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強まる中国人民元相場への注目度    

中華圏の春節祭りも終わり、為替市場参加者の間で

「中国の為替政策」への注目度が高まっている。中国

経済の復調を背景とした金融引き締め期待が台頭す

る中、中国最高の国家権力を司る第11期全国人民代

表大会（通称：全人代）の第３回会議が先週開幕し、今

週いっぱい開催されていることがその背景だ。 

本邦ＦＸ業界において、「人民元」はまだ直接売買

出来る通貨ではないが、近年急速に強まる中国経済

の存在感を背景に、「中国の為替政策動向とその影響

についての市場参加者の関心は不可逆的に強まりつ

つある。今後のドル/円相場への影響も含め、今回は

中国の為替政策をテーマに取り上げてみたい。 

 

中国の景気回復と金融引き締め期待の萌芽   

 まず最近の中国経済の動きをみると、世界的な金

融危機の影響で一時前年比６％台にまで落ち込んで

いた中国の実質経済成長率は、昨年10-12月期には

前年比＋10.7％と二桁の成長軌道に戻っている。金融

危機の影響で極端に落ち込んだ前年同期からの反動

という面もあるが、全人代の初日に温家宝・国務院総

理が示した今年の経済成長目標は「実質8.0％」であ

り、足下の成長率は目標を上回る水準にまで回復して

いることになる。景気回復初期段階での中国経済の牽

引役は、大規模な財政出動と金融緩和に支えられた

国内需要の拡大であったが、海外景気回復の恩恵を

受け、これまで低迷していた輸出の伸びも最近は徐々

に回復傾向が鮮明になり、中国の鉱工業生産の回復

に寄与し始めている。 

こうした状況下、中国の金融政策は、最近徐々に引

き締め的な色彩を帯びつつある。年明け後に中国人

民銀行が実施した「２週連続の手形入札金利引き上

げ」を皮切りに、その後も「国内銀行への不動産融資規

制」、「株式購入に転用された銀行融資回収命令」、「２

カ月連続の預金準備率の引き上げ」など、様々な手段

を駆使した金融引き締めの予兆が現れつつある。これ

ら一連の政策は、経済成長の抑制を目的にした本格

的な金融引き締めではなく、資産バブルの予防を狙っ

た過剰流動性対策という性格が強いが、将来的な政策

金利引き上げに向けた布石だと見做す関係者は多

い。今後も中国が目標を上回る経済成長を維持する場

合、時の経過とともに主要政策金利である１年物貸出

基準金利の引き上げ実施の確率は高まりそうだ。  

 

中国の金融政策運営と為替政策の関係    

一方、懸案となっている中国の為替政策をみると、

昨年秋のオバマ大統領や欧州要人の相次ぐ中国訪問

以降、欧米諸国で強まる人民元切り上げ要求をほぼ完

全に無視する形で、「管理フロート制」とは名ばかりのド

ル/人民元相場の実質的な固定運用が続いている。

「外圧」による為替政策の変更の可能性が改めて否定

される中、今後の中国の為替政策の行方については

「基本的に中国経済の動向を睨んだ中国政府の自主

的裁量で決まる」という認識が拡がっている。 

近年の中国の人民元政策の動きを振り返ってみる

と、「2.1％の対ドル相場切り上げ」と同時に「ドルペッグ

制」を廃止して現在の「管理フロート制」に移行した

2005年７月以降、最初の約３年間は中国当局による金

融引き締めと同時に人民元の高め誘導が続いていた。

2008年の北京五輪前後の時期を境にして双方の政策

はともに停止されて現在に至っているが、当時の中国

経済の状況をみると、2007年の夏頃から世界経済を蝕

み始めた米国サブプライム・ローン関連の不良有価証
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り、それに呼応する形で中国の金融引き締めと人民元

の高め誘導がともに停止されている。つまり、中国の為

替政策は、基本的には自国の総需要管理政策の一環

として運営されている色彩が強く、景気の過熱期に金

融引き締めと通貨高誘導が実施される一方で、景気下

振れ懸念が台頭してくると金融緩和と通貨高誘導の停

止という政策の組み合わせが選択されているようだ。 

全人代の最中に漏れ伝わってきた温家宝総理以

下、国務院要人の発言内容から類推する限り、中国当

局による本格的な金融引き締めと人民元の高め誘導再

開のタイミングは、これまで見ていたよりやや後ズレしそ

うな雰囲気だが、中国経済が二桁の成長軌道に復帰

し、当局による金融引き締めの兆候が散見され始めた

現在、時の経過とともに、中国の自発的意思決定によ

る人民元の高め誘導再開の可能性は徐々に高まって

いくと思われる。 

   

