
2018年7月5日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート（No.527） 

 6月中旬以降、大幅に元安・ドル高が進行したが、7月3日の金融当局者発言でその動きは一服。 

 人民元の為替レートは、当局に操作余地があり、元安進行は当局容認によるものとの見方がある。 

 元安は経済にマイナス面も、過去の当局の動きから元安は進んでも1ドル＝6.8～6.9元辺りまで。 

最近の人民元の動きについて 
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6月中旬以降、大幅に元安・ドル高が進行したが、7月3日の金融当局者発言でその動きは一服 

 

 人民元の対米ドル為替レートは、6月15日から7月3日にかけて、大きく元安・ドル高方向に振れました（図表

1）。貿易摩擦問題で米中両国の歩み寄りはみられず、7月6日に340億ドルの制裁関税が相互に発動される

可能性が高まってきたため、市場の一部には、中国当局が自国の輸出を下支えするために、元安を容認してい

るのではないかとの思惑が広がっています。 

 

 こうしたなか、7月3日に中国の金融当局者から人民元相場に関する発言が相次ぎました。中国人民銀行

（中央銀行）の易綱総裁は、人民元を合理的で均衡のとれた水準に安定させると述べました。また、潘功勝

副総裁も、人民元を合理的なレンジ内に維持するとコメントしました。これらの発言は、市場で元安牽制と受け

止められ、その後、元安・ドル高の動きは一服しています。 

【図表1：最近の人民元の対米ドル為替レート】 【図表2：2016年以降の人民元の対米ドル為替レート】 

(注) データは2016年1月4日から2018年7月4日。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年6月1日から7月4日。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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中国金融当局は、中国本土外（オフショア）の投機的な人民元安の動きを

抑制するため、人民元の翌日物金利の大幅な引き上げを実施。

2017年6月1日前後

2017年1月6日前後
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人民元の為替レートは、当局に操作余地があり、元安進行は当局容認によるものとの見方がある 

 

 さて、ここで改めて、中国の通貨制度を確認します。中国では一定の範囲内で通貨の変動を許容する変動相

場制度を採用しています。より厳密には、中心となる交換レート（中国の場合は基準値）を定期的に変更し、

必要に応じて変動幅も定期的に調整するクローリング・バンド制です。基準値は人民銀行により、中国時間の午

前9時15分に公表されますが、一般に、次のように決まると考えられています。 

 

 例えば、人民元の対米ドル為替レートの基準値は、人民元の対米ドル為替レートの前日終値に、人民元の

対通貨バスケットの価値が一定となるような調整幅を別途計算し、それを加味して算出されます。通貨バスケット

には、人民銀行傘下の中国外貨取引センター（CFETS）が算出する人民元指数などがあります。なお、人民

銀行は2017年5月、基準値の算出に「逆周期因子」という仕組みを導入しましたが、これが当局に為替レート

の操作余地を広げたとの指摘もあります。 

 

元安は経済にマイナス面も、過去の当局の動きから元安は進んでも1ドル＝6.8～6.9元辺りまで 

 

 逆周期因子の導入は、相場の過度な変動を抑えることを目的としていますが、詳しい内容は明らかにされてい

ません。つまり、人民元の為替レートは、「前日の終値＋通貨バスケット調整＋逆周期因子調整」で決まります

が、人民銀行には相応の裁量があると推測されます。したがって、市場の一部に元安誘導の観測が浮上するの

も、止むを得ないと思われます。 

 

 しかしながら、元安の進行は、中国からの資本流出を加速させ、国内経済に悪影響を及ぼすというマイナスの

面があります。そのため、当局が対米通商政策のみを念頭に置き、過度な元安誘導を行うことは、実際には難し

いと思われます。なお、直近で当局が元安修正の姿勢を示したのは、2017年1月と6月でした（図表2）。当

時の水準は1ドル＝6.8～6.9元台でしたので、仮に再び元安が進行した場合の下値目途は、この辺りが意識

されやすいと考えます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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