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1――９月の人民元の動き 

9 月の人民元レート（ｽﾎﾟｯﾄ・ｵﾌｧｰ、中国外貨

取引ｾﾝﾀｰ）は米ドルに対して小幅に下落、9 月

末は前月末比0.9％下落の1米ドル＝6.6535元

で取引を終えた。9 月初旬はユーロドルが 1 ユ

ーロ＝1.2 米ドルの大台を回復したことを受け

て人民元も勢い良く上昇、7 日には 1 日だけだ

ったが 1米ドル＝6.4901 元と 16 年 5 月 3 日以

来およそ1年 5ヵ月ぶりの6.4元台を付けた。

しかし、ユーロが8日をピークに下落に転じて

いたのに加えて、12日には中国人民銀行が外貨

リスク準備金1を廃止する模様と伝わったことで当局の姿勢が“元高容認”から“元高阻止”に変わっ

たとの思惑をよび、人民元は下落に転じた。結局、9月は所謂“往って来い”の展開となり、2017年

9月号で提示した想定レンジ内に、ぎりぎりの所で踏みとどまったと言って良いだろう（図表-1）。 

 世界の外為市場の動きを見ると、9月は米ドルがほぼ全面高の展開だった。米連邦準備理事会（FRB）

が 20日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で保有資産の縮小を決め、また12月の FOMCでは追加利上げ

に踏み切る可能性が高いとの見方が強まったことが背景にある。主要通貨ではユーロが前月末比

0.6％下落、日本円も同2.2％下落した。他方、新興国通貨ではロシア（ルーブル）やマレーシア（リ

ンギット）が原油高を受けて上昇したものの、その他の新興国通貨は概ね下落、インド（ルピー）が

同 2.1％下落、韓国（ウォン）も同 1.5％下落した（図表-2）。なお、9 月は日本円も米ドルに対して

下落、人民元よりも下落率が大きかったため、日本円に対する人民元レートは100日本円＝5.9105元

（1元＝16.92円）と前月末比1.2％の元高・円安となった（図表-3）。 

                                                
1 外貨リスク準備金制度は、人民元ショック直後の 15 年 9 月に導入されたこともあって、人民元の急落を回避するための措置といわれて

いる。 

(図表-1)  
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(図表-2)  (図表-3)  

  

 

2――今後の展開 

さて、17年末に向けての人民元レートは、引き続き米ドルに対してボックス圏でほぼ横ばいの動き

と予想している。想定レンジは1米ドル＝6.5～6.9 元（1元＝16.0～17.4円）。 

米中の経済金融動向を考えると、中国政府（含

む中国人民銀行）は16年秋以降、住宅バブル退

治に乗り出したため、景気指標の一部には陰り

が見え始めた。しかし、17年 1-6月期の実質成

長率が17年目標（6.5％前後）を大幅に上回る

など、景気の勢いは想定以上に強く、住宅バブ

ル膨張も続いているため、年内にも基準金利を

引き上げる可能性があると見ている。他方、米

国では景気拡大が持続しており、12月にも追加

利上げがあると見られる。しかし、トランプ米

政権の経済運営に対する期待で上昇した米国国

債（10年）金利は17年 3月に付けた2.6％台を回復できない状況が続いている一方、景気が底打ちし

た中国の国債（10年）金利は3.6％前後で高止まり、米中の長期金利差は縮まりそうにない（図表-4）。

従って、米ドルに対する人民元レートはボックス圏でほぼ横ばいの動きと予想している。 

なお、ユーロドルが上昇の勢いを強めるようだと、想定レンジの上限（1米ドル＝6.5元）を突破す

る可能性は残る。約3年前の14年に急落したユーロドルは、その後1ユーロ＝1.1米ドルを中心とし

た狭いレンジでの取引が続いていたが、17年7月に取引レンジの上限をブレイクしたからだ（図表-5）。

欧州政治に対する不安感が薄れたことでユーロの信認が回復した上、内需好調に加えてここもとのユ

ーロ安が支援材料となって景気は回復、量的緩和の縮小が視野に入ってきたためと考えられる。しか

し、9 月の仏上院選ではマクロン政権が敗北、独総選挙でもメルケル首相が率いるキリスト教民主・

社会同盟が議席を減らすなどユーロ圏改革のスピードアップに対する期待は後退、月間ローソク足を

見ても、9 月は 7 ヵ月ぶりに“陰線”に転じ、高値警戒感を示す“上ヒゲ”の長いチャートが形成さ

れた（図表-6）。従って、想定レンジは1米ドル＝6.5～6.9元のまま維持することとした。 

(図表-4)  
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(図表-5)  (図表-6)  

  

 

 また、18年以降を視野に入れると、人民元が急伸する可能性は排除しきれない。前述のとおりここ

もとユーロドルの上昇には歯止めが掛かったものの、ユーロと人民元の間に生じた乖離は依然として

高水準にあるからだ（図表-7）。2017 年 8 月号でも指摘したとおり、現在の人民元を取り巻く環境は

15 年 8 月に「人民元ショック」が起きた時と似た面がある。「人民元ショック」前の人民元は米ドル

に対して長らく横ばいで推移していたが、ユーロが 14年に急落したため、ユーロと人民元の乖離が拡

大、ユーロに対する人民元の割高感が高まった。そうして生じた両者の大きな乖離を、一部調整しよ

うとして起きたのが15年 8月の「人民元ショック」だった（図表-8）。 

 

 

中国人民銀行は16年 2月以降、「人民元ショック」で市場を混乱させたことを教訓に、人民元レー

トをバスケット通貨を参照して調整するようになった。そして、その後は米ドルに次いで比重の高い

ユーロとの連動性を高め、過去1年で計測した人民元とユーロの対ドルレートの相関係数は0.9前後

で推移している（図表-9）。しかし、その連動率は3分の1程度に留まったため、9月初旬までのユー

ロが急上昇した局面ではユーロと人民元に大きな乖離が発生、ユーロに対する基準値は 1 ユーロ＝8

元近辺まで急落することとなった。9 月のユーロ元基準値の動きを見ると、中国人民銀行は 1 ユーロ

(図表-7)  (図表-8)  
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＝8元の大台乗せを回避したものの、ユーロ元の下値は堅く同7.8元前後で推移している（図表-10）。

従って、ユーロドルが再び上値を試す展開となれば、人民元レートも上限（1米ドル＝6.5元）を試す

ことになるだろう。ユーロドルの動きには引き続き注意が必要である。 

 

 

 

(図表-9)  (図表-10)  
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