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特朗普新关税政策出台，或推高美债

期限溢价并令财政可持续性承压 
联合资信 主权部 | 程泽宇 

 美国联邦最高法院裁定特朗普政府部分关税政策超出其法定权限，不仅导致“对等关税”

及“芬太尼关税”等核心举措即时失效，还对特朗普政府的贸易政策行政权造成较大制约 

 特朗普政府迅速援引《1974 年贸易法》第 122 条款对全球进口商品实施临时关税，虽然援

引条款的适用条件并未实质性满足，但司法程序的“时间窗口”为特朗普政府提供战略缓

冲机遇 

 未来特朗普政府关税政策可能会从普遍性征税转为更聚焦于供应链核心节点，旨在通过切

断关键产业链的外部依赖，重构以美国为核心的封闭型工业体系 

 特朗普政府关税政策的重新调整，不仅重塑了美国的关税政策框架，还对供应链迁移、贸

易规则调整等方面产生连锁反应，新关税政策的长期化和结构化将重塑资产定价逻辑，或

推高美债期限溢价并令财政可持续性承压 
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当地时间 2026 年 2 月 20 日，美国联邦最高法院裁定，特朗普政府依据《国际紧

急经济权力法》（IEEPA）实施的关税政策超出其法定权限。裁决结果公布后，特朗普

政府迅速宣布自 2 月 24 日起，对来自所有国家和地区的商品加征 10%进口关税，随

后特朗普又在社交媒体上宣布将此项“全球进口关税”税率提升至 15%。 

美国联邦最高法院裁定特朗普政府部分关税政策超出其法定权限，不仅导致“对

等关税”及“芬太尼关税”等核心举措即时失效，还对特朗普政府的贸易政策行政权

造成较大制约 

特朗普政府的关税政策框架是基于不同的法律条款授权，其通过援引 1977 年美

国《国际紧急经济权力法》（IEEPA），以不经过国会批准、直接颁布行政令的方式，

出台“对等关税”以及“芬太尼关税”等举措，这些关税是特朗普关税框架的核心支

柱，覆盖全球近 70 个贸易伙伴，是实现特朗普贸易战略最具标志性的政策工具。 

然而，这一行政扩权行为因触及“征税权专属国会”的宪法红线而备受争议。2025

年 5 月，美国国际贸易法院裁定特朗普政府此举超越法定授权而无效。随后，特朗普

政府向联邦巡回上诉法院提起上诉。8 月 29 日，美国联邦巡回上诉法院裁定特朗普

政府推行的大部分全球关税政策因超越法定授权而无效，法院同时发布暂缓执行令，

允许相关关税措施暂时保留至 10 月 14 日，这一裁决旨在为政府向最高法院提起上诉

及最高法受理审查预留必要的缓冲期。11 月 5 日，美国最高法院听取针对特朗普政

府援引 IEEPA 征收关税听证会的口头辩论，最终于 2026 年 2 月 20 日做出裁决，判

定特朗普依据 IEEPA 实施关税政策超出其法定权限。这一裁决不仅导致“对等关税”

及“芬太尼关税”等核心举措即时失效，还对特朗普政府的贸易政策行政权造成较大

制约。 

特朗普政府迅速援引《1974 年贸易法》第 122 条款对全球进口商品实施临时关

税，虽然援引条款的适用条件并未实质性满足，但司法程序的“时间窗口”为特朗普

政府提供战略缓冲机遇 

美国联邦最高法院裁定特朗普政府部分关税政策超出其法定权限后，特朗普政府

迅速提出替代性关税政策，援引《1974 年贸易法》第 122 条款，对全球进口商品实施

10%临时关税，随后特朗普在社交媒体上将税率上调至 15%。122 条款授权美国总统

在特定经济紧急情况下采取临时关税措施，需满足以下适用条件之一：美国面临严重

且重大的国际收支赤字，或者美元面临迫在眉睫且显著的贬值压力。满足条件后，总

统可单方面对进口商品征收临时关税，无需事先经过国会批准或正式调查程序，但对

关税税率和效期制定严格限制，关税上限最高不得超过 15%，且措施最长可持续 150
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天，若需延长须获得国会批准。 

