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円の安定促す人民元と原油の市場機能 

政治誘導が減退、不均衡是正と原油適温化に寄与 

 
 中国人民元と原油相場で「市場調整メカニズムの

有効機能」という構造変革が見られつつあり、為替

相場では過度な円高抑止や円相場の安定化につなが

りやすい。人民元は中国共産党の国家管理、原油は

OPEC（石油輸出国機構）加盟国などによるカルテル

（価格談合）の影響力が減退しており、市場原理を

通じて行き過ぎた相場価格や歪みの形成に歯止めが

掛かってきた。漸進的ながらもグローバルな不均衡

是正や原油の適温安定化に寄与するもので、元安や

原油安などによる円独歩高のリスクを封じ込めてい

く。 

 
ドル安＝元安＝アジア通貨安＝円高が変調 

 
 「中国の国益にとり、より強く、かつ市場原理に

根差した人民元は、高付加価値生産への移行や金融

システムの変革、内需拡大といった変革目標を強化

するものとなる」、「強い人民元は中国の家計の購買

力を高める」、「一段と市場原理に基づいた人民元レ

ートは、より力強く均衡の取れた世界経済の実現に

重要な貢献となる」――。 

 2009－2013 年に米オバマ政権で米中経済対話な

どの窓口を務めたガイトナー元財務長官は、このよ

うな論法で中国に対して人民元の弾力化を再三説得

した。当時はオバマ米大統領自身の弱腰対応もあり、

中国による人民元の市場化努力は中途半端に終わっ

ている。しかし、現在は米中通商協議が大詰めを迎

える中で、中国当局による「高付加価値生産への移

行と金融システム変革（資本流入促進）、内需拡大」

などに向けた人民元の切り上げと変動幅拡大の自助

努力が見られつつある。 

 しかも中国では12月の貿易統計で輸出が2年ぶり

の大幅減となり、PPI（生産者物価指数）も 2年ぶり

の低い伸びへと落ち込んだばかりだ。その最中に中

国人民銀行は年明け以降、人民元の対ドルレートを

昨年 7 月以来の高値（ドル安）へと高め誘導してい

る。中国での輸出急減とデフレ圧力の高まり、中国

内外での景気減速という状況のなか、人民元が上昇

方向に振れているのは過去に例の少ない異例現象だ。 

 結果、年初からのドル安でも、ドル/円以上にドル

/人民元のほうがドルの下落率は大きくなっている。

昨年末から1月18日にかけての対ドルでのアジア通

貨スポット・リターンでは、上昇率の大きい上位か

らタイ・バーツの＋2.8％、中国人民元の＋1.6％、

インドネシア・ルピアの＋1.4％などとなっている

（ドルは下落）。日本円はアジア主要 12 通貨のうち、

7 番目の＋0.2％の上昇にとどまったままだ。 

 過去のドル安やリスク回避の円高では、人民元安

を含めたアジア通貨安も円独歩高の一因となってき

た。背景としては、1）人民元の実質ドル連動制によ

り、「ドル安＝元安」となって円高が加速される、2）

人民元の実質的な固定管理により、ドル安と裏表の

世界通貨高の負荷がアジアでは完全変動通貨の円に

集中する、3）中国は世界減速やリスク回避の局面で、

人民元安誘導に走りやすい――といった要因がある。 

しかし、現在は米中通商協議の中で「中国による

人民元の適度な切り上げと変動幅拡大のバーター交

渉」の思惑もあり、ドル安圧力でも人民元は逆行高

という遮断乖離が見られ始めた。同時進行でアジア

域内では、米国による輸出制限圧力と中国による輸

入拡大策もあって、貿易・経済面での中国依存度が

ジワリと増大している。結果、アジア通貨は過去の

ドル安時における「ドル安・人民元の連動下落・ア

ジア通貨の追随下落（円独歩高）」という構図が変調

し、現在は「ドル安・人民元高・アジア通貨の人民

元連動上昇（円高緩和）」といった構造変化に移行し

つつある。 

同時に中国では米トランプ政権の圧力もあり、漸

進的ながらも人民元の変動幅拡大で努力を強化させ

ている。中国共産党系機関紙の人民日報は 1月 3 日、

「人民元為替レートの変動幅が 24 年ぶりに記録更

新」と報じたばかりだ。 

 
原油 50－60 ドル、ドル/円 105－120 円相関実績 

 
 その中では「2018 年における人民元の為替レート

の推移を見ると、前半上昇で後半下落と上下に変動

し、柔軟性が次第に強まっている」と指摘。オンシ

ョア人民元の対米ドル・スポットレートを基に計算

すると、「2018 年に上下の振れ幅は 7300 ベーシスポ

イント以上で、1994 年に為替レートが一本化されて

以降、最多を記録した」（同）と自画自賛している。 

 中国人民元の変動幅拡大と経常黒字などに基づい

た適度な上昇は、漸進的ながらもグローバルな不均

衡の是正に寄与していく。円相場は過去に中国を始

