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川普 IEEPA 關稅若遭判無效，股債市影響分析 

                                    2026 年 1 月 9 日 

一、 事件發展： 

➢ 美最高法院裁定 IEEPA 關稅違法機率偏高：美國最高法院可能於 1/9 對川普引用

《國際緊急經濟權力法》(IEEPA)關稅進行(部分)裁決，根據預測市場營運機構

Polymarket的截至1/8資料顯示，目前賭盤認為法院裁決川普關稅違法的機率約

為 74%，彭博資訊則認為法院裁定川普依據《國際緊急經濟權力法》（IEEPA）

徵收的關稅無效機率為 60%。 

二、 情境分析： 

➢ IEEPA 關稅若遭判違法，美國政府可能被迫退還 IEEPA 關稅：彭博統計，截至 

2025/12/14 為止，川普新關稅計劃為美國創造了約 1,710 億美元的財政收入，

其中約 1,340 億美元來自 IEEPA 法案的貿易救濟措施，約佔整體收入的 78%。

若依 5.4 億美元/天的平均徵收率推估，到 1/9 為止，此金額將達 1,500 億美

元。法院 1/9 的宣判可能裁定全數合法、部分違法或全部違法。一旦 IEEPA 關稅

被判違法，在最極端的情況下，美國政府必須全數退還其所徵收的稅款，並向先

前遭課稅的美國進口商支付利息和費用。 

➢ 惟川普政府仍可引用其他條款，收到相似效果：美國最高法院若裁定川普引用

IEEPA 對全球課徵的關稅違法，根據 Bloomberg 分析，川普政府仍可援引不同

的法律重新徵收關稅並收到與 IEEPA 相似的效果。 

➢ 具體可能作法：首先，一旦 IEEPA 判決對川普政府不利，白宮可引用第 122 條款

(或 338 條款)恢復 10~15%的關稅稅率，為期 150 天，作為過渡性的措施。美國

國際貿易法院先前的裁決也曾指出，若川普欲通過加徵關稅彌補貿易逆差應適用
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第 122 條，而非 IEEPA。此一作為大致可彌補 IEEPA 遭裁定無效之稅收。同時，

川普政府可在此期間引用 232、201 或 301 條款，要求美國不同的部會進行調

查，並在調查過後宣告實施新的關稅。雖然部分項目的調查期間可能會超過 122

條款所適用的 150 天，而使部分稅收可能出現空窗期，但最終仍可使美國對所有

貿易夥伴的平均有效關稅稅率大致保持一致。 

 

三、 展望與投資建議： 

➢ 美股短期偏空，但中長期影響不大：在美股漲幅已高之際，若川普關稅遭判違

法，短線確實可能因市場觀望川普關稅政策後續如何出招而出現一定程度賣壓，

從而造成股市修正，惟波動期間長短有待消息面發展而定。然而，我們預期在川

普因應政策大致底定後，市場將復平穩。若最終新政策的實質關稅稅率與目前差

異相去不遠，對美股中長期基本面影響並不大。 

➢ 關稅退款為基本面短期利多，可望和緩美股波動：儘管在 IEEPA 被宣判無效後，

白宮仍可引用不同的條款作為補救措施，但在最差情況下，美國政府仍需退還去

年至今對廠商已課徵的約 1,500 億之關稅。富國銀行報告指出，若美最高法院裁

決不利 IEEPA 關稅，相關退款可望使標普 500 指數企業扣除利息和稅款前收益

(EBIT)較去年增長 2.4%，這樣一次性的影響有利美股短期基本面，也料對美股

可能的賣壓帶來一定支撐。然而，不同產業的受惠程度有異，其中以必需消費、

工業等產業受惠程度最高，可能對該產業之 EBIT 貢獻超過 6%的增幅。對於科技

類股的 EBIT 亦有約 2.8%的增長。因此，美股短線強弱勢產業可能出現變化。然

而，中長期的產業影響仍應回歸基本面，並視川普之後可能實施的替代條款而

定。 
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➢ 債券投資以中短天期公債、投資級債為主：我們先前就已建議債券投資人在投資

時以美國「中短天期」公債或投資級債為主。若川普 IEEPA 關稅遭美最高法院宣

判違法，在極端的情況下，美國政府必預退還高達 1,500 億美元的 IEEPA 關稅款

項。美財政部將需增發債券以彌補相關的財政缺口，市場也將對該國長期財政體

質產生擔憂。同時，投資人也可能擔心政府後續是否採用更激進的手段來進行補

助，相關的疑慮料將對較長天期公債造成不利的影響。這樣的發展將使美國公債

殖利率曲線呈現陡峭化的走勢，拖累至其他長天期投資級債、非投資級債等相關

債種。我們認為 IEEPA 關稅議題對於美國短天期的公債及投資級債影響相對可

控，因此目前仍維持同樣的債券投資建議。 

 


