
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧
誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもの
であり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であ
り、今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性
を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許
諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

2019年8月14日 一段と減速した中国経済（2019年8月） 
2019年8月07日 再び下落した中国株式市場 

2019年8月28日 

 一方、中国人民銀行は元安政策を採用しない方針を繰り返し

主張しています。実際、『人民元』の対米ドル基準レートを市場

実勢に近づけながらも、実勢よりやや元高水準に設定しています。

米国が中国を為替操作国に指定したこともあり、中国は本格的

な元安政策はとらないと思われます。 

 中国当局は2015年8月に『人民元』の切り下げを行った「人民

元ショック」の際、元急落を招いたことで資本流出ペースが加速し、

マクロ経済の安定運営が難しくなった苦い経験をしているため、

『人民元』の急落を警戒しているとみられます。 

下値余地を探る『人民元』 
26日の上海外国為替市場で、『人民元』の対米ドル相場が1ドル=7.1元台に下落し、約11年半ぶりの安

値をつけました。23日に中国が米国への報復関税を発表したことを受けて、米政権が対中追加関税をさらに

引き上げると表明したため、米中対立の激化による中国景気の下振れ懸念から元売り圧力が強まりました。

8月5日に1ドル＝7元の壁を突破して以降、『人民元』は下値余地を探る展開となっています。 

『人民元』は約11年半ぶりの安値水準 

中国当局は難しい舵取りへ 

中国は本格的な元安政策はとらない見込み 

 週明け26日の中国本土市場の『人民元』は約11年半ぶりに1ドル=7.1元半ばに下落しました。米中対立

の一段の激化を受けて、元売り圧力が強まりました。23日に中国が発表した対米報復関税に対し、米政権

が第1～3弾の追加関税の税率を25%から30%へ、第4弾の税率を10%から15%へ引き上げると発表し

たことが背景です。 

 トランプ米大統領が8月1日に対中追加関税の第4弾発動を表明したことを受けて、『人民元』は5日、1ドル

＝7元を超えて下落しました。米国は中国を為替操作国に指定し、5日以降、7元超えの水準が続いていま

す。それまで市場では中国当局にとって1ドル＝7元は防衛ラインという認識があったことから、中国が景気下

支えのため元安を容認したとの見方が強まり、『人民元』は対米ドルで下値余地を探る展開となっています。 

 中国人民銀行は27日、『人民元』取引の目安となる対米ドル基準レートを7.081元に設定しました。前日

の市場の引け値7.15元程度に比べ元高水準とし、通貨防衛の意思を示しました。『人民元』の先安観が強

まりすぎれば、中国の企業や個人が資本を海外に移す資本流出の動きが懸念されるため、急速な元安には

歯止めをかけると考えられます。中国当局は景気下支えのため極めて緩やかな元安を容認しつつ、資本流出

を招きかねない急速な元安は阻止するという難しい対応を迫られるとみられます。 
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