
中華經濟研究院



中華經濟研究院

題 綱

2



中華經濟研究院

壹、美「中」貿易戰動機、發展及其影響

一、動 機
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1.宏觀戰略（Grand Strategy）
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二、勝負判斷

(1) 川普為何怕中國

資料來源：工商時報（2018.6.24，C12版）轉引自IMF資料庫2018年4月

 GDP趕上

 科技（5G、AI）

 軍事（一帶一路、
南海、印太聯盟）

 石油美元

 貨幣鑄幣權／全球
經濟主導權

 沒有教化的可能性
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(2) 中國為何怕美國？

-0.80%

-0.50%

-0.95%

-0.45%

-1.00%

-0.50%

0.00%

美國 台灣 中國 全球

圖1 中美貿易全面開打對全球實質GDP的影響

註：台灣係自行推估
資料來源：OECD，群益投顧
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(3) 誰會贏？

美國贏 大陸贏

1. 科技、軍事優勢

2. 貨幣鑄幣權

3. 大陸資產泡沫

4. 貿易戰開打（3/22 – 6/22）

大陸股市下跌1兆美元

美國股市上升2兆美元

1. 集中決策、不用選舉，可

打持久戰

2. 統一口徑的大陸 vs 分裂的

美國

美國自認 中國自認

1. 出口佔比少

2. 科技有優勢

3. 社會穩定度大

4. 大陸腹背受敵

1. 人民幣貶值，減

稅，補貼可替代

2. 農業州／搖擺州

選民態度

3. 國企補貼為其核心

利益
沒有贏家的持久戰

7



中華經濟研究院
8

三、最近的進展
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四、川普的變臉 1/3
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四、川普的變臉 2/3

可能
演變

一旦雙方
全面開戰

全球經濟復甦重挫

全球景氣下修：
來自中國經濟下行＞美中貿易戰的影響

美國
成本
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四、川普的變臉 3/3

查

雙方各自的堅持

中國堅持 美國堅持
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五、對台灣產業的影響

台商重新布局／台灣產業對大陸出口減少
衝擊

正面
影響

►500億產品

• PC／手機未納入，影響小；

• 惟網通、板卡、中低階自行車、零件影響大。

►2 ,000億產品

• 課10％，可轉嫁；但若課25％，對光學儀器及其零組件、工具機、伺服器、

NB零組件、半導體封裝測試、行動裝置組裝等影響大。

►3 ,250億產品課稅

• 電機設備、消費性電子產品（電視遊戲機、彩色電視、數位相機）、筆電、

行動電話、玩具、鞋子，金額占比大，衝擊大。

台商回流（＞50件，3,000億新台幣）

增加動能，加速升級轉型
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六、供應鏈重新布局
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七、觀察
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八、台灣在美中貿易戰的契機／戰略
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1. 搭上美國數位經濟列車

2. 成為美國製造業回流的主要策略夥伴







美 國





台 灣









美 國








台 灣

攜手
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貳、全球及台灣當前經濟情勢分析

（一）美國 經濟處於高點

1. 2019年成長率約 2.5％－2.7％





2. 升息／縮表前景



3. 2020 經濟會下滑（50％專家民調）
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（二）歐盟 不確定性仍高

1. 英國脫歐變數多

2. 歐洲成長引擎：德國，年初經濟表現不佳

3. 法國黃背心抗爭

4. 奧地利、義大利民粹再起

5. 歐洲銀行停止量化寬鬆政策(QE)

6. 經濟成長率下修
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（三）日本 經濟穩定但趨緩

1. 東京奧運加持，惟PMI在2月份已跌破50

2. 日本量化寬鬆政策(QE)尚未停止

3. 美中貿易戰顯現，日本對中國大陸出口下滑

4. 10月份提高消費稅(8→10％)，不利消費，

且公共投資轉弱
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（四）中國 經濟腹背受敵

1. 供給側改革、美中貿易戰雙重壓力

2. 大陸經濟會崩盤？




3. 政策緊縮




4. 仍須審慎觀察
 盯
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 中國房市泡沫

信貸增長造就的房市榮景可能將中止

 

21



中華經濟研究院
22

（五）台灣 經濟受美中貿易戰影響大

1. 美中貿易戰影響台灣經濟大，如達成協議

對台灣有利



2. 結構面臨調整

 ➜

3. 利空：大選／年金改革／一例一休

4. 利多：擴大內需方案／台商回流
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（七）正負面因素
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 化危機為轉機







 操之在我

 綁



 3M社會的有感政策

 ➔
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（八）貨幣的走勢
1.短多（升息、縮表、減稅）、長空（國債↑、減稅效益遞減）
2.升息+縮表利率回升（明年）
3.公共建設、減稅通膨利率上升
4.減稅債務攀升／通膨，不利美元
5.政府預算赤字高（3.7%/GDP）
6.現行貨幣難以挑戰
7. 50％以上經濟學家，認為美國經濟明年會下滑

1.弱勢日圓，寬鬆貨幣為日本央行一貫政策
2.消費稅、日本對大陸出口↓、公共投資↓
3.貨幣仍寬鬆，但重要避險貨幣／賣股日幣↑
4.避險效應

值
1.經濟疲弱，內部緊縮（去槓桿－地方融資平臺）
2.資本外流（<3兆美金）
3.優先順序（過去：出口，現在：擔心資金外流）
4.中美貿易摩擦貶值
5.全面開打，可能破7

1.基本面（經常帳、外匯存底）佳
2.通膨仍在可控制範圍
3.外匯存底多，經常帳順差
4.視美中貿易大戰而定，釘住競爭對手國

1.政治利空再現
（英國脫歐、奧地利、西班牙鬧獨立、義大利、土耳其債務危機等）

2.四月經濟反彈

原 因
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簡報結束

敬請指教
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