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中国の中央銀行である人民銀行が「人民元弾力

化」を発表して、先週末でちょうど2週間が経過し

た。人民元は、2008年7月から事実上ドルに固定（1

ドル＝6.83元前後）されてきた。しかし先月（６月）19

日に、「元相場を市場の情勢に応じて調整する」こと

が公表されたのである。方針発表後最初の取引と

なった６月21日、元レートは前の週の終値に比べ

0.42％の上昇となった。しかしながら、その後相場の

動きはやや緩やかである。先週末7月2日の終わり

値は、先月18日に比べて0.8％の上昇となった。この

２週間で確認されたことは、中国当局は緩やかな元

高を容認するが、それをしっかりと相場管理をしな

がら実現するというということであろう。こうした姿

は、ほぼ想定の範囲内ということができる。 

そもそも元高は、中国の成長にとって重要な要素

である輸出の力を削ぐことから、中国当局は消極的

な姿勢を示してきた。米国は議会を中心に元切り上

げを強く求める…中国がこれに抵抗する…という構

図は基本的に今後も続くだろう。しかし実利を重視

する中国には、もう一つの本音も垣間見える。それ

は、中国にとって頭痛の種であるインフレを抑える

ために、元高は避けて通れない重要な要素になり

つつあることだ。インフレ圧力を緩和するうえで、中

国自身のためにも元の切り上げが必要となってい

る。 

この点で中国は、すでに2003年から2005年にか

けて貴重な実験を行なっている。この3年間で人民

元は、19％の切り上げ（対ドル）となった。しかも、 

1年目は2－3％程度の上昇に留め、輸出企業の

対応時間を確保しながら、その後は次第に上昇テ

ンポを加速するという見事な管理を行なっているの

だ。 

 おそらく中国は、今回もこのような形で緩やかな

元切り上げを容認し、しかも切り上げ幅を漸次増大

させるような姿を実現するのではないか。人民元

は、天安門事件の以前には、今日のレートより4割

以上も高い水準にあった。その後の中国経済の発

展と経常収支の不均衡を考えると、早晩当時の水

準まで元が切りあがっても不思議ではない、と考え

られる。その際、米国のもう一つの本音にぶつか

る。それは、元が相当に切り上げられた場合、ドル

表示の中国国内総生産（ＧＤＰ）が一気に増大し、

中期的にみてかなり早期に米国のＧＤＰに迫る可能

性が出てくることだ。極端な例だが、現状のような米

中の成長格差が続き、かつ元が対ドルで4割も上昇

すれば、2010年代の半ばから後半にかけて、中国

のＧＤＰは米国に並ぶ計算になる。これは、世界の

地政学的な状況を大きく変える問題でもある。 

中国も、2010年代半ばになると生産年齢人口の

増加が止まり、成長力が鈍化すると考えられる。し

かしそこまでは、元の相当の上昇が続くのではない

か。 

元のゆるやかな上昇が実現される最中、中国は

昨年のＧＤＰ成長率を上方修正した。2009年度のＧ

ＤＰは、実に9.1％成長（修正前は8.7％）であること

が明らかになった。中国人民銀行は国務院に帰属
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し、先進諸国に比べて政府の影響力が圧倒的に強

い組織だ。 

中国当局が今後元の上昇をどの程度容認する

か、おおいに注目される。 
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