)關稅引起的利率變化可能導致金融情勢改

變，進而對經濟成長產生外溢效果。 

二、美國加徵關稅對美國本身的影響 

(一) 美國加徵關稅對自身物價的影響 

根據估計，當美國整體的有效關稅稅率每提高 1 個百分點，將導致美國核

心 PCE 物價水準提高約 0.1%，而在主要分析情境下，美國整體的有效關稅稅率

提高約 11個百分點，預期將導致美國核心 PCE 物價水準將提高約 1.2% (圖 20)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 美國加徵關稅對自身經濟成長的影響 

另根據估計，當美國整體的有效關稅稅率每提高 1 個百分點，將導致美國

GDP 規模減少約 0.05%至 0.15%，主要差異來自關稅收入回饋至減稅的程度，

以及其他國家是否全面採取報復措施；在主要分析情境下，美國整體的有效關

稅稅率提高約 11個百分點，預期美國 GDP 規模將減少約 0.6% (圖 21)。 

 

圖 20 美國物價水準受加徵關稅影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 

% % 

商品價格 
(+) 

生產成本 
(+) 

匯率 
(-) 

薪資成長 
(-) 

 

合計 

(+) 



 20 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根據前述估計結果，美國通膨雖明顯上升，惟考量加徵關稅僅會使物價水

準的上升，而非導致通膨趨勢再度走揚，且上升幅度相對有限，似不足以促使

Fed再度升息。因此在主要分析情境下，Fed較可能選擇延後降息，加以考量明

年美國將持續受到通膨放緩的影響，將部分抵銷關稅造成物價上漲的影響，Fed

應可避免被迫再度採取激進的緊縮貨幣政策。 

三、美國加徵關稅對全球其他經濟體的影響 

(一) 加徵關稅對全球通膨的影響 

假設美國加徵關稅後，所有貿易夥伴皆對美國採取報復措施，對美國加徵

關稅亦將透過前述 3 項管道影響全球通膨： 

1. 消費價格與中間財價格 

關稅將提高來自美國的進口商品價格，並透過中間財價格上漲進一步推升

消費價格，另參考 2018 年至 2019 年中美貿易爭端經驗，可以假設進口價格上

漲將完全轉嫁至消費者；計算結果發現，由於美國進口商品占全球消費的比例

圖 21 美國經濟規模受加徵關稅影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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較低，多數國家比重不足 1%，故除了加拿大與墨西哥所受影響較大外，美國進

口商品價格上漲僅會對全球通膨帶來輕微壓力(圖 22)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 美元升值 

由於關稅對匯率的影響較難量化，分析將著重於關稅引發物價上漲，導致

Fed放緩降息所造成的美元升值，並考量外幣匯率對美國利率的敏感性，發現當

經濟體具有以下特性：(1)進口商品以美元計價比例較高(2)該國貨幣對美國利率

與美元指數變動較敏感，該經濟體將較容易受到與美國利差影響而導致通膨上

揚；根據估計，當 Fed 政策利率每上調 1 個百分點，與加拿大、墨西哥及部分

新興市場國家的通膨可能大幅上揚 0.3 個百分點至 0.5個百分點(圖 23)。 

 

 

 

 

 

 

圖 22 全球物價水準受商品價格管道影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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3. 薪資成長 

關稅導致物價上漲，將可能抑制消費與經濟成長，並透過菲利浦曲線效果

傳導至薪資成長放緩，進而影響通膨降溫；根據估計，當 GDP 規模每減少 1%，

通膨將下滑 0.15 個百分點。 

綜合前述 3項管道，在主要分析情境下，預期全球平均物價將上漲 0.5%，

多數已開發經濟體所受影響將較小，對新興市場經濟體影響則相對較大(圖 24)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 23 全球物價水準受匯率管道影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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圖 24 全球物價水準受加徵關稅影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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(二) 加徵關稅對全球通膨的影響 

假設美國加徵關稅後，所有貿易夥伴皆對美國採取報復措施，對美國加徵

關稅亦將透過前述 4 項管道影響全球經濟成長： 

1. 實質收入與減稅 

關稅導致的價格上漲，將造成家計部門實質收入下滑，並大幅影響消費傾

向較高的低收入家庭；預期關稅對實質收入與消費支出的拖累，將導致幾乎所

有經濟體的 GDP 規模降低，其中又以北美經濟體所受影響最強烈(圖 25)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

