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壹、 前言 

野村證券每年 3 月底於日本京都舉辦全球央行研討會，今年係

為第 41 屆，為期 3 天，主題為「Navigating a Fragmented World（穿

越碎片化的世界）」，與會者包括各國央行、主權基金、國際投資機

構公司等共約 100 多人，邀請財經相關領域專家學者，針對當前全

球經濟的轉變與不確定性進行深入對話與分析。 

研討會第一天以總體經濟為主軸，由哈佛大學教授、前美國總

統歐巴馬首席經濟顧問 Jason Furman 以「美國貨幣政策與經濟」開

場，接續由國際清算銀行（BIS）亞太地區首席代表 Tao Zhang 發

表「在全球不確定中前行：央行面臨的挑戰」，分享他在 IMF 與中

國人民銀行任職期間的觀察與經驗。下午由日本財務省官員Nobuki 

Sato 探討日本公共債務管理策略。壓軸則由野村首席經濟學家

Richard Koo 發表其著名的「資產負債表衰退」理論，並評析川普

政策與中國經濟的走向。 

第二天聚焦地區性挑戰與日本內部轉型。上午首先是由野村日

本研究團隊主持的「日本轉型」專題討論，涵蓋債券、股市、外匯

市場等多方面分析。隨後，由法國前經濟部長 Bruno Le Maire 與西

班牙央行副總裁 Soledad Núñez Ramos 以座談方式探討歐洲經濟政

策的選擇與未來方向。最後，日本央行助理總裁 Seiichi Shimizu 接

續分享「日本經濟與全球風險」，詳述央行如何應對國際壓力與內

部挑戰。 



 

2 

 

第三天則聚焦於金融市場與未來科技。野村的外匯與利率策略

團隊探討全球匯率與利率的投資機會，接著由前亞馬遜與 Google

高管、現任 Obsidian Strategies 創辦人 Michelle K. Lee 主講「AI 的

承諾與風險：成功導入 AI 的關鍵」，闡述生成式 AI 如何改變企業

營運。最後，由前英國外交官、政治風險顧問 Alastair Newton 發表

「混亂中的機會與挑戰」，為本次研討會劃下句點。 

整場研討會不僅讓與會者汲取各界專家的深度見解，亦促進多

元觀點的匯聚與交流，提升本行理解與因應全球碎片化趨勢之寶貴

參考，有助於實務操作上的精進，相關「研討會重點摘要」及「建

議與心得」如後。 

貳、 研討會重點摘要 

一、 美國貨幣政策與經濟 

哈佛大學經濟政策教授 Jason Furman 探討美國於 2025 年初推

動大規模關稅政策對經濟所帶來的三層不確定性：第一是政策本身

變數大，包括關稅適用國、幅度及持續時間；第二是關稅對經濟的

實質衝擊仍具高度不確定性；第三則是未來是否會有更多關稅與政

策調整，進一步增加預測難度。 

根據模型推估，現行關稅將使通膨增加 0.5 個百分點，GDP 下

滑 0.5%。雖為可量化的「已知風險」，但企業投資延後、消費者悲

觀情緒加劇等「未知風險」可能帶來更大衝擊。對美國聯準會而

言，此為同時包含通膨上升與經濟成長放緩的複合性挑戰，使貨幣
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政策難以果斷寬鬆。 

