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上昇基調の人民元 
 政策・経済研究部 研究員 伊藤 基 

 

 

１．強含む人民元 

 人民元は、昨年 5 月に 1 ドル 7.168 元を付けた後上昇基調に転

じ、1 月 29 日には 1 ドル 6.429 元と約 2 年半ぶりの水準に達した

（図表１）。足元では、米金利の上昇などを背景にやや人民元安方

向に戻っているが、昨年前半と比べれば大幅な人民元高水準で

推移している。 

人民元高が進行する中、中国人民銀行は、昨年 10 月に外貨リ

スク準備金率の引下げと人民元の基準値算出方法の変更を行な

った。前者については、銀行はそれまで、元売り・外貨買いの為替

予約をする際に、中国人民銀行に取引残高の 20％を準備金とし

て預ける必要があったが、これを 0％に引き下げた。後者について

は、基準値を算出する際に使用する算出モデルの中に組み込ま

れている、カウンターシクニカルファクターと呼ばれる調整要素の使用を停止し、レート決定を市場に委ねる姿勢を強めた。

元々、この 2 つの仕組みは人民元の下落に歯止めをかける目的で採用されたものであったが、人民元の上昇を受けて変

更が行われたものと推察される。しかし、これらの変更を行ったにもかかわらず、その後も、人民元は上昇を続けた。過度

な元高は、これまで中国経済にとってマイナスになると考えられていたが、足元の状況をみると経済に対して大きな負の影

響は出ていないように見える。このため、市場では中国政府が人民元高をある程度容認している、との見方も出てきている。  

 

２．いち早く回復した中国経済 

 人民元上昇の要因としては大きく、中国経済の力強いコロ

ナ禍からの回復、貿易黒字の拡大、中国内外での金利差と中国

国債の国債インデックスへの組み入れの 3 点が挙げられる。 

まず、ここまでの中国経済の動向を簡単に振り返ると、2020

年 1－3 月期は、新型コロナウイルスの感染拡大に伴う大規模

ロックダウンの影響から、統計開始以来初めてとなるマイナ

ス成長に陥った（図表 2）。ただ、後から見れば迅速な感染封

じ込めに成功したことで、4－6 月期には早々にプラス成長に

回帰、その後も順調な回復を続けた。2020 年通年でも、実質

GDP 成長率は前年比＋2.3％と、主要国の中で唯一プラス成長となった。これに対し、欧米を中心とする先進各国

は、感染の蔓延に苦しめられ、長期にわたり経済活動が落ち込んだ。このような環境下、人民元に上昇圧力がか

かる結果となった。 

 

３．貿易黒字の拡大 
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（図表2）実質GDP成長率%
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 次に、中国の貿易収支をみると、昨年 3 月以降、黒字額が増

加基調で推移し（図表 3）、2020 年は 5,350 億ドルと、2015年

に次ぐ過去 2 番目の高水準となった。輸出が前年比＋3.6％と

なったのに対し、輸入は同▲1.1％で、相対的に輸出が堅調だ

ったことが黒字拡大に寄与した。中国海関総署によると、医薬

品輸出が 1.9％ポイント、在宅関連機器輸出が 1.3％ポイント

のプラス寄与となるなど、これら 2 つで前年比増加幅の 9 割

弱を占める形となっている。マスクをはじめとする医療器具

や、ノートパソコンなどの在宅関連機器に対する需要が世界

的に急拡大したことが、中国の輸出増に貢献した。加えて、新

型コロナによって世界的に生産が停止や縮小に追い込まれる状況で、中国が改めて「世界の工場」としての役割

を発揮したことも大きい。コロナ禍の特需という面もあるが、貿易黒字の拡大が実需のドル売り人民元買いに繋

がった面がある。 

 

４．内外の金利差と国債インデックスへの組み入れ 

各国中銀が大規模な金融緩和政策を実施したことにより、主要

国の金利が大きく下落する中で、中国の長期金利は相対的に高

めの水準での推移が続いた（図表 4）。海外との金利差が拡大した

ことで、人民元建て債券の魅力が高まった。また、中国国債は主

要国の債券との相関関係が低いことも知られており、分散投資の

観点からも投資家に選好されやすかった面がある。 

国際的な債券インデックスに中国国債が組み入れされた影響も

大きい。2020 年 2月には、JPモルガン・ガバメント・ボンド・インデッ

クス・エマージング・マーケッツに組み入れられたのに続き、2020

年 9 月には、FTSE ラッセル社が、2021 年から同社の世界国債イ

ンデックス（WGBI）に中国国債を組入れることを発表した。中国中央国債登記結算（CCDC）によると、2020 年 9 月末時点

で、中国国債の外国人保有高は約 1.7 兆元と過去最高を記録しており、外国から資金が大きく流入していることを裏付け

ている。世界国債インデックスをトラックしている資産は推定 2.5 兆ドルとされ、組入れ比率が約 5～6％とされることから、こ

の先 2 年程度で約 1,500 億ドルの資金が中国国債市場に流入すると指摘されている。こうして、海外から中国国内に多

額の資金が流入していることも、人民元が上昇する要因となっている。 

 

５．中国政府は人民元高を選好する見込み 

中国政府が金融市場の開放を加速させる姿勢を見せていることや、中国国債のインデックス組入れなどを背景

とした海外からの資金流入が見込まれることにより、今後も人民元に対する上昇圧力は継続するだろう。 

もっとも、中国政府も人民元安より人民元高を選好する可能性が高い。昨年 10 月に行われた五中全会におい

て、「双循環」という考え方が前面的に押し出された。「双循環」とは、これまでの外需主導の経済から、外需と

ともに内需も拡大することを目標とする考え方である。外需だけを伸ばすのであれば、通貨安の方が有利である

が、内需主導の経済を作るうえでは、輸入品の価格を押し下げ、国内消費を後押しする効果があるという点で通

貨高の方が有利である。加えて、近年、中国政府は人民元の国際化に向けた動きを加速させている。国際通貨と

しての地位を確立するためには、世界から人民元の価値を認められることが重要な要素となるため、中国政府は
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中長期的に人民元高を望んでいると推察される。ただ、人民元高が継続した場合、輸出に影響が出ることは必須

である。このため、中国政府は、人民元高のスピードに注意を払いつつ、外需と内需及び人民元の国際化政策の

間でバランスが取れる水準を模索していくと考える。 
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