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 [８月の動き] 

8 月の人民元相場（対米国ドル、基準値）は、安値が 1米国ドル＝

6.3495 元（8/16）、高値が同 6.3305 元（8/1、8/24）で、一進一退な

がらも下落基調となり、8 月末は前月末比 0.2％元安・ドル高となる

1 米国ドル＝6.3449 元で終えた（図表-1）。また、１年先の相場を予

測して動くＮＤＦ（ﾉﾝﾃﾞﾘﾊﾞﾗﾌﾞﾙ・ﾌｫｰﾜｰﾄﾞ、1 年先渡し）は基準値よ

りも下落率が大きく、8 月は前月末比 0.4％元安・ドル高の 1 米国ド

ル＝6.4515 元（WM/Reuters）となった（図表-2）。 

一方、現物市場の実勢価格は基準値・ＮＤＦとは逆に堅調に推移し、

8 月は前月末比 0.2％元高・ドル安の 1米国ドル＝6.3486 元（ｽﾎﾟｯﾄ・

ｵﾌｧｰ、中国外汇交易中心）となった（図表-3）。この背景には欧州危

機とドル買い需要の一服感がある。翌月に欧州で多くのイベントが予

定される中で、8月の外国為替市場は小康状態となり、売り込まれて

いたユーロが反発、米国ドルに対して 2.4％程度上昇した（図表-4）。

新興国通貨の動きをみると、ブラジル（レアル）は上昇したもののイ

ンドネシア（ルピア）は下落するなどまちまちで、5月から 6月に付

けた直近安値を若干上回るレベルで小動きに終始、欧州の動き次第で

は下値をブレイクするリスクを抱えつつも、欧州の次の展開を待つよ

うな値動きだったといえるだろう（図表-5）。 

(図表-1) 

（基準値） 前日比
7月末 6.3320 -
8月1日 6.3305 ▲ 0.0015
8月2日 6.3392 0.0087
8月3日 6.3421 0.0029
8月6日 6.3353 ▲ 0.0068
8月7日 6.3332 ▲ 0.0021
8月8日 6.3378 0.0046
8月9日 6.3387 0.0009
8月10日 6.3447 0.0060
8月13日 6.3456 0.0009
8月14日 6.3443 ▲ 0.0013
8月15日 6.3482 0.0039
8月16日 6.3495 0.0013
8月17日 6.3449 ▲ 0.0046
8月20日 6.3478 0.0029
8月21日 6.3418 ▲ 0.0060
8月22日 6.3348 ▲ 0.0070
8月23日 6.3316 ▲ 0.0032
8月24日 6.3305 ▲ 0.0011
8月27日 6.3392 0.0087
8月28日 6.3411 0.0019
8月29日 6.3391 ▲ 0.0020
8月30日 6.3435 0.0044
8月31日 6.3449 0.0014
前月末比 0.0129

（％） 0.2%
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○ 8 月の人民元相場（対米国ドル、基準値）は、安値 6.3495 元、高値 6.3305 元と「一定のボック

ス圏（6.2～6.4 元）」での推移が続いた。また、基準値とＮＤＦは元安・ドル高の流れが続いた

ものの、現物市場の実勢価格は反発して元高・ドル安となった。その結果、現物市場の実勢価

格は基準値に鞘寄せし、8 月末時点ではほぼ同水準で取引を終えた。 

○ 9 月には再び欧州危機が山場を迎える。欧州危機対応でユーロ圏の足並みが乱れると、「一定

のボックス圏」の下限（6.4 元）をブレイクするリスクが高まる。9 月は、「一定のボックス圏（6.2

～6.4 元）」の維持をメインシナリオとするものの、想定確率は若干引き下げ（8 割程度⇒7 割程度）、

下限（6.4 元）を下回るリスクの想定確率を引き上げる（2 割程度⇒3 割程度）。 



 
 
 
 
 
 

 
2｜               ｜経済･金融フラッシュ No.12-086｜Copyright ©2012 NLI Research Institute All rights reserved 

(図表-2) (図表-3) 

人民元レート(対米国ドル）の基準値とＮＤＦ
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(図表-4) (図表-5) 

8月の主要新興国通貨
（対米国ドル、前月末比、WM/Reuters）
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主要新興国通貨（対米国ﾄﾞﾙ）の推移
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[今後の展開] 

さて、9 月にはギリシャとトロイカ（欧州委員会、ＩＭＦ、ＥＣＢ）の協議再開、ＥＣＢの新国

債買い入れプログラム、ドイツのＥＳＭ合憲性判断、スペイン銀行のストレステスト結果など大き

なイベントが目白押しで、欧州危機は再び山場を迎える。ユーロ圏の固い結束が維持されて、新興

国通貨が 5月から 6 月に付けた下値をブレイクしなければ、中国は人民元を「一定のボックス圏（6.2

～6.4 元）」に維持するとみている。リーマンショック後の世界金融危機で輸出が急減した時にも、

中国は人民元の基準値を維持し、通貨切り下げ競争には参戦しなかったからである。 

但し、ユーロ圏の足並みが乱れて、新興国通貨が下値をブレイクするようだと事情は変わる。8

月末の基準値は 1 米国ドル＝6.3449 元で、変動幅±1％の下限は 6.4 元を下回っている（図表-3）。

中国にとって強力なライバルである新興国の通貨がさらに売られると、前回危機では基準値を維持

した中国といえども、相対的割高感に耐えられなくなる恐れがある。従って、9月は、「一定のボッ

クス圏（6.2～6.4 元）」の維持をメインシナリオとするものの、想定確率は若干引き下げ（8 割程度

⇒7割程度）、下限（6.4 元）を下回るリスクの想定確率を引き上げる（2割程度⇒3割程度）。 
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