其他不確定來源尚包括：淨移民驟降將壓低就業成長基準、財

政赤字結構性惡化，以及稅改與支出變化對財政收支的潛在衝

擊。儘管如此，他亦指出人工智慧帶來的潛在生產力提升為正向趨

勢，而全球化雖有重構，但其彈性與延續性仍被看好。 

Jason Furman憂心美國正處於經濟政策的轉折點，從以專業、技

術為本的決策，轉向政治與民粹導向。他呼籲恢復理性政策討論，並

重建對制度與專業知識的信任。他最後強調，在政策與市場高度變

動下，決策者與投資者應以「不確定性常態化」的心態進行應對與

佈局。 

二、 在全球不確定中前行：央行面臨的挑戰 

國際清算銀行（BIS）亞太地區首席代表 Tao Zhang 指出，當

前全球經濟正處於高度不確定與快速變遷的時期，面臨地緣政治緊

張、貿易壁壘上升、人口老化、公共債務高企與氣候變遷等結構性

挑戰，並強調人工智慧（AI）的興起對經濟與央行決策體系的潛在

影響。 

全球經濟方面，儘管 2024 年表現相對穩健，但 2025 年初市場

波動加劇，成長動能放緩。IMF 預測 2025、2026 年全球經濟成長

率為 3.3%，低於 2000–2019 年平均的 3.7%。美國消費支出下滑、歐

洲製造業疲弱、拉丁美洲投資信心低落，皆顯示全球成長不均，貿

易與政策不確定性成為主要阻力。 
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通膨方面，整體趨勢為漸進式回落至央行目標，但進度不一。美

國與歐洲通膨有緩解跡象，但部分新興經濟體仍受大宗商品價格與

供應鏈瓶頸影響，通膨頑強。各國貨幣政策也出現分歧：美國聯準

會暫停升息，歐洲、英國與加拿大則小幅降息，而巴西等國則逆勢

升息。 

亞洲表現相對穩健，雖部分國家成長放緩，但整體內需強勁，支

撐區域經濟持續擴張。大多數亞洲央行開始降息以刺激成長，但仍

需因應匯率與通膨平衡風險。日本因工資上升持續緊縮，印度則透

過降息與釋放流動性促進金融體系活力。中國經濟在 AI 與新能源

領域吸引大量資金流入，2024 年達 5%成長，然物價下滑、消費疲

弱與地方債風險仍是隱憂，促使中國央行承諾維持寬鬆政策。 

Tao Zhang 指出，央行當前面臨四大挑戰：一是政策不確定性

升高，貿易、財政與移民政策前景模糊，抑制投資與消費，增加金

融市場波動；二是公共債務居高不下，加重通膨壓力與金融穩定風

險；三是各國經濟分歧加劇，導致貨幣政策路徑分化，可能擾動資

本流向與匯率；四是生產力增長長期低迷，限制央行透過貨幣工具

促進成長的效能。 

在面對結構性低生產力的挑戰時，Tao Zhang 強調 AI 的潛

力。AI 可望透過自動化與決策優化帶動生產力，重塑勞動市場、通

膨與金融穩定結構。亞洲新創企業在 AI 應用上具備潛力，若能廣

泛普及，將有助區域轉型與提升勞動與資本生產力。 
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結語中，Tao Zhang 呼籲央行在這充滿不確定的時代，須靈活

應變、堅守物價與金融穩定目標，並加強跨國合作。他強調，單一

央行已難獨力因應當前挑戰，各國應共同尋求長期解方，以穩健引

導全球經濟走向可持續發展的未來。 

三、 日本公共債務管理策略 

日本 2024 年經濟基本方針以脫離通縮、邁向持續成長為短期

目標，並應對少子高齡化等長期挑戰。2024 年實現 33 年來最大加

薪與高投資。政府推動五大行動，包括前瞻投資與技術導入，2030

年後朝實質成長與永續經濟邁進，目標克服勞動人口減少，實現超

過 1%實質經濟成長。 

在通膨方面，2025 年 2 月的消費者物價指數（CPI）年增率達

3.7%，核心 CPI 則為 3%。特別值得注意的是，稻米價格飆升達

80%，促使政府動用庫存以平抑物價波動。同時，首相呼籲企業提

高薪資水平，希望藉此推動實質薪資成長與內需擴大，但現階段名

目薪資雖上升，實質薪資仍受物價壓力影響而停滯，企業是否有足

夠動能與意願調薪，仍需觀察全球景氣與日圓匯率走勢的影響。 

在經濟與薪資管理方面，政府強調透過策略性投資（如綠能與

太空科技）、數位轉型（DX）與人工智慧（AI）推動成長，並逐步

淘汰過去無效的經濟政策。財政方面，日本政府 2025 年度預算編

列重點包括推動半導體產業、改善高等教育負擔與扶植地方創

生。雖然 COVID-19 後期政府稅收有所改善，但由於支出擴大，稅
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收與支出之間的缺口仍存。 

