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『 ぱんだより 』
※パンダからのお便りという意味で「ぱんだより」と名付けました。

スパークスのアジア地域における情報発信レポート

第86号（2011年9月14日）日本人に気付きにくい元高

元高加速の機が熟す

米国のバイデン副大統領が8月17日に北京を訪問し、人民元の国際化や元高加速が再び注目される
ようになりました。その後8月末にかけて、人民元対ドルレートの高値が更新されました。米国からの強い
要請に加え、中国政府が2008年以来の高水準にあるインフレを抑える取り組みの一環として、元高を容

認するとの観測が広がりました。

中国のインフレ率が高まる背景の一つとして、庶民の食卓に欠かせない豚肉の価格が急騰することが
挙げられます。7月の中国における豚肉株価は前年同月比約57％上昇し、7月のインフレ率を6．5％上
昇させました。これは約3年ぶりの高水準です。 さらに、中国畜牧業協会の幹部は供給がタイトなことに

加え、飼料価格も値上がりしていることから、豚肉価格は年内上昇が続くとの見通しを示しているようで
す。国内のインフレ率が簡単に抑えられない中、人民元の上昇加速で輸入品価格を押し下げることが物
価を抑制するのに、有効的な方法であると考えられます。

このような中国国内の内部的な要因に加え、欧州の財政危機や米国での景気減速懸念などにより、先
進国の消費の落ち込みが予測されています。世界経済の中で重要度が徐々に高まってきている中国が
今後世界消費の牽引役として、期待されるようになりました。こうした中、人民元の上昇は中国の消費加
速に繋がり、国内インフレを解消するだけではなく、世界経済にとっても重要であると考えられます。

下記のチャートはここ1年間（2010年9月～2011年8月末）の対ドル・人民元および対人民元・円レート
の推移です。ここ１年で対ドル・人民元は約7.3%上昇したものの、円が震災後急激に高くなったため、対

人民元・円に関しては逆に元安になりました。これが日本人にとって、人民元上昇に気付きにくかった理
由です。
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（編集後記） 人民元がまだ完全に自由化になっていないため、日本から直接人民元の金融商品へ投資す
ることはまだ少しハードルがあります。しかし、人民元は世界主要通貨の一つとして、国際的な存在感が増
していく中で目が離せません。

（告られタイ）

3兆ドルを超えた外貨準備の行方は

8月米大手格付会社が米国の国債を格下げしまし

た。中国政府は人民元レートを一定の水準で維持す
るため、米国国債を中心に買い続けてきましたが、こ
のような状況の中では、世界の基軸通貨と思われて
きたドルの立場も磐石ではなくなってきています。中
国の米国国債を買うペースが鈍化すると、人民元の
レートが自然と維持しにくくなり、元高傾向が強まって
くると考えられます。
さらに、一部の新興国では人民元を外貨準備高に

加えるとの発表があり、世界的に米ドルに偏る外貨
準備高は徐々に変化が見られるようになりました。上
記のような様々の要因によって、人民元高が今後よ
り注目される投資テーマの一つになるのではないで
しょうか。

出所：スパークス・アセット・マネジメント撮影
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