
 

1 

不気味な人民元相場の安定操作   

世界を震撼させた05年７月21日の人民元切り上げ

から約４年が経過した。良い機会なので、今回は元相

場の行方とその影響について考えてみたい。 

周知のように、最近は中国当局による元相場の不気

味な安定操作が実施されている。昨年７月以降、ドル/

元相場は１年以上も１ドル＝6.8元台に居座り続けてい

る。この間のドル/元相場の値幅はたったの0.0859元、

期中平均に対する変動率は1.26％と、事実上の固定

相場と言えるような状態だ。年明け以降はその傾向が

一層強まり、値幅は僅か0.0454元、期中変動率はなん

と、0.66％という惨状である。 

近年のドル元相場の動きを振り返ってみると、05年7

月の「2.1％の元切り上げ」と同時に導入された「管理フ

ロート制」の下で、当初３年間は比較的順調な元高が

進んだ。この間、ドル/元相場は１ドル＝8.2765元から

同6.83元前後まで、ほぼ一方的にドル安・元高が進

み、累計約17.5％の元高調整が実現した。当時の市場

関係者にとって、人民元の値上がりは、「日常の風景」

であり、ドル/元相場が１年以上も6.83元台で固まった

状態で、「管理フロート４周年」を迎えると予見できた市

場参加者はほぼ皆無だった。果たして、これから先の

人民元相場はどのような展開を辿るのだろうか。   

 

人民元の上昇再開はいずれ不可避に  

人民元相場が「管理フロート制」下にある限り、相場

変動の方向性や速度は中国政府によって決められる。

このため、管理フロート制の運営に携わっていない第

三者が時期を特定して将来の元相場の水準を合理的

に予測するのは不可能だ。 

ただし、最近の人民元相場を取り巻く環境の変化を

考慮すると、早晩、人民元の上昇再開は不可避になる

可能性が高い。２つの理由を挙げておきたい。  

 

強まる国際社会からの風当たり  

第１に、中国による人民元の実質固定政策を、国際

社会がいつまでも容認し続けるとは考えにくい。「世界

最大の貿易黒字を計上し、世界第２位の経済大国に

変貌しつつある国が、為替操作で輸出産業を保護して

いるのは不健全」という、先進諸国の主張は自明の理

であり、それを黙殺し続けることが可能だとは、中国政

府も考えていないだろう。 

勿論、中国政府が「外圧の強さ」を理由に、先進国

からの元切り上げ要請に応じる可能性は皆無に近い。

しかし、中国としても、対米政治交渉の現場で「ドル基

軸通貨体制の見直し」や「外貨準備のドル偏重状態の

修正」を「外交カード」に使う一方で、現実にはドル/元

相場の水準維持に必要なドル買い介入を実施してい

る「言行不一致」の状態では、真の交渉力は備わらな

い。もしも、中国が今後本気で外貨準備のドル偏重状

態を継続的に見直そうとするのならば、結局のところ、

人民元のある程度の上昇を容認せざるを得ない。   

 

元売りドル買い介入継続の限界  

第２に、中国が人民元の変動を無理に抑え込む政

策を続ける場合、時の経過とともに経済政策運営上の

リスクが中国国内に蓄積していく。人民元の実質固定

政策を放棄しない限り、政府は巨額の貿易黒字と対中

資本流入から生じる元高圧力を封印するためのドル買

い・元売り介入を続けざるを得ないからだ。 

今のところ、中国政府は景気浮揚のための金融緩

和政策や貸出奨励策を採用しているので、元売り介入

によって市場に供給される元資金を放置する「非不胎

化型」の為替介入を実施しても、為替政策と金融政策
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の間に矛盾は生じない。しかし、いずれ世界景気の回

復とともに輸出が伸び始め、中国景気が過熱色を帯び

てきた暁には、昔のように金融引締めが必要な局面が

到来する。その場合、「為替政策で大量の元売りを続け

る一方、金融政策でそれ以上の元資金を回収せねば

ならない」という矛盾が生じ、通貨供給量の管理やイン

フレ圧力の制御が非常に難しくなる。経済政策の組み

合わせとして、「金融引締め」と「自国通貨売り介入」の

相性は極めて悪く、お互いの効果を減殺してしまう。 

いずれにしろ、現在の為替政策を維持する負担がそ

の利益よりも重くなったと判断した時点で、中国政府は

人民元の「秩序ある」上昇を容認する姿勢に転じるだろ

う。時期の特定は難しいが、個人的には来年春先から

夏頃が「怪しい」と思っている。 

 

長期的な上昇目処は１ドル＝４元程度  

人民元の上昇が始まった場合、長期的な元相場の

上値目処はどの辺になるのだろうか。諸説林立だが、

個人的には「１ドル＝４元程度」はあり得ると考えてい

る。思考の出発点は、「1989年の天安門事件以前の元

相場は、もともと1ドル＝4元前後だった」という事実だ。 

当時の人民元相場は、公定レートと市場レートが併

存する「二元管理」の状態にあったが、平均すれば80

年代末期は概ね１ドル＝４元前後で推移していた。そ

の後、中国政府の誘導で元は下落し始め、90年代半

ばに1ドル=８元強の水準で実質的に固定されるまで、

ほぼ一方的に値下がりした。この間、元の価値は、「ド

ルの約４分の１」から「ドルの８分の１以下」になった訳

だから、半分以下の水準へ誘導されたことになる。 

この結果、もともと安かった「中国の人件費の魅力」

は一段と凄味を増し、国際企業による生産拠点の中国

移転が急速に進んだ。量産された安価な中国製品が

先進国市場を席巻する過程で、中国の貿易黒字の拡

大や外貨準備の累増が進んだ。貿易収支は為替だけ

で決まる訳ではないが、当時の中国が行った「人民元

の半値政策」が、先進国との間に横たわる諸々の経済

問題を悪化させた触媒だったことは間違いない。 

実際、当時の米財務省の半期為替報告書を紐解く

と、中国による元安誘導が加速していた92年春から94

年春にかけ、中国は「為替操作国認定」を受けており、

米国内で中国の為替政策への嫌悪感が拡がっていた

ことも確認できる。中国が主張するように、元相場の水

準調整だけが問題解決の唯一の手段ではないが、当

時の水準程度にまで為替相場を戻してみないことに

は、それ以外の原因の影響を検証するのは難しく、先

進国側からの元切り上げ要請も収まり難いだろう。  

  