日本財務省預測若成功轉型至新經濟階段，根據兩種生產力成

長假設，無論為保守方案（TFP1 0.5%）或積極方案（TFP 1%），均

能達成於 2026 年實現政府基礎財政餘額(primary balances)轉正，此

目標將仰賴民間部門成長驅動與政府支出控制達成，並於 2034 年

達 GDP 的 1.8%，債務比亦將下降至 172.9%；反之，若維持過去趨

勢，赤字持續，債務比恐回升至 207.1% (圖 1)。 

圖 1 日本財務省中長期財政預測分析 

 

 

 

 

 

 

 

在財政管理策略中，日本政府強調債務管理與國債市場的穩

定。2025 年日本國債（JGB）發行總額預計達 176.9 兆日圓。政府

                                           

1 全要素生產率（Total factor productivity, TFP)，也稱為總要素生產率、技術進步率），係指不包

括資本和勞動力等外來輸入，其他所有影響產出的要素，意即全部生產要素（包括資本、勞動）

的投入量都不變時，而生產量仍能增加的部分。 
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計畫擴大 JGB 的銷售對象至中小企業、教育機構與非營利組織，並

根據市場需求發行新型浮動利率債券。此外，將強化對外國投資者

的投資者關係（IR）活動，特別是針對中央銀行、主權財富基金與

壽險公司，以促進穩定的長期持有。 

另外，為促進財政永續性與綠色轉型，日本計畫至 2030 年發

行 150 兆日圓的氣候轉型債（Climate Transition Bonds），以支應減

碳目標與實現 2050 碳中和願景。投資者對此反應正面，反映國際

社會對綠色金融的高度關注。即便美國政局變動可能對全球氣候政

策產生影響，日本表示將持續推進脫碳承諾。 

面對區域安全局勢的轉變，日本預計至 2027 年將國防預算提

高至 GDP 的 2%，2023 至 2027 財務年度國防預算總金額將達 43

兆日圓，為此政府規劃透過調升所得稅、法人稅與煙草稅等方式籌

措財源。這項舉措在政治與社會層面引發討論，一方面反映國安優

先思維，另一方面則可能對家庭與企業負擔造成壓力，進一步考驗

財政永續性。 

日本財務省為穩定國債發行，提出針對不同投資者的促進措

施。對銀行將縮短債券年期並發行浮動利率債；對壽險與年金基金

則調降超長期債發行量；對家庭與非營利組織，透過推廣基金與提

供保障型商品提高參與度；對外資則強化線上說明會與民間合

作。截至 2024 年底日本國債持有者類型分布如圖 2，國外投資人

以持有短期 T-Bill 為主，佔所有 T-Bill 持有者比例高達 54.5% (圖

3)，以及歷年來各類型投資人持有日本國債變化如圖 4。 
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圖 2 日本政府公債持有者類型 (2024 年底) 

JGB & T-Bill Holders (Total 1,212.8 Trillion Yen) 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3 日本政府公債依長短期區分持有者類型 (2024 年底) 
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圖 4 歷年持有日本政府公債變化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此外，日本財務省計畫發行新型浮動利率國債，以幫助投資人

減輕殖利率上升的風險，期限為 2 或 5 年，票面利率為參考 6 個月

期國庫券收益率加上競標決定的利差，利息每半年支付。發行採荷

蘭式競標，最低單位 5 萬日圓，不適用回購與流動性增強措施(圖

5)，具靈活利率特性以吸引銀行與短期投資人。 
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圖 5 新浮動利率日本政府債券的基本產品特徵 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日本央行（BOJ）於 2024 年 7 月啟動量化緊縮（QT）以來，計