而加徵關稅亦將增加各國政府的關稅收入，若政府決定將稅收透過減稅移

轉至家計部門，將可部分抵銷關稅對實質收入降低的衝擊，並將以較大比例分

配至消費傾向較低的高收入家庭。 

2. 貿易重分配 

加徵關稅將改變經濟體的貿易模式，進口商將傾向移轉至關稅較低的地區，

墨西哥及東南亞經濟體可望從中獲得較多利益，預期GDP規模將增加 1%至 2%；

而中國與其他東亞經濟體，則將因貿易轉向低成本經濟體而面臨阻力(圖 26)；

另根據 2018 年至 2019 年經驗，前述影響預期將持續 3年才會完全反映。 

圖 25 全球經濟規模受實質收入管道影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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3. 貿易政策不確定性 

關稅造成的貿易政策不確定性增加，將可能於短期內影響廠商投資意願，

並延後出口導向的投資決策，歐元區等較依賴出口的經濟體將受到較大衝擊，

預期經濟成長率約下滑 0.9個百分點；美國等較封閉的經濟體所受影響則較小，

預期經濟成長率約下滑 0.3個百分點(圖 27)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 26 全球經濟規模受貿易重分配管道影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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圖 27 美國及歐元區投資規模受貿易政策不確定性影響 

資料來源：Goldman Sachs 
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4. 金融情勢 

由於加徵關稅可能同時導致通膨上揚與經濟成長放緩，兩者對中央銀行貨

幣政策將產生相反的決策影響，部分效果將互相抵銷，惟最終仍將影響政策利

率前景，而利率變化亦將導致金融情勢改變，進而對實體經濟產生影響。 

綜合前述 4 項管道，在主要分析情境下，預期全球平均經濟成長率將下滑

0.9個百分點，加徵關稅將導致絕大多數經濟體受到衝擊(圖 28)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三) 加徵關稅對全球央行貨幣政策的影響 

根據前述估計，加徵關稅將導致美國物價水準上升，經濟成長所受衝擊則

相對輕微，預期將促使 Fed 於明年維持政策利率水準不變；而當前市場預期與

本年 9 月 FOMC 點陣圖均顯示，Fed 將可能於明年降息 4 碼。透過比較兩者的

差異，相當於加徵關稅將導致 Fed於明年提高政策利率水準 1 個百分點。 

對於歐元區等已開發經濟體，在主要分析情境下，其物價水準所受影響較

小，經濟成長則相對明顯放緩，預期渠等貨幣當局將傾向於維持降息步調，以刺

激經濟成長。而新興市場經濟體則可能受惠於貿易重分配，有利經濟成長，惟同

圖 28 全球經濟規模受加徵關稅影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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時面臨貨幣對美元匯價貶值，承受較大的通膨壓力，貨幣當局或將被迫停止降

息或轉為再度升息。整體而言，加徵關稅將可能導致全球貨幣政策出現更大的

分歧，預期明年底全球貨幣當局平均將降息 0.3個百分點，而 Fed 則將減少降息

1 個百分點，相當於 Fed 與全球其他央行的平均政策利率水準差距將可能擴大

1.3個百分點(圖 29)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(四) 其他情境與小結 

儘管在前述主要分析情境中，假設美國將對中國所有進口商品加徵關稅 20

個百分點，並對所有其他全球貿易夥伴加徵關稅 10個百分點，惟實際上美國採

取的關稅政策可能較為溫和，或僅針對中國特定商品加徵關稅 20 個百分點，並

維持其他全球貿易夥伴的關稅不變。在此情境下，貿易政策不確定性較低，約為

2018 年至 2019 年貿易爭端的一半，Fed 亦僅會暫緩降息 2 個季度(按主要分析

情境下為 1 年，即 4 個季度)，預期美國物價將上漲 0.4%，GDP 將減少 0.2%；

全球物價將上漲 0.1%，GDP 則將減少 0.4% (表 2)。 

圖 29 全球政策利率水準受加徵關稅影響拆解 

資料來源：Goldman Sachs 
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惟若美國最終決定採取更加激進的關稅措施，或對中國所有商品加徵關稅

