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近一年來，人民幣匯率波動受貿易戰影響

加劇。特別是在 7月 31日受美聯準會 (Fed)降
息一碼及川普宣布自 9月 1日起將針對中國進
口的 3,000億產品課徵 10%關稅後，全球股匯
震盪。接著，8月 5日受貿易戰及香港反送中
「三罷」影響，人民幣對美元中間價調降 229
點至 6.9225元；中間價甫一公佈，離岸人民幣
應聲跌破 7元關卡，來到 7.0221元，創金融
海嘯以來新低。總計 8月份人民幣中間價下挫
2.88%，離岸價貶 3.34%；在岸貶幅更達 3.63%，
創 25年以來最大單月跌幅。

另國際清算銀行 (BIS)最新公布的 8月人
民幣實際有效匯率指數降 1.18%至 119.76，創
25個月新低。路透報導，BIS公布的數據還顯
示，8月人民幣名義有效匯率指數降 1.59%至
114.32，創 5年新低。人民幣雖貶值，但環球
同業銀行金融電訊協會 (SWIFT)的報告指出，8
月人民幣國際支付排名回升 1名，重回第 5大
最活躍貨幣。

9月 1日起，美中雙方再度實施新一輪關
稅，人民幣也持續走貶；9月 3日，人民幣在
岸及離岸價再度逼近 7.2兌 1美元大關，分別

◆文／李沃牆
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近期人民幣匯率發展
趨勢與風險管理

 上海陸家嘴金融貿易區
圖／東方 IC
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刷新 11年半及
9年以來新低。
然勢隨時轉，

中國大陸政府

於 9 月 6 日 宣
布，陸方代表

將於 10月初前
往美國華府，

舉行第 13輪美
中經貿高級別

談判，力爭取

得實質進展後，

市場轉趨樂觀，

股匯反彈，人

民幣一路走強

至 9月 16日的
7.0673；然 9月
18 日，Fed 再
次宣布降息一

碼 (25%)， 因

Fed對利率前景
看法不如預期

溫和，反而帶

動美元走強，

導致人民幣又

貶破 7.1關卡；
9 月 底， 隨 美

中貿易談判利多消息逐步淡化，以及購匯需求

持續湧現影響，人民幣漲勢停滯，匯率維持在

7.12至 7.15間整理。10月中，美中第 13輪高
級貿易談判達成階段性協議後，人民幣隨即升

值，10月 14日來到 7.0676高點。那麼，未來
人民幣走勢會如何？有何影響？台商又該如何

避險，做好風險管理？

影響人民幣匯率的重大因素

以今日之勢，筆者認為未來左右人民幣的

重要因素包括，貿易戰後續談判結果、Fed再
度降息與否、中國大陸經濟成長表現，茲分析

如後。

一、美中貿易戰可說是歹戲拖棚，一波

未平，一波又起。8月 1日，川普推文表示，
由於中國大陸達成貿易協定的腳步太慢，將

從 9月 1日起對額外 3,000億美元中國大陸進
口商品加徵 10%關稅；此波關稅將影響包括
iPhone在內的平板、手機、玩具等消費性產
品，對美國消費者影響極大。8月 23日，中國
大陸宣布將針對原產於美國的 5,078個稅目，
約 750億美元的商品，加徵 5%至 10%不等的
關稅，並分別在 9月 1日及 12月 15日開始實
施。貿易戰再度升溫，導致金融市場股匯震盪，

人民幣更是貶破 7元關卡。9月 6日，中國大
陸宣布，陸方代表將於 10月初前往美國華府，
舉行第 13輪「中」美經貿高級別談判，力爭
取得實質進展。結果，美中第 13輪高級貿易
談判達成階段性協議，並可能於 11月在智利
舉行的亞太經濟合作會議 (APEC)之「川習會」
簽訂協議。陸方也表示願意在美中簽署局部貿

易協議後，1年內購買 200億美元美國農產品。
雖貿易戰看似有緩和跡象，但白宮首席經濟顧

問庫德洛 (Larry Kudlow)表示，美「中」貿易
戰堪比當年美蘇冷戰，雙方衝突可能需要數年

才能解決。

另一方面，中國大陸想以拖待變，若美國

民主黨贏得 2020總統大選，則未來談判空間
大。然而，川普為總統大選連任，不得不提高

關稅施壓，未來更可能將 10%的關稅全面提高
至 25%；據此判斷，貿易戰要達完全協議仍充
滿變數。然而，貿易戰對美中及全球貿易、經

濟成長衝擊已愈趨顯著。

二、美國聯準會（Fed）繼 7月底降息一
碼後，再度於 9月 18日宣布次降息一碼，聯
邦資金利率的目標區間來到 1.75%至 2%。一
般認為，這 2次舉措應為「預防性降息」措施，
未來是否會進入「降息循環」，目前尚難斷定。