畫逐季減少約 4000 億日圓的國債（JGBs）購買量，其每月購債規

模已從 5.7 兆日圓降至 5 兆日圓，目標在 2026 年降至 2.9 兆日

圓，國債持有規模將減少約 7.8%。2025 年 6 月將進行期中評估，並

視市場變化保留調整彈性。BOJ 最新數據顯示，截至 4 月底，其長

期公債持有總額為 576.6 兆日圓，較 2024 年 7 月底減少 2.2%，整

體縮表進度仍屬溫和。 

惟受到全球金融市場動盪不安影響，2025 年 5 月 20 日，日本
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20 年期公債拍賣結果不佳，競標倍數跌至 2.5 倍，創下 2012 年以

來最低水平，導致日本央行陷兩難困境，若堅持 QT 計畫，國債殖

利率可能持續飆升，日債殖利率每上漲 0.5%，持有者的帳面損失

將達 58 兆日圓，恐觸及銀行資本適足率防線，對日本的金融體系

造成毀滅性打擊。若 BOJ 重啟 QE 則可能會進一步削弱日圓，加劇

通膨壓力，並可能引發國際社會對日本財政紀律的質疑，無論如何

選擇，日本央行都面臨著巨大的風險和挑戰。 

四、 川普再度當選對美國及全球的影響 

野村經濟學家辜朝明(Richard Koo)闡述「資產負債表衰退」2這

一概念對各大經濟體政策及市場的深遠影響，並分析川普再度當選

對美國及全球的影響及中國經濟面臨的挑戰。他表示當前全球主要

經濟體所面對的問題，並非單一經濟週期所能解釋，而是長期政策

錯誤與制度盲點的疊加效應。 

(一) 美國問題：貿易赤字、政策錯誤與民粹崛起 

川普的支持者多數是長期貿易逆差下的受害者，自 1980 年代

以來，美元被高估已持續 38 年，加上長期的貿易赤字，導致

愈來愈多人覺得，自己淪為自由貿易的輸家，這股情緒，讓川

                                           

2 資產負債表衰退（balance sheet recession）是一種經濟衰退，其成因是私人部門的高負債導

致個人或企業普遍地償還債務以增加儲蓄，而不是消費或投資，進而導致經濟成長放緩或下

降，發生經濟衰退。該術語由經濟學家辜朝明提出，與經濟學家歐文·費雪描述的債務通縮概

念有關。最近的資產負債表衰退的例子有 1990 年開始的日本經濟衰退和 2007 年至 2009 年的

美國大衰退。 
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普得以兩度入主白宮。美國政界長期忽視，導致製造業空洞化

與薪資停滯，社會貧富差距擴大，促成了川普的民粹主義興起。 

從 1980 年至 2024 年，美國股價上漲了 5000%，但中位數實質

薪資卻僅成長 15% (圖 6)。同期間，實質房價翻倍，但薪資卻

落後甚遠。這些「沉默的大多數」對於自由貿易與強勢美元深

感不滿，而川普訴諸保護主義，正好觸動了這群選民的焦慮。 

圖 6 分裂的經濟發展為川普當選的助力 

 

 

 

 

 

 

 

 

辜朝明進一步指出，美國長期貿易赤字的問題，並不能用「美

國儲蓄不足」來簡單解釋，事實上美國製造業的大量倒閉顯示

根本問題來自「美元長期過度強勢」，導致本土產業無法與外

國競爭。 

自由貿易理論、匯率由市場決定等迷思導致美國執政黨長年忽

視美元過強問題，放任貿易逆差持續存在並擴大(圖 7)，使得

過去 40 年來美國貿易逆差相當於 GDP 的 153% (圖 8)，最終

導致選民傾向了川普的保護主義作為最佳的解決方案。 
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圖 7 美國允許巨額貿易逆差持續存在 40 年 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 8  1980 年至 2023 年累計外部均衡 
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(二) 資產負債表衰退（balance sheet recession） 