過去のドル/人民元相場とドル/円相場は無相関     

そこで気になるのが、「人民元の高め誘導が始まっ

た場合のドル/円相場への影響」である。結論から先に

言ってしまうと、人民元の高め誘導が始まる初期の段

階で一時的に日本円の連れ高観測を誘発するリスクは

あるが、直接的な影響は短命かつ軽微に終わる可能

性が高いと思われる。 

過去のドル/円相場とドル/人民元相場の動きを比

較すれば明らかだが、両者の間に安定的な順相関は

存在しない。2005年夏以降、中国が人民元の高め誘

導を行っていた約３年間のドル/円の動きをみると、当

初の約23カ月間は元高が一方的に進む中で円安が進

んでおり、両者は概ね逆相関だった。その後約９カ月

間、円高が進んだ時期に人民元の高め誘導が材料視

されることもあったが、ドル/円相場が円安地合いに転

じると再び無視されて逆相関に戻っている。 

2008年夏以降、ドル/人民元が中国当局の誘導で

ほぼ横這いに転じてからも、「ドル/人民元が横這いだ

からドル/円も横這いになる」という意見は、当たり前だ

が皆無だった。ドル/人民元の１年先物とドル/円相場

の動きも順相関になったり逆相関になったりの繰り返し

で、統計学的に見て有意な確率で長期間連動してい

る痕跡は認められない。 
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中国の実質GDP成長率と鉱工業生産 

（注）鉱工業生産は四半期平均値 
（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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中国の預金準備率・金利と人民元相場 

（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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冷静に考えれば、今から37年前に変動相場制に移

行してドルに対する適正価格の模索を続けてきた日本

円と、これから為替制度改革を実施して適正な相場水

準に向けた調整を希求されている新興国の通貨が連

動し続けるという期待に合理的根拠はない。もちろん、

世界を見渡せば、ユーロ誕生前の「ドイツ・マルクとベ

ルギー・フラン」や、現在の「豪ドルとニュージーランド・

ドル」のように、地政学的な隣接国通貨の対ドル相場が

長期間にわたって概ね連動するような事例もあるが、こ

れらの現象は、経済の開放度や労働の移動性が高く、

景気循環や金利変動などの均質性が保たれた、いわ

ゆる「最適通貨圏」に近い条件が整った地域で生じて

いる。実際、その後大陸欧州の通貨群が「ユーロ」に統

合されたのは周知の通りであり、オセアニアの２通貨に

ついても、「アンザック・ドル」創設に関わる都市伝説が

根強く囁かれるほど、両国経済の均質性は高い。 

現在の日本と中国が最適通貨圏の条件を満たして

いるとは到底思えない。両国の潜在成長率一つをとっ

ても、中国は概ね８％台だと言われている一方で、日

本の潜在成長率は0.7％台まで低下しているというの

が、最近の内閣府の試算だ。自然成長率に10倍以上

の格差がある国の通貨に安定的な相関を求めるのは

かなり無理があるし、実際過去もそうなってはいない。 

 

2008年７月21日の記憶の残像に要注意   

そうであるにも関わらず、「人民元高＝円高」という連

想が市場の一部に根強く燻っているのは何故だろう

か。推測の域を出ないが、2005年７月21日に「2.1％の

元切り上げ」が突然発表された直後の４時間でドル/円

相場が112円50銭から109円88銭まで2.3％も急落した

「一瞬の記憶」があまりにも鮮烈で、その精神的な後遺

症が市場に残っていることが背景だと思われる。 

したがって、今後中国政府が「あの日」のように唐突

に人民元を切り上げた場合、当時全く受け身の取れな

い為替変動に巻き込まれた面々の「悪夢」が蘇って、

条件反射的な円買いが喚起されるリスクはあるだろう。

しかし先述のように、その後続いた人民元の高め誘導

の過程で両国通貨は概ね逆相関に転じ、ドル/円は約

２年をかけて124円台に至る円安基調で推移した。ま

た、現在の中国が採用している「管理フロート制」で

は、ドル/人民元相場の１日当たりの最大許容変動幅

は±0.5％であり、制度変更を伴わない限り、「ある日突

然型」の大幅切り上げの可能性は小さそうだ。 

  