60個百分點，並對其他全球貿易夥伴加徵關稅 20 個百分點。在此情境下，國際

緊張情勢將迅速升溫，貿易政策不確定性大幅上揚，約較 2018 年至 2019 年提

高 50%，預期美國物價將上漲 1.9%，GDP 將減少 0.7%；全球物價將上漲 0.6%，

GDP降低 1.3% (表 2)。 

根據前述各項分析情境，可發現美國加徵關稅將對不同經濟體產不同影響，

美國則較可能面臨相對高的物價上漲與相對小的產出減少，此組合將強化 Fed

暫緩降息的可能性，並與其他主要已開發經濟體的貨幣政策產生分歧。 

 

情境 加徵關稅情形 
美國 全球 

物價 GDP 物價 GDP 

主要 

 對中國特定商品加徵關稅 60
個百分點(有效稅率約為
18.9%，取 20%計算)。 

 對全球貿易夥伴所有商品加徵
關稅 10個百分點。 

+1.2% -0.6% +0.5% -0.9% 

基礎 
(溫和) 

 對中國特定商品加徵關稅 20
個百分點(有效稅率約為
2.6%)。 

 對全球貿易夥伴所有商品加徵
關稅 10個百分點。 

+0.4% -0.2% +0.1% -0.4% 

激進 

 對中國所有商品加徵關稅 60
個百分點。 

 對全球貿易夥伴所有商品加徵
關稅 20個百分點。 

+1.9% -0.7% +0.6% -1.3% 

 

  

表 2 美國加徵關稅的可能方案 

資料來源：Goldman Sachs 
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肆、美國經濟前景預期 

一、美國通膨與核心通膨預期 

當前市場預期，美國 PCE通膨預期將於本年底降至 2.4%，明年底降至 2.1%，

核心 PCE 通膨則預期將於本年底降至 2.7%，明年底降至 2.2% (圖 30)，惟考量

當前美國通膨仍具黏性，通膨回落至 2%目標水準的步調放緩，加以美國政策前

景存在不確地性，通膨仍存在上行風險。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、Fed政策利率水準預期 

當前市場預期，Fed 將於本年底將政策利率調降至 4.5%，相當於本年將再

降息 1 碼，本年累計降息 4 碼；明年底及 2026 年底再將政策利率調降至 3.3%

及 3.1%，相當於明年及 2026 年分別再降息 3碼及 1碼。同期間，市場預期 ECB

將於本年底將政策利率調降至 3.01%，相當於本年將再降息 1 碼，本年累計降

息約 4 碼；明年底及 2026 年底再將政策利率調降至 2.18%及 2.31%，相當於明

年約再降息 3碼，2026 年則可能升息 1碼(圖 31)。 

資料來源: Bloomberg 

圖 30 美國 PCE 與核心 PCE 通膨預期 
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三、美國失業率預期 

當前市場預期，美國失業率預期將於本年底小幅上揚至 4.3%，至明年底亦

將維持於 4.3% (圖 32)，美國失業率似將持穩，而不會於短期內大幅上揚，惟考

量當前美國勞動市場逐漸降溫，加以經濟前景具有較多不確定性因素，美國失

業率仍存在上行風險。 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Bloomberg 

圖 31  Fed 及 ECB 政策利率水準預期 

 

資料來源: Bloomberg 

圖 32 美國失業率預期 
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四、美國經濟前景預期 

當前市場預期，美國經濟成長率將於本年第四季放緩至 1.7%，並於明年第

四季回升至 2.1% (圖 33)，顯示美國經濟仍具韌性，惟考量美國政策前景不確定

性已大幅上揚，美國經濟成長仍具有下行風險。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

資料來源: Bloomberg 

圖 33 美國經濟成長預期 
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伍、結語 

過去數年間美國與全球經濟體經歷通膨飆漲與回落的過程，近期則面臨經

濟過度放緩的下行風險，主要經濟體貨幣當局先後啟動降息循環，以避免經濟

陷入衰退，惟當前美國總統大選後政策不確定性大幅上升，且中美貿易爭端可

能再度升溫，並影響全球貿易、通膨、經濟成長與金融環境，除了可能導致全球

貨幣政策出現分歧，亦可能惡化部分經濟體的通膨與經濟前景。過去數年中國

際上出現的去全球化、去美元化已導致國際局勢升溫，儘管美中關係可能再度

惡化並進一步脫鉤，惟考量全球經濟仍關係密切，金融市場亦緊密連動，未來宜

密切注意各項美國政策與國際因素之發展，以及全球金融市場與經濟情勢將可

能遭受之影響。 
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