2008 年金融危機後，全球央行普遍實施量化寬鬆（QE），但

QE 創造的貨幣基礎（monetary base）並未有效轉化為實體經

濟中的銀行放款。他以美、歐、日為例，指出雖然央行資產負

債表暴增但信貸增長緩慢，實際貨幣乘數大幅萎縮(圖 9-11)。 

這種「貨幣溢流而信用乾涸」的現象，源自企業與家庭因資產

價格下跌而選擇償還債務，導致所謂的資產負債表衰退。此

時，利率降至零也無法刺激借貸行為。 

進入後 QE 時代，央行被迫開始升息對抗通膨，但升息的效果

大打折扣，因為銀行體系內存在大量超額準備金，貨幣政策傳

導機制失靈。此外，央行還需支付準備金利息，這反而擴大了

財政赤字，使得貨幣政策與財政政策陷入矛盾，為中央銀行的

獨立性帶來政治風險(圖 12-14)。 

圖 9 私部門資產負債表衰退使 QE 無法有效刺激通膨 (美國) 
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圖 10 私部門資產負債表衰退使 QE 無法有效刺激通膨 (歐洲) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 11 私部門資產負債表衰退使 QE 無法有效刺激通膨 (日本) 
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圖 12 未結束量化寬鬆政策的情況下升息的成本 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 13「Ample Reserves Regime」下貨幣緊縮困難 
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圖 14 量化寬鬆成本高昂因預算赤字增加 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三) 中國問題：資產負債表衰退的初現與政策約束 

辜朝明警告，中國也正在步入資產負債表衰退。他指出中國房

價下跌、長期公債殖利率下滑至 1.6% - 1.9%，以及民間部門

借貸停滯，都是經典的衰退徵兆(圖 15、16)。與 1990 年代的

日本相比，中國面臨更多挑戰： 

1.房地產泡沫與建設業下滑 

2.中國企業自 2016 年起減少借貸與投資 

3.人口快速老化與總人口減少 

4.中美地緣政治緊張升高 

5.中等所得陷阱：中國人均 GDP 已超過 13,000 美元，工資成
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本上升導致外資轉向東南亞國家。 

上述因素導致私人部門借貸與投資下降，中國政府雖知道需要

擴張性財政政策，由政府支出增加來接手因應，但在實際執行

上顧忌重重，即便在經濟尚未崩潰前，中國政府赤字已達 GDP

的 7%，若再加上必要的刺激支出，將面臨 12%以上的財政壓

力。 

更令人擔憂的是，北京房價走勢與 1990 年代初東京相似，且

中國建設業佔 GDP 比重達 25.8%，高於美國（8.2%）與日本

（12.2%），若該產業縮減 10%，將直接拖累經濟成長 2.6%(圖

17)。鋼鐵與水泥產量持續下降顯示投資動能疲弱，雖然電力

生產仍成長，但難掩整體下行趨勢。 

 

圖 15 近期北京房價漲幅與 30 年前東京/大阪房價漲幅相似 
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圖 16 中國公債殖利率下降(資產負債表衰退特徵較日本晚 27 年) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 17 中國建築業的疲軟所造成之衝擊將比美國、日本更大 
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(四) 總結與建議 