Fed貨幣政策舉措一向是全球各國央行觀察的
指標，揆諸 Fed自 2015年來共 9次升息，即
意謂美國經濟成長強勁、勞動市場就業狀況良

好，失業率屢創新低，及通膨率接近 2%目標
區。今年，美國第 2季經濟成長率達 2.1%，
儘管較第 1季放緩，但仍然優於市場預期。彭
博經濟學家原先預估，美國第 3季經濟成長為
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2.1%、第 4季為 2.2%，但川普若全面對中國大
陸提高關稅，大陸也採取反擊措施，預估第 3、
4季的 GDP成長率將分別降到 1.8%及 1.7%，
導致明年經濟衰退機率升高。

至於就業水準，美 7月失業率為 3.7%，
勞動市場依舊熱絡，但 8月新增非農就業數
據縮水至 13萬。7月份整體消費者物價指數 
(CPI) 受到能源等產品成本上漲而大幅上漲，年
增 1.8%，但仍未達 2%目標水準。持平而論，
Fed連 2度降息，為 10年來首見；究其因，係
因應美國貿易政策以及全球經濟放緩所導致的

風險。雖然川普對此次降息幅度仍大表不滿，

但誠如Fed主席鮑爾 (Jerome Powell)所言，「未
來世事難料」，故會議聲明並未暗示 11月將
再降息，但將視經濟數據決定。綜合而言，美

國經濟表現仍算強勁，但未來可能持續放緩，

降息機率仍高。降息若導致美元貶值，甚至逆

向升值，將會牽動人民幣匯率波動。

三、大陸經濟成長在第 1季創下 6.4%新
低後，第 2季受到貿易戰效應衝擊浮現，製造
業投資及進出口成長均不理想，GDP成長率為
6.2%。10月 18日，中國大陸國家統計局公布
第 3季國內生產毛額（GDP）年成長率為 6%，
較第 2季下降 0.2%，創下 1992年以來最低紀
錄。今年前 3季度因面臨國內外諸多風險挑戰，
GDP成長率分別為 6.4%、6.2%及 6%；而累計
前 3季度 GDP總值為 69兆 7,798億人民幣，
年增率 6.2%。
國 際 貨 幣 基 金

（IMF）於 10月 15日
發布最新展望報告也調

降大陸經濟成長率至

6.1%；而瑞銀的報告
也指出，因美中貿易摩

擦進一步升級，再次下

調大陸經濟預測，預估

2019年中國大陸增速

將保持在 6%；而 2020年將放緩至 5.5%，屆時，
人民幣走貶機率將大幅升高。

2019年 7月 30日習近平親自主持的中共
中央政治局會議，定調下半年經濟工作重點將

全面做好「六穩」工作，亦即「穩就業、穩金

融、穩外貿、穩外資、穩投資、穩預期」。更

強調圍繞在「鞏固、增強、提升、暢通」，深

化供給側結構性改革。這些舉措更意謂，中國

大陸經濟成長「維穩」的壓力漸增。然而，隨

著出口下跌、貿易順差惡化，人民幣的貶值壓

力將隨之擴大。所以，中國大陸國務院為穩定

消費預期、提振消費信心，於8月27日提出「國
務院辦公廳關於加快發展流通促進商業消費的

意見」20條，其中包括釋放汽車消費潛力、加
大對新消費領域金融支援力度等項。除此，人

行亦於 9月 6日宣布，將自 9月 16日起降準 2
碼，支持實體經濟發展、降低社會實質融資成

本，促進加大對小微、民營企業的支持力度；

本次降準估計約釋放人民幣 9,000 億元。降準
本質上是一種寬鬆的貨幣政策，雖然貨幣寬鬆

不等於匯率必然下跌，降準並不意味著人民幣

必然貶值；但卻無形中擴大人民幣貶值壓力。

人民幣貶值影響不容小覷

人民幣自人行於 2009年啟動人民幣國際
化後就備受全球矚目；特別是在美中貿易戰後，

人民幣更是動見觀瞻，其影響不言可喻；茲舉

 近一年來，人民幣
匯率受美中貿易戰

影響波動加劇。

圖／東方 IC
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犖犖大者分述如下。

一、眾所周知，貨幣升貶是雙面刃，倘人

民幣貶過多，負面衝擊也會接踵而至。例如，

大陸民眾及企業為保護自己的財富不受人民幣

進一步貶值影響，將會拋售人民幣，買入其他

外幣資產，並設法將資金移出中國大陸，造成

外匯大幅流失，最終傷害經濟穩定。但人行所

公布的 7月外匯存底為 31,037億美元，較年初
上升 310億美元、8月微增至 31,072億美元、
9月則微幅減少至 3.0924兆美元，雖低於估值，
但目前尚未有明顯的外匯流失。