断続的な人民元切り上げの可能性は小さい？  

もちろん、中国政府が５年前の夏に採用した現在の

管理フロート制にあえて変更を加えるならば、唐突な大

幅切り上げを実施することは可能だが、現在の中国に

とって、そうした政策を採用する動機になる利点がある

とは思い難い。「突発的な切り上げを断続的に繰り返

す」というやり方で為替水準の変更を行う場合、必ず

「次は何時やるのか」という思惑を誘発して、時として投

機の対象にされ易くなる。それを防ぐにはかなり大幅に

人民元の相場水準を一気に切り上げる必要があるが、

瞬間的な切り上げ幅を大きくすればするほど、中国の
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ドル人民元相場と円相場 

（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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製造業は寝耳に水の大打撃を受けることになる。1990

年代前半に中国が人民元の切り下げを行う前のドル/

人民元相場は現在の水準より４割以上も元高の１ドル

＝3.8元台であったことを考慮すると、最低でも一気に２

割以上の元切り上げを行わない限り、市場の追加切り

上げ期待を収束させるのは難しいだろう。中国の為替

政策は基本的に「自らの都合」を最優先する形で運営

されており、自国が損をするリスクのあるやり方で人民

元政策を運営する可能性は小さい。今後中国が自らの

判断で人民元相場の水準調整に着手する場合、2005

年夏場以降の３年間のように、漸進的に人民元の高め

誘導を行い、それを「日常の風景」にしてしまう方が、国

内産業の対応は容易だろうし、投機的な思惑を封じる

のにも都合が良さそうだ。 

また、現在のドル/人民元相場は傍目にみれば明ら

かに事実上のドルペッグに近い運用になっているが、

中国政府はあくまでも「管理フロート制」の下での安定

維持だと主張している。現行制度自体に変更を加えて

大規模な通貨切り上げを断続的に行うよりも、現行制

度の運用の変更で緩やかな元高を容認する方が、中

国政府としての面子を保ち易いのではなかろうか。 

 

ドル/人民元相場の観察基準は三段構えで  

もちろん、中国の為替政策に関しては、今後如何な

る変更が加わるにしろ、具体的な方法や時期について

の決定権は中国の国務院にある。最終判断には、中

国人民銀行、商務部、国家発展改革委員会などの国

務院内の関連部局の意見や、その上層にある常務会

議での政治判断も絡んでくると思われ、外部の第三者

にその帰結を正確に予見するのはほぼ不可能だ。これ

だけ市場関係者に注目されている割には、「中国の為

替政策」について、非常に分厚い情報分断の壁が存

在していることは素直に認めざるを得ない。 

このため、中国人民元の行方に関しては、入手可能

な情報を基に今後の展開を読む作業も必要だが、あら

ゆる可能性を排除しない「半身の姿勢」を保つ意識も

必要だろう。その際、あまり予断を持たずに日々の人民

元相場を取り巻く環境変化を観察し、実際に何らかの

政策変化が起きた時点で迅速に事実を把握し、その

影響や対応策について柔軟に判断することが大切だ。 

今後中国が現行制度の運用変更による漸進的な人

民元の高め誘導を予告なしに再開する場合、「市場の

認知」までにある程度の時間差が生じる可能性がある。

早めの対応策を講じるためには、なるべく早めに察知

することが肝要だ。このため、以前に一度紹介したが、

昨秋以降、個人的には①ドル/人民元相場が１ドル＝

6.8200元台を割り込んだら警戒し始める、②2009年５

月の安値である6.8108元を下回ってきたら相当疑う、

③現行の管理フロート制での最安値6.8061元を割り込

んだら限りなくクロに近いとみる、という三段構えの判断

基準を設けてドル/人民元相場の観察を続けている。

既に半年以上も非常に地味な作業の反復を余儀なくさ

れているが、いずれ実を結ぶ「その時」は来ると思って

いるので、根負けしないで続けようと考えている。 

www.gaitamesk.com 

本レポートは、投資判断の参考となる情報の提供を目的としたものであり、投資勧誘を目的として提供するものではありません。投資

方針や時期選択等の最終決定はご自身で判断されますようお願いいたします。また、本レポートに記載された 意見や予測等は、今

後予告なしに変更されることがございます。 なお、本レポートにより利用者の皆様に生じたいかなる損害についても、株式会社外為

どっとコム総合研究所ならびに株式会社外為どっとコムは一切の責任を負いかねますことをご了承願います。 

 

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

（人民元、逆目盛） （人民元、逆目盛）

人民元高

人民元安

公定レート

市場レート
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1994年に公定レートと外貨調整センターレートを一本化 
網掛け部分は、米財務省「国際経済と外国為替政策に関する報
告書（為替報告書）」で中国が為替操作国と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  

ドル/人民元相場の長期推移 