辜朝明的觀點揭示了全球主要經濟體所面對的深層困境，全球

化與自由貿易體系下的贏家與輸家分化，長期貿易失衡與貨幣

政策失效，以及財政與結構改革工具在當前架構下的制度性侷

限。他提出以下 3 點建議： 

1. 美國若要挽救自由貿易，須透過國際協調下調美元匯率。 

2. 中國應正視資產負債表衰退，盡早採取大規模財政刺激。 

3. 全球應重新審視 QE 後貨幣政策工具的有效性，並避免央

行過度干預造成財政風險。 

辜朝明最後警告，若不採取行動，世界可能重蹈 1930 年貿易

崩潰的歷史覆轍，而代價將遠高於 1%的經濟成長損失。他呼

籲各國政府認清經濟結構已大幅改變，傳統政策工具與經濟理

論已無法單獨應對當前的全球經濟挑戰。 

五、 AI 的承諾與風險：成功導入 AI 的關鍵 

2025 年被視為人工智慧（AI）大規模實用化的關鍵年份，隨著

OpenAI 推出的 GPT-4o 等生成式 AI（Gen AI）模型問世，電腦系

統已具備跨文本、影像、語音、影片進行即時推理與互動的能力，不

僅能看懂世界、記住用戶、模擬語氣，甚至能感知情緒。這場由技

術驅動的變革正在全面改寫商業與社會的運作邏輯。 

Michelle Lee 身兼法律、科技與商業領域資深領袖與顧問，在

其演講中深入剖析 AI 在企業實務中的應用案例、面臨的 7 大風

險，以及推動 AI 採用的 8 項行動指南。 
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(一) AI 與生成式 AI 的應用實景 

1. 商業自動化與客製化服務 

客服中心 
AI 可以快速理解並回應用戶需求，取代傳

統人工客服 

AI 助理 
可為使用者依據個人偏好自動訂機票、飯

店、安排行程，執行複雜多步驟任務 

廣告與設計 

如 Pika 提供的文字轉影片平台，僅需 58

美元，即可創作出與傳統 10 萬美元製作效

果不相上下的廣告影片 

電商與家居 
Wayfair 利用 Gen AI 幫助顧客虛擬設計房

間，並能即時下單購買推薦商品 

2. 傳統產業的 AI 轉型 

保險業 
MassMutual 使用 AI 精準預測死亡與疾病

機率，提升保費訂價效率 

餐飲業 
達美樂披薩運用 AI 預測需求，讓披薩出

爐後 3 分鐘內準備好、20 分鐘內送達 

運動產業 
NFL 與 AWS 合作，使用電腦視覺模擬比

賽、預測傷害風險、改善球員安全 

製造業 
電腦視覺用於電路板品檢，大幅降低人工

錯誤並提升品質 

金融與生命

科學 

AI 廣泛應用於詐欺偵測、風險評估、藥物

分子結構預測與監管回應撰寫 

 

(二) AI 的 7 大風險與潛在挑戰 

1. 幻覺現象（Hallucinations）：模型可能信誓旦旦地輸出錯誤

資訊，尤其在缺乏訓練資料或推論偏誤時。 
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2. 虛假訊息與深偽技術（Deepfakes）：如 AI 製造出偽造高階

主管授權的影片，造成真實金融損失。 

3. 數據偏見與倫理爭議：例如一款 AI 醫療模型因過度依賴

歷史醫療支出數據，無意中對黑人民眾產生不公平待遇。 

4. 法律風險與智慧財產權不明：如使用未授權資料訓練模

型，或生成作品的歸屬權爭議。 

5. 機密資訊外洩：如 Samsung 工程師曾將會議資料輸入

ChatGPT 造成潛在資料外洩風險。 

6. 監管碎片化與合規壓力：例如歐盟《AI 法案》（AI Act）依

風險等級規範 AI 使用，對企業跨境操作提出嚴格要求。 

7. 過度依賴 AI 導致資訊同質化與錯誤累積：若 AI 生成內容

再餵回訓練資料，將導致準確性劣化與系統性風險擴大。 

(三) 企業推動 AI 的 8 項行動建議 

1. 謹慎選擇 AI 應用領域：應用於需快速處理複雜變數、且

可隨資料累積持續優化的問題（如 Zillow 房價預測），不

適合須高解釋性與零誤差任務。 

2. 建立完善的資料策略與架構：拆除資料孤島，建立資料湖

（Data Lake）整合橫向資料，視資料為公司資產而非部門

私有。 

3. 數據科學家與業務專家密切合作：確保實作與現場需求一

致，避免 AI 模型開發孤島化、落地失敗。 

4. 審慎評估自行開發與合作外包：AI 人才難覓，可借力新創

或雲端 AI 服務廠商，快速導入能力。 

5. 隨時掌握監管變化與合規對策：特別關注高風險領域（如
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醫療、教育、執法）AI 應用是否受限，適當調整策略以降