从国际收支角度看，虽然长期以来美国面临贸易和经常账户双逆差的局面，但美

国长期贸易赤字的本质其实是“特里芬两难”，美元拥有国际货币地位，其他国家为

积累更多美元而凭借自身的资源禀赋开展国际贸易，他国的美元刚需必然需要美国的

经常项目逆差来供给美元。2025年前三季度，美国经常账户赤字录得 9,154.4亿美元，

较去年同期增长 4.8%，预计 2025 年全年经常账户赤字规模或为 1.2 万亿美元，相当

于 GDP 的比值约为 4%，较上年基本保持稳定，美国经常账户并未出现严重赤字。 

另一方面，特朗普政府认为美国存在海外投资收益净流出现象，2024 年美国净

国际投资头寸为-26.2 万亿美元。但从资产和负债结构详细分析，主要是负债端外资

投资美国的对外直接投资和债券、股票等投资组合规模增长所致。根本原因在于，美

国凭借美元的国际储备货币地位，能够以较低成本持续吸引全球资本流入其债券和股

票市场，从而在资本账户下形成巨大的对外负债，使得净国际投资头寸为负值，实际

上反映了美国深度整合全球资源的能力，而非单纯的偿债危机和资本净流出。 

从美元汇率角度看，美元的国际结算与储备货币地位根植于美国深厚的国家信用，

而这又由其全球领先的综合国力及国际社会对美元资产的刚性配置需求共同夯实，从

而为币值稳定提供了结构性支撑。尽管 2026 年以来，受美联储降息周期持续、国内

政治博弈加剧以及政策可预测性减弱等多重因素扰动，美元指数均值回落至 97.86（较

2025 年下跌 2.9%），但其在全球金融体系中的核心锚定作用未发生根本性动摇，美元

汇率并未发生剧烈贬值的情况。 

综上所述，美国国际收支与美元汇率并未出现实质性恶化，且仅能持续 150 天，

如需持续还需过会批准。但司法程序的“时间窗口”为特朗普政府提供了战略缓冲机

遇，特朗普政府可能利用这一时间差，将临时的应急措施平稳过渡至《1962 年贸易扩

展法》第 232 条（国家安全）和《1974 年贸易法》第 301 条（不公平贸易）等法律基

础更稳固的长期关税框架。 

未来特朗普政府关税政策可能会从普遍性征税转为更聚焦于供应链核心节点，

旨在通过切断关键产业链的外部依赖，重构以美国为核心的封闭型工业体系 

尽管美国最高法院的裁决仅阻断了特朗普政府援引 IEEPA 实施“对等关税”与

“芬太尼关税”，但裁决并未完全剥夺其征收关税的权力，之前依据《1962 年贸易扩

展法》第 232 条及《1974 年贸易法》第 301 条已实施的针对钢铁、铝、铜等战略物资

的关税则不受影响。特朗普政府援引《1974 年贸易法》第 122 条款对全球进口商品

实施临时关税主要为过渡性关税政策，旨在填补 IEEPA 失效后的政策真空，行政当

局可能会转变策略，充分运用《1962 年贸易扩展法》第 232 条及《1974 年贸易法》
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第 301 条，通过针对特定关键领域的贸易调查，试图将临时的普遍性征税转化为具有

坚实法律依据的永久性措施。 

鉴于上述法条均只能针对具体行业，难以直接针对特定贸易伙伴进行普遍性加税，

未来特朗普政府关税政策可能会更聚焦于供应链核心节点。预计特朗普政府将对大型

电池、铸铁及配件、塑料管道、工业化学品、电网及电信设备等六大关键行业发起新

一轮独立调查。这些拟议中的行业性关税将作为“增量措施”，与全球性临时关税形

成双重叠加效应，此举标志着美国贸易保护主义不仅追求贸易平衡，还将试图通过切

断关键产业链的外部依赖，重构以美国为核心的封闭型工业体系。此外，特朗普在最

新的国情咨文中强调继续推行关税政策，并构想以关税收入“替代”部分传统联邦所

得税，表明关税政策依旧为其执政的核心政策，未来存在进一步加码的可能。 

特朗普政府关税政策的重新调整，不仅重塑了美国的关税政策框架，还对供应链

迁移、贸易规则调整等方面产生连锁反应，新关税政策的长期化和结构化将重塑资产

定价逻辑，或推高美债期限溢价并令财政可持续性承压 

特朗普政府关税政策的重新调整，即从依赖 IEEPA的广泛行政令，转向依托《1974

年贸易法》第 122 条的临时措施及第 232/301 条的结构性调查，该战略转型不仅重塑

美国的关税政策框架，还在供应链迁移、贸易规则调整及资本市场维度引发连锁反应。 

首先，特朗普关税政策相较于 IEEPA 时期突发性关税带来的短期混乱，依托第

232/301 条的程序化调查赋予了政策明确的“时间表”与“可预测性”，反而会降低企

业的观望情绪，或加速供应链向“友岸”或本土的结构性迁移。 

其次，美国新关税框架将更加依赖第 232 条“国家安全”调查，实质上是以国内

法单边重构跨大西洋贸易秩序，不仅直接击穿去年美欧协定中关于钢铝及汽车产业的

豁免承诺，还将欧盟核心制造业置于合法化打击之下。特朗普政府推行的临时关税或

否定了英国在旧关税体系下的差异化优惠待遇，同时打乱美国与印度等新兴经济体的

贸易谈判进程，美国主要贸易伙伴面临重新商定贸易规则的风险。 

最后，新关税政策的长期化和结构化将重塑资产定价逻辑，或推高美债期限溢价

并加剧财政可持续性的担忧。如果法院最终要求美国财政部退还已征收的部分关税收

入（市场预估约为 1,750 亿美元），所造成的财政缺口将需透过增加国债发行来填补，

将进一步恶化美国的财政收支及债务状况，令其财政可持续性承压。投资者可能开始

重新评估美债的信用风险溢价，导致长端美债遭遇抛售，美元资产的整体吸引力面临

考验。此外，若全球去美元化趋势因美国频繁使用关税工具而加速，海外央行对美债

的配置需求可能结构性下降，进一步加剧美债市场的供需失衡，增大美国长期国债收

益率曲线进一步陡峭化的风险。  
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