めとしたアジア域内での経常黒字と、それに伴う通

貨高の負荷を一手に引き受けてきた経緯があり、人

民元の弾力化は「市場変動ショックの分担吸収」や

「通貨高圧力の負担分散化」などを通じて、過度な

円独歩高の抑制やドル/円などでの円相場の安定化

に寄与していく。 

 同時に現在は原油相場でも、OPEC（石油輸出国機

構）加盟国などによるカルテル（価格談合）の影響

力が減退してきた。年明け以降の原油反発は昨年 12

月の OPEC（石油輸出国機構）加盟国と非加盟国によ

る減産合意が影響したが、昨年は米国による原油生
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産量が 45 年ぶりに世界最大となっている。米国の影

響力増大が OPEC などの産油国に対し、「自国の利益

のための原油相場操作」を自制させる牽制材料とな

ってきた。 

昨年後半以降は米国の石油業界が原油掘削リグ稼

働数の抑制に動き、それが年明けからの原油反発に

遅行波及するという米国の原油相場への影響力増大

が再確認されている。もちろん、現在もなお米国に

よる原油増産が、原油再下落の材料として警戒され

ている。しかし、米国の資源エネルギー業界は民間

企業であり、「市場調整メカニズム」と「採算重視」

の観点で、政治的な思惑抜きに増産と減産の柔軟対

応が講じられやすい。米原油生産の 6 割以上を占め

るシェールオイルの採算ラインは 50 ドル以下とさ

れるなか、50 ドル前後を意識した生産調整や在庫調

整が円滑化される環境となっている。昨年以降の原

油急落も、ちょうど 50 ドル割れから下落が一服とな

ってきた。 

しかも現在は IT・ハイテク革命により、需給予測

分析の即応性や精度が飛躍的に向上している。過去

の OPEC 主導による「数カ月ごとの総会での価格決

定」や「実際の精製絞り込みまでの設備面でのタイ

ムラグ」といった非市場的な構図は変容してきた。 

原油相場の米国の影響力増大と市場調整メカニズ

ムの有効機能は、世界経済にとり、原油安・原油高

の場合のそれぞれのプラス面、マイナス面をバラン

ス化した「高過ぎず、安過ぎず」という適温の価格

形成を支援していく。日本でいえば原油安の場合の

デフレや輸入減・貿易黒字増加――などによる円高

圧力、あるいは原油高の場合の世界減速懸念や原油

高・ドル安の加速、国内での資源高・円安不満の高

まり――などによる円高圧力という、双方の局面で

の円高リスクが緩和されていく。 

ちょうど米シェール業界の平均採算ラインである

1 バレル＝50 ドル前後は、日本経済にとってプラス

面、マイナス面を差し引いたうえで悪くないレベル

となっている。ドル/円との相関関係でも、過去実績

として原油 50－60 ドル推移の局面では、突発的な悪

材料による一時的な円高はあるものの、ほぼ 105－

120 円前後での為替安定化が連動観測される確率が

高くなっている。 
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中国人民元／円、ドル／円（－４０で表示）

ＷＴＩ原油先物

元／円（左軸）

ドル／円（右軸）

原油（右軸）

※元／円
安定化

※原油下げ渋り
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中国人民元／円・３カ月前比の変化率、ＷＴＩ原油、ＴＯＰＩＸ（÷１８で表示）

元／円（左軸）

原油（右軸）

ＴО ＰＩＸ（右軸）

人民元の

下落率縮小

原油下げ渋り

↓

株安抑制

↑

↓元安↓

株安

↓原油安・デフレ
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↓大幅安
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円基

米原油掘削リグ稼働数・２６週前比増減（軸を上下反転、２６週先行）

ＷＴＩ原油先物（２６週遅行）、ドル／円（－３０で表示、２６週遅行）

リグ（左軸）

原油（右軸）

ドル／円（右軸）

※稼働数
減少

↑
※

↑稼働数減

ドル高↑

原油高↑

↑

↑

↑稼働数減
↓稼働数増
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ドル/円（縦軸）とＷＴＩ原油先物（横軸）

月別の相関分布図（２００４／８以降、各月間安値）

←原油先物→↑ドル／円

円

※原油５０－６０ドル時は

ドル／円１０５円以上の傾向
↑
※

ドル高↑
ドル安↓

←原油安・原油高→
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