低法律風險。 

6. 高層贊助與容錯文化建構：推動全公司 AI 普及策略，如

Amazon 創辦人 Bezos 要求所有主管思考 AI 應用，營造文

化支持創新與容許初期誤差。 

7. 組織內部全面 AI 教育推廣：普及 AI 應用觀念、案例、風

險，使 AI 融入各部門而非僅屬技術團隊。 

8. 現在就開始，不要等待完美條件：AI 的早期採用者將享有

資料回饋與演算法優化的「飛輪效應」，拉開競爭差距，建

構深厚護城河。 

(四) AI 轉型的「電力時刻」已至 

Michelle 將 AI 技術類比為人類發現電力的關鍵時刻，從發

電、儲電到家庭電器的全面應用。AI 目前正處於由工具到基

礎設施快速轉化的階段。未來幾年，AI 將成為企業標配，深

度重構所有需要知識推理、大量資訊處理、個人化決策與自動

化流程的產業。 

然而，這項技術革命伴隨著階級重構、職業淘汰與倫理爭議，若

未妥善管理風險，將引爆更劇烈的社會與政治反彈。因此，AI

的採用不是一場技術競賽，而是一場治理與創新的深度協奏。 

六、 混亂中的機會與挑戰 

政治風險顧問 Alastair Newton 探討川普總統在重塑國際秩序過

程中所造成的地緣政治與經濟動盪，他以「設計混亂」（designer 

chaos）形容川普主政下的全球局勢，認為其政策雖表面混亂，實
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則目的明確，即瓦解 1945 年後由美國主導的自由國際秩序，轉

向一個以強權為核心、談判為基礎的三極世界。 

(一) 川普戰略邏輯：從混亂中重塑世界秩序 

1. 「設計混亂」與施壓策略 

川普的政策風格為「亂中取勝」。Alastair Newton 引用孫子

兵法，指出混亂非偶發，而是策略性安排，用以壓倒對手、擾

亂談判節奏。其核心為「先加壓，後談判」（escalate to de-

escalate），透過大量政策震撼如突如其來的關稅、禁運或

外交威脅，創造談判籌碼，並以混亂掩蓋目的。 

2. 推動三極世界：美中俄三足鼎立 

川普並非試圖重建舊秩序，而是擘劃一個新的「三極」世

界，分別由美國、中國與俄羅斯主導各自勢力範圍。在這

個模式中，小國如烏克蘭、南韓、台灣，成為強權博弈的

犧牲品。Alastair Newton 直言，川普若能與習近平達成「大

協議」，不排除以台灣作為交換籌碼。 

3. 關稅政策：從貿易戰到稅收戰爭 

與過往以貿易為主的衝突不同，川普所發動的更像是一場

「稅收戰爭」。其目標是打擊歐洲的增值稅（VAT）、數

位服務稅等制度，藉此減少對美科技巨頭的不利規範。這

類戰爭難以量化損失，也不易透過傳統談判解決，因此更

具破壞性。 

(二) 地區回應：歐洲與亞洲的策略選擇 
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1. 歐洲的強硬與務實並存 