二、亞洲國家與大陸貿易依存度與日俱增，

貨幣關聯性愈來愈高；一旦人民幣持續走貶，

引發貨幣競貶的機率自然升高。標準普爾全球

評級和國際外匯商提出「FIX」匯市恐慌指標，
即以人民幣兌美元走勢作為金融市場重點觀察

指標。

三、人民幣升貶亦影響台灣民眾存人民幣

意願及相關人民幣資產的價值波動。根據統計，

截至 2018年底，台灣人民幣資產已來到 4,354
億元人民幣。但人民幣一貶，國人人民幣資產

瞬間蒸發超過 200億元人民幣。此外，台灣人
民幣存款，在 2015年 7月最高來到 3,382億元；
但今年9月人民幣存款已縮水至2,649.52億元，
人民幣貶值實難辭其咎。

台商如何進行人民幣風險管理

由本文論述可知，人民幣匯率波動的風險與

日俱增；但匯率預測誠屬不易，如前央行總裁彭

淮南曾說：「預測匯率就像丟骰子，不是贏就是

輸。」對出口導向的台商而言，尤其是電子業，

在台接單大都以美元為主，但接單後在大陸生

產、當地擴產與發放股利都以人民幣為主，此時

便面臨美元及人民幣匯率波動的風險。

如去年有一段時間，人民幣走大波段升值

行情，和碩、英業達等代工大廠就蒙受匯損。

反之，對進口導向、搶攻中國大陸內需市場的

台商而言，人民幣貶值將使進口成本提高，資

產縮水，此外也會降低中國大陸人民的購買力，

不利內需市場的發展。舉例而言，中國大陸是

台灣工具機的最大出口市場，近幾年由台灣輸

往中國大陸的年平均出口值超過 10 億美元；

占所有出口國的比重高達 3成；因而，工具機
廠商對人民幣曝險尤為嚴重。換言之，若人民

幣重貶，則要承受人民幣兌回台幣的匯兌損失。

有鑑於此，進出口商如何善用美元及人民幣遠

期外匯、外匯選擇權等衍生性商品或換匯交易

（SWAP），靈活操作避險，允有必要。底下
的幾種避險策略藉供台商參考。

（一）自然避險：出口商出口產品（以美元或

人民幣），同時也進口大約同金額的材

料（以美元或人民幣計價），可以零成

本的規避匯率波動的風險。舉例而言，

某一家筆電廠出口至歐美，也同時自歐

美進口原料，只要力求進出口貨款幣別

一致，自然可規避大部分風險。

（二）企業亦可活用銀行「已出口融資」避險，

即向銀行借外匯（如美元或人民幣），

再以優惠的匯率賣出美元或人民幣，收

到客戶貨款後償還美元，鎖定匯兌風險。

（三）無本金交割之美元對人民幣遠期外匯

（NDF）:台商因避險需要，可向銀行預
售美元兌人民幣之 NDF規避人民幣升值
風險；若擔心人民幣貶值，則可預購美

元兌人民幣之 NDF。
（四）美元兌人民幣期貨：倘台商預期人民幣

貶值，即看升美元，可買進美元兌人民

幣匯率期貨；反之，若預期人民幣升值，

看貶美元，則可賣出美元兌人民幣匯率

期貨。

（五）換匯交易（SWAP）：交易雙方約定以
人民幣交換一定數量的美元，並以約定

價格在約定日期內，利用人民幣反向交

換同樣數量的美元。舉例而言，若美元

對人民幣匯率為 1：6.7， 台商有 6,700
萬的人民幣，美商有 100萬的美金；而
台商在未來 1年內需要 100萬美金付貨
款，1年後可收回貨款，剛好美商未來
1年內需要 6,700萬人民幣付貨款，1年
後可收回貨款；則兩人可訂換匯交易合

約，1年後換回。在買賣雙方無外匯匯
率變動的風險下，藉由不同幣別資金之

交換使用，應可避掉彼此的匯率交易風

險。