読みが難しいドル円相場への影響  

いずれ人民元の高め誘導が再開され、長期間にわ

たって上昇し続ける場合、ドル円相場や日本経済に対

してどのような影響が及ぶのだろうか。結論から言え

ば、ドル円相場への影響は読み難い一方、マクロ経済

への影響は整理し易そうだ。 

まずドル円相場への影響については、短期的には

「元も円も同じアジア通貨」という連想が働き、元高期待

が日本円に飛び火し易い点に注意が必要だ。実際、
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（注）網掛けは、米財務省「国際経済と外国為替政策に関する報告
書」で中国 が為替操作国認定されていた期間。 
（出所）ブルームバーグより外為どっとコム総研作成 
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05年７月21日に人民元の2.1％切り上げが発表された

直後には、僅か４時間で１ドル＝112円50銭界隈から

109円87銭まで急激な円高が進んだ。近い将来、中国

による元の高め誘導が再開された場合、初期反応では

「円の連れ高観測」が誘発される可能性が高い。 

しかし、冷静に考えると、同じアジア通貨だという理

由で、元と円が連動するというのも変な話だ。日本と中

国は同じアジアにあっても経済の発展段階や社会制

度など、全く異質の国である。変動相場制で30年以上

揉まれてきた国の通貨と、未だに為替相場を操作して

いる国の通貨を同列に扱うのは無理がある。同じ北米

通貨だからという理由でメキシコペソと米ドルが連動す

ると言われて、納得する人がどの位いるだろうか。 

人民元の上昇が進む初期段階で「元高＝円高」とい

う市場心理が一時的に為替相場を支配しても、あまり

長続きしないだろう。先述のように、人民元の上昇期待

は世界景気の回復期待と同時に強まる可能性が高く、

最近の為替相場の流行では、景気回復期には「リスク

許容度復活観測」でむしろ円安に振れ易いかもしれな

い。また、長期的にみると、世界で最も対米貿易黒字を

稼いでいる中国が、今後「人民元の上昇容認」という形

で米国の貿易収支改善のためのコストをきちんと分担

するようになれば、日欧などの先進国通貨が負担すべ

きドル安圧力が軽減される可能性もある。  

 

マクロ経済面では好影響と悪影響が交錯  

一方、日本経済への影響は整理し易い。人民元相

場の上昇によって、「利益を得る勝ち組」と「損害を被る

負け組」が、比較的綺麗に分かれるだろう。 

今後、ドル/元相場が80年代末期の水準に回帰する

と仮定した場合、人民元は円に対しても大幅な上昇が

予想される。現在の元/円相場は、（1ドル＝）約95円を

（１ドル＝）約6.83元で割り算した水準なので、1元＝13

円台で推移している。将来のドル/円相場の動きにもよ

るが、例えば5年後のドル/円相場が、今よりも円高で1

ドル＝80円程度の水準だったとしても、1ドル＝4元に

なれば、元の値段は１元＝20円程度になる。１ドル＝

100円ならば１元＝25円で、対円相場は今の２倍弱に

はなってしまう。同様の現象は対欧州通貨でも起きると

みられ、ドル/元相場が天安門事件以前の水準に「里

帰り」するとみた場合、人民元は先進国通貨に対し全

面的に値上がりする可能性が高い。 

その場合、日本経済に対する好影響としては、中国

の購買力が膨張することで、①中国による日本製品へ

の需要増大や、②中国からの来日観光客数の増加、

などが見込まれる。中国向け輸出は増加し、「銀聯（ぎ

んれん）カード」での買い物客が、今よりも日本の電気

街や観光地で目立つようになるだろう。また、円換算し

た人民元の値上がりにより、③国産と中国産の農畜産

物の価格競争が緩むほか、④世界で中国製品と競合

する企業にも「円安・元高」の恩恵が及ぶだろう。 

一方、悪影響としては、中国の購買力向上が天然

資源の落札価格を高騰させることで、①海外からの資

源輸入コストが膨張する可能性があるほか、②獲得競

争の場で日本人の「買い負け」が頻発するリスクがあ

る。また、③中国の製品価格や人件費が安いという前

提で成立していた内外の各種ビジネス・モデルは、ある

程度の見直しを余儀なくされるだろう。中国製品を取扱

う輸入企業や本邦企業の中国工場にとってはコスト

アップ要因になり、国内の消費者はフカヒレを今みたい

な値段で食べられなくなるかもしれない。 

総じて、最近は「世界同時不況からの脱却」を担う極

東地域の主役として、中国経済に期待する論調が多

い。しかし、将来中国景気が本格回復に転じた暁に

は、人民元の上昇観測も同時に強まる可能性が濃厚

だ。人民元の上昇が始まった場合、対ドル相場のみな

らず、対円相場でも長期的な値上がり幅が大きくなる

可能性があり、長短好悪、複雑かつ重層的な影響が日

本経済に及ぶと考えられる。今のうちから必要な心の

準備や対策を考えておく必要があろう。  
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