歐洲雖在初期對川普政策感到措手不及，但逐步建立起更

具回應力的制度工具，如「反脅迫機制」（Anti-Coercion 

Instrument）。德國解除債務上限、推進共同債券發行，亦代

表歐盟正強化財政一體性。雖有法國等成員國抗拒，歐中

全面投資協定可能重新進入談判軌道，體現歐洲在地緣競

爭下的務實主義。 

2. 亞洲的焦慮與軍事風險 

川普第二任期可能導致美韓安保協議惡化，南韓或因此加

速核武研發。日本則更為保守，但亦面臨重新檢視美國安

全承諾的壓力。這不僅是軍事安全問題，更牽動區域政治

結構重組。 

中國則可能配合美國談判節奏，在中長期內達成受控型貿

易安排，但不太可能讓渡核心主權問題如台灣。中美將持

續在科技、匯率與區域影響力上展開深層博弈。 

(三) 全球市場風險與制度性挑戰 

1. 市場波動與政治風險升溫 

全球市場尚未充分反映川普關稅政策的影響。若美國股市

持續下跌達雙位數，可能動搖川普的支持基礎。401(k)退休

帳戶受損將激起選民不滿，進而促使川普戰略調整。債市

亦可能因財政擴張與聯準會操控風險而失衡。若債市對高

赤字與通膨失控做出反應，將成為制衡政府財政濫權的最
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終防線。 

2. 技術與稅收標準的對撞 

川普與科技大亨的結盟構成對歐洲監管的直接威脅。歐盟

對 AI、數位稅與資料隱私的標準正與美國形成分

歧，Alastair Newton 甚至預期科技與稅收衝突將成為下階

段地緣衝突的核心。美國在此過程中，或藉由單邊政策改

變全球制度基礎，威脅 WTO 與巴黎氣候協定的持續性。 

(四) 從混亂中尋找希望：歐洲的潛在反彈 

儘管形勢艱難，Alastair Newton 對歐洲中期表現保持審慎樂

觀，其理由包括： 

• 防務與科技主權意識抬頭。 

• 財政與市場整合加速。 

• 面對美中壓力，歐洲更具談判主體性。 

Alastair Newton 認為當傳統資產評價模型失靈時，具地緣政治

洞察力的投資者反而更具優勢。1920 至 1930 年代的經驗顯

示，即使在亂世中，仍有資本可透過政治前瞻性獲利。 

(五) 川普主義的未來不只是四年 

川普主義已成為一股深層政治結構變動，並非僅限於 2024 選

舉結果。即使川普不再擔任總統，其政策遺產與政治路線將延

續至未來一個世代。面對這場由「混亂設計」引發的全球重

構，企業與投資者必須擁有跨領域視野、政治直覺與風險對沖

能力，才能在不確定性中找到立足點。對全球而言，這既是風
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險交錯的時代，也是制度重建的契機。 

參、 建議及心得 

一、 強化政策靈活性與「不確定性管理能力」 

全球經濟不確定性常態化已成事實，美國大規模關稅政策、通

膨與成長雙向壓力、以及川普再度當選所帶來的政策轉向，都將對

亞洲國家造成外溢影響。央行應避免僵化的政策框架，強化即時資

料監測與情境模擬機制，以提升政策調整的靈敏度。亞洲經濟體雖

整體內需穩健，但仍高度依賴出口與資本流入，易受全球市場波動

影響。在此背景下，央行須特別注重溝通透明度與市場預期管理，避

免政策變動引發資金外流與匯率失序。 

二、 在審慎貨幣政策下，配合擴張性財政支持結構轉型 

在民間部門去槓桿、企業與家庭傾向償債而非投資消費的背景

下，貨幣政策刺激效果有限，特別是在亞洲國家面臨高儲蓄、低投

資的結構性瓶頸時，僅靠央行工具難以帶動長期成長。央行應鼓勵

政府主導的財政政策發揮更大作用，投入基礎建設、社會保障與數

位轉型等結構性領域，創造有效需求。 

三、 積極擁抱 AI 與數位科技，提升生產力與決策效率 

面對長期低生產力的挑戰，央行應主動引導 AI 與數位科技在

金融體系的應用。AI 不僅可協助提升央行內部決策能力，如即時

通膨預測與金融風險監控，也能推動整體經濟結構轉型，改善勞動

力短缺、提升資本報酬。  
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