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川普關稅未來可能優先揮向東亞、東協與部分歐洲國家；關注 3月 FOMC與 4月初

關稅細節，建議更防禦型操作  

   
重要訊息  

美國總統川普 2 月在關稅議題動作頻頻，除先前對加、墨、中課稅（前兩國延期

一個月實施）外，後續又有鋼鋁關稅、對等關稅、關鍵產業（半導體、汽車、醫

藥）關稅課徵等舉措。其中，對等關稅會優先掃到誰值得觀察。 

評論及分析 

對等關稅措施就國家的角度來看，最可能被針對者包括印度、泰國、墨西哥、韓

國與中國。川普在 2/13 正式簽署行政命令，計畫提高美國的進口關稅，以匹配

其他國家的關稅水準，稱為對等關稅（reciprocal tariffs）。美國商務部、貿易

代表署（USTR）與財政部、國土安全部將合作重新計算各國對美國商品的關

稅，並以產品為單位調整美國進口關稅稅率；此外，針對美國產品的非關稅壁

壘，也將其成本納入關稅計算中，而貨幣匯率也將納入考量。當然，在 4/1 最快

實施前的這段調查時間，真正的細節尚難確定；包括是否真的細到每個類別都完

全按照「公平」完全一樣對等的稅率來執行，以及若美國課徵貿易對手國的稅率

其實較高，美國會在該產品降稅、或不降稅來彌補其他類別美國目前課徵較低稅

率的類別，都存在很大的不確定性。但按照美國與主要貿易對手國目前彼此貿易

的平均稅率，還是可以得到哪個國家是在關稅稅率上被認定「佔便宜」，因而在

實施對等關稅措施時最容易被針對。依平均有效稅率（實際課徵的關稅/總進口

商品）來看，目前與美國彼此關稅差距最大者為奈及利亞、哥倫比亞與印度（圖

1），其他排名靠前而且被針對機率大者還包括泰國、墨西哥、韓國與中國；至

於台灣，其實雙方之間關稅稅率差別不大，就這個面向來說並不危險。甚至歐

洲、特別是南歐國家，美國還占了便宜。 

按綜合指標來考量，包括台灣在內的東亞&東協國家、歐洲的愛爾蘭、德國、瑞

士等將可能是關稅大刀往後優先針對的對象。對等關稅只是川普關稅政策的眾多

標準之一，真正要綜合考量最容易成為被針對對象的國家，還有其他許多方面的

考量。我們根據其過去談話記錄以及我們的推測，編制了一個川普關稅威脅/脆

弱指數（圖 2），包括整體貿易（也將對等關稅這個概念納入）、關鍵產業（汽

車、半導體、藥品、金屬）進口、對美國 FDI、國防支出等指標，這些是川普認

定美國被「佔便宜」因而要「討回來」的衡量指標；另一方面，還納入貿易對手

國總出口與對美國出口占 GDP 比重、製造業占 GDP 比重等指標，以衡量該國受

貿易戰的影響程度以及對抗上是否脆弱或有韌性等等面向（若越「脆弱」則面對

關稅威脅最無與美國談判籌碼而會被迫接受條件）。按這些指標的綜合排名，目

前排名前三的墨西哥、中國、加拿大，剛好是川普上任後第一波針對的國家，似

乎也不違和。 
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至於其他國家部份，未來很可能被優先針對的包括越南、馬來西亞、台灣、南

韓、日本、泰國、印度等東亞與東協國家，而歐洲的愛爾蘭、德國、瑞士等，也

是該洲相對容易被針對者。當然，上述各國在這麼多指標下弱點並不相同；其

中，台灣出口至美國占比高（特別是半導體與及大家較少注意的金屬）、製造業

比重高，是讓台灣在這份排名中「高居」第六的關鍵。 

賽局分析川普關稅政策的均衡解是美國將其用作談判手段、對手選擇接受，而貝

森特經濟學未來有機會在美國不以鄰為壑的情況下達成 MAGA 目標。市場近期

之所以對關稅議題的反應程度上升，很大的原因是覺得這些措施實行的可能性加

大外，也對這些措施實施的程度和時間是否難以估量擔心。但對我們來說，關稅

政策始終存在轉圜餘地，我們以賽局來解釋美國和貿易對手的最適策略與均衡解

（圖 3）。川普的關稅政策執行上可以選擇作為談判手段或認真執行，前者不見

得完全都不課稅，但時間上可能不會一直持續下去；至於貿易對手也可以選擇接

受或者報復。當川普關稅只是貿易手段時，對手無論選擇接受或者報復（也一樣

開出條件），其報償皆是不利的(-2)；若川普關稅認真執行，對手處於更不利的

狀況，特別是對手報復(-3)的情況下，因此理性的對手會選擇接受。反過來說，

當對手選擇接受時，川普選擇關稅僅作為談判手段時對其較有利(2)，原因是其可

以在不付出額外經濟代價（如通膨）的情況下達成目的；而當對手選擇報復時，

雙方情況都會更糟，但此時川普選擇作為談判手段(-1)受害較小，因此川普若理

性將會選擇談判。綜合上述，此賽局的均衡解其實是川普關稅僅作為談判手段，

而對手採取接受手段，而其結果形成對美國有利、對手則變差的情況。 

惟上述分析有賴決策雙方都是理性者，但現實狀況往往不是如此。因此，是否有

人能讓川普變得理性就非常重要，而財政部長貝森特扮演關鍵角色，用更合適的

方式來達成目標同時不要付出太高代價。貝森特的政策組合拳框架是縮減財政赤

字（減稅幅度不太大、縮減不必要支出、促進 GDP 成長）配合寬鬆貨幣政策

（降息），這可以讓川普在不需要祭出關稅大刀下更接近其目標：降息固然會讓

美元偏貶而讓通膨短期內更有向上力量，但縮減赤字一定程度上有助美元，通膨

也不至於太明顯。當通膨可控、經濟佳、利率回到較低水準，美國能在不「以鄰

為壑」的情況下「再次偉大」。事實上，貝森特經濟學（Bessenomics）不只是

美國的救星，甚至也會幫到全球。當美元回貶至一個比較合理的水準，全球流動

性上升，對其他地方經濟和股市也屬利多（圖 4）。只是，這樣的好事需要一定

的時間來醞釀成局，包括貝森特在適當的時機去說服已看到異象的川普，而這在

下半年後段之前恐難實現。 

結論 

無可否認，川普政策仍是影響當前全球股市一個最主要的因素。在關稅戰的背景

下，美元雖然高點可能已過，但處於偏高價位態勢在上半年仍可能維持（圖

5），主要考量美國經濟相對於 G7 國家的強韌（圖 6）、利差還可能擴大（其他

主要國家上半年還會降息但美國未必）、以及政策不確定性對美元的避險需求

等。股市投資策略上，未來兩大重點是 3月中 FOMC對未來經濟、通膨與貨幣政

策的指引與 4 月初關稅政策細節出爐；但在此之前，因確有偏保守的理由，建議

更往防禦方向操作，包括必需性消費、公用事業與醫療等類股。 
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