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～人民元の下落は再開したのか～ 
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年初の株価下落の背景には、中国リスクがあった。米利上げが行われて以降、徐々に人民元レートが

切り下がってきたことが不気味に映る。人民元の切り下げは、中国の経済環境にはジレンマを発生させ

る。今回は、米利上げに伴うドル高に引きずられないように、配慮した人民元安の容認なのだろうか。 

 

米利上げは引き金だったか？ 

2016 年に波乱を巻き起こすとすれば、その第一候補が中国リスクである。2015 年 8 月には、突如、

人民元レートを引き下げて世界連鎖株安が起こった。あれは、SDR の構成通貨入りを意図として、為

替変動の柔軟性を高めることを目的にしたものだから、決して通貨切り下げを狙ってはいないという人

が多い。しかし、約半年が経過して、やはり、それだけではなかったことが明白になっている。 

そのリスクが、2016 年初から再び増大してきていることには留意すべきだ。兆しは、人民元レート

が再び切り下がり始めているからである。経緯は、2015 年から FRB の利上げが早い時期から警戒さ

れていたことにある。米利上げは、ドル高を生み、人民元はそれに連動してユーロや円に対して割高に

なることが予想された。だから、中国は、米利上げの前に、人民元の変動を柔軟化させておき、ドル高

に引きずられないように手当をしておく必要があった。 

その後、一旦、世界連鎖株安は、2015 年 10 月くらいから持ち直しに向かい、12 月にかけて小康状

態に入ったかにみえた。筆者も、正直、中国リスクは一旦は落ち着いたと安心していた。ところが、

2016年初になって、そのリスクは再燃し始めた可能性がある。 

リスクを刺激したのは、12 月 16 日に FRB は利上げを決定したことだったかもしれない。号砲が鳴

ったように、人民元レートは再び下落が進み始めたようにみえる（図表１）。ここでのノンデリバラブ

ル・フォワードは、将来の人民元相場の変動のリスクヘッジに使われている。特徴的なのは、オフショ

アの人民元レートは、オンショアの人

民レート以上に下落ペースが大きくな

っている点だ。 

こうした変化は、中国当局が、人民

元安を容認した動きだとみられている。

以前は、オフショア人民元は、為替介

入が行われないとされたが、8 月以降

は介入観測が強まり、人民元の先安予

想を牽制しようとして介入が行われて

いるとも言われている。しかし、米利

上げ後は、中国当局による牽制が、そ

れほど行われなくなった可能性はある。 
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不安心理が増長 

なぜ、人民元の切り下げが、金融市場の火種になっているかという理由を説明したい。 

人民元が切り下がることは、中国投資をしている外資系企業には、外貨換算した利益額の目減りを意

味する。だから、人民元の先安予想が強まると、極力、資金を外貨に換金して、価値保全を図ろうとす

る。そのこと自体が、人民元の下落圧力になって、先安予想に拍車をかける。 

中国は、本来、外資系企業に中国本土で設備投資をしてほしいと考えているから、投資資金が海外に

逃避することをまずいと考えている。しかし、ドル高に引きずられて、人民元が割高になると、輸出環

境が悪化してしまう。つまり、ジレンマに陥っているのだ。 

米利上げとの関係で言えば、ドル建て債務を抱えている中国企業の実質債務負担が増えるマイナスも

ある。米金利上昇と人民元安・ドル高による両面からの負担増である。人民元高で輸出競争力が低下す

ることと併せてみると、こちらもジレンマ状態である。 

中国にとって過度に人民元の先安予想が進むことは歓迎できない動きになる。8 月の世界連鎖株安の

直後、習近平主席は、訪米したとき、9 月 24 日に人民元の追加切り下げを否定した。このことは、人

民元安を一服させるのに一役買った。しかし、人民元が割高に据え置かれていたままでは、輸出環境が

苦しくなり、製造業の悪化がさらに増してしまう。だから、人民元の切り下げ否定の発言は緊急避難的

なもので、どこかの時点で、「人民元の柔軟性を高める」という名目で、下落容認が行われるとみられ

てきた。今回は、FRB が利上げに踏み切ったことで、中国は腹を括って、人民元安の容認を行った可

能性はある。 

また、人民元の先安予想は、中国の景気悪化が進むと、それによっても刺激を受ける。1 月 4 日には、

中国の財新・製造業 PMI が 12 月に悪化する結果になった。悪化幅はそれほど大きくなかったものの、

人民元安の観測を強めるには十分な材料だったのだろう。上海総合指数の悪化も歯止めがかからなくな

って、サーキットブレーカーが早々に発動された。 

 

日本への影響 

人民元レートが対ドルで多少切り下がったところで、日本の輸出環境にはそれほど悪影響はないと考

えると、事態を過小評価してしまう。対ドルでの円安傾向が続いているからだ。 

しかし、人民元が下落する波及効果は意外に大きい。日本にとって、中国の株価が悪化することは、

中国経済の悪化を想起させ、東アジアの輸出環境全体を暗くする。上海総合指数の下落は、日経平均株

価の下落を誘発しやすいという効果もある。何より、米利上げによって市場心理が不安定になった時期

に、人民元安が進みそうだという観測が

増長すると、弱り目に祟り目のように思

える。 

最近の中国の外貨準備高をみると、こ

こにきて下落ペースが速まった印象があ

る（図表 2）。これは、中国人民銀行が、

資本流出によって人民元安が進み過ぎる

のを防止しようと、人民元買い・ドル売

りの防衛的な為替介入をしてきているた

めだと考えられる。 
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また、これまで人民元が割高だったことは、中国人観光客が日本で爆買いするときの購買力を支えて

きた。中国人観光客が、「日本製品って何て安いのだろうか」と感じてきたのは、中国の人件費の高騰

と為替要因（円安・人民高）の２つの要因が加わってきたからだ（図表 3）。にわかに、人民元安が進

む訳ではないが、じわじわと爆買いのパワーを低下させる可能性はある。すでに、訪日の中国人観光客

は、2015 年 7・8 月にピークを打っており、中国株価の下落の影響を微妙に受けている可能性がある

（図表4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民元の先行きについて考えると、人民元の下落がコントロールできない状態で進むことは望ましく

ない。最も都合が悪いのは、中国経済が悪化して、さらに人民元が切り下がることである。人民元の先

安予想が強まれば、中国からの資本流出の規模も大きくなって、中国経済に好ましくないダメージを与

える。おそらく、中国政府は、それほど遠くない将来、2015 年 9 月の習近平発言のように、「止め」

の号令を鳴すに違いない。 

反面、米利上げの先行きがまだ見えないことは、中国政府が号令をかけるタイミングを見極めづらい

状況をつくる。年 4 回ペースの米利上げがどこで実行されているのかは、毎月初の米雇用統計や、1

月・3 月のFOMC といったイベントごとのFRB の変化に注目するしかない。従って、2016 年初の株

式・為替市場は、2015 年 8 月の人民元ショックを彷彿とされるトラウマを抱えながら、不安定に推移

するだろう。 

 


