
人民元が投資家にもたらす恩恵  

中国の人民元に投資している多くの投資家は2021年

4－6月期に力強い上昇の恩恵を受けたが、政策を巡

る不透明感が人民元の短期的な見通しを悪化させか

ねないと懸念している。だがアライアンス・バーンスタイ

ン（以下、「AB」）では、人民元のリスクバランスはさらに

上昇する方向にあるとみている。 

人民元は最近の上昇を受け、米ドルや他の多くの通貨

に対して3年ぶりの高水準に達した。しかし、この高揚

感は長続きしなかった。米連邦準備制度理事会

（FRB）による債券購入プログラムの縮小観測を背景に

米国金利が上昇するとの見方が広がっていることか

ら、人民元よりも米ドルの魅力が高まる可能性がある。

中国人民銀行（PBOC）も最近の人民元高を抑える措

置を講じている。 

こうした状況にもかかわらず、ABでは短期的に人民元

がさらに上昇する可能性があると考えている。 

キャリートレードがFRBのテーパリングの影響を緩和  

人民元の上昇を支えてきた要因の1つはキャリートレー

ド（利回りの低い通貨を借り入れて人民元に投資する

取引）の魅力である。この取引では、人民元は相対的

な安定性と魅力的な利回りの双方から恩恵を受けてき

た。 

例えば人民元は、対米ドルではユーロや英ポンドと似

た方向性の動きを示してきた。その一因は、いずれの

通貨も対米ドルでの見通しに影響されて取引されてい

ることである。しかしながら、次ページの図表1が示すよ

うに、ユーロとポンドは過去10年間、人民元よりも変動

が激しかったため、人民元の方が高いリスク調整後リ

ターンをもたらしてきた。 
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投資家がこれらの通貨を購入した際に得られる利回り

であるキャリー収益を調整すると、人民元と他の通貨の

格差は一段と顕著になる（図表2）。 

人民元はユーロ、英ポンド、米ドルに比べ、利回りが

2.25～2.75％高い。その結果、キャリーによって相対的

なリターンが高くなるばかりでなく、短期的に人民元が

やや下落した場合の緩衝材にもなっている。 

一部の投資家は、米国の景気回復が続き、FRBが債

券買い入れを縮小すれば、キャリートレードが圧迫され

る恐れがあると懸念している。こうした見通しは、2013

年半ばに起きたテーパータントラムの嫌な記憶を蘇ら

せる。当時は米国の実質金利が急上昇し、急激な米ド

ル高を引き起こした。 

しかしながら、人民元へのエクスポージャーを持つ投

資家は、それを維持すべきだとABは考えている。2013

年の展開が2021年に再現されるとは考えにくい。FRB

は経済を支える財政政策にコミットしており、潜在的な

インフレを予防するため拙速な行動を取らないというス

タンスは明確に伝えられている。米国の実質利回りと

名目利回りはどちらも上昇する可能性があるが、その

度合いやペースは2013年ほど破壊的なものとはなりそ

うにない。 



 長期的な政策目標が短期的なサポート要因に  

中国人民銀行による最近の動きは、もう1つの政策リス

クとみなされてきた。2021年4－6月期に人民元が上昇

した後、中国人民銀行は金融機関に対して外貨保有

の拡大を指示するなど、人民元の上昇を抑制する措置

を講じている。この措置により中国の銀行による外国為

替取引は縮小するため、為替相場に影響を及ぼす要

因となる。 

しかし、この取り組みの主な目的は、人民元に対する

投機熱を冷やすことにある。中国の幅広い政策措置

は、短期的にも長期的にも、人民元のさらなる上昇を

支えるものであることに変わりはない。例えば、中国の

長期的な戦略である資本市場の開放に着目すると、こ

ちらは2021年と2022年には人民元の支援材料となりそ

うだ。 

中国の債券市場と株式市場は、海外からの資金流入

の恩恵を受けてきた。それは、ベンチマークにおける

中国の比率が大きく高まっていることに歩調を合わせ、

投資家が資金をリバランスしているためである。債券市

場の場合、投資家に広く採用されているFTSE世界国

債インデックスに中国の政府債が組み入れられるた

め、2021年終盤には再び中国への資金流入が増加し

そうだ。 

インデックスの変化を別にしても、中国の政府債は名

目及び実質利回りが他の大規模な債券市場に比べか

なり高いため、外国人投資家の関心を引きつけると思

われる。中国の5年債はインフレ調整後の実質利回り

が2.0％で、米国債の-1.50％、ドイツ連邦債の-1.70％

を大幅に上回っている。 

中国人民銀行は、最近発表したガイダンスで2022年ま

で政府債の実質利回りをプラスの魅力的な水準に維

持する考えを示した。これは、外国人投資家にとってイ

ンフレから資産を守る効果が加わることになり、人民元

の魅力を高める要因となる。 

中国が積極的に開放しようとしているのは、債券市場

や株式市場だけではない。中国人民銀行と国家外為

管理局は2021年5月下旬に、外国銀行が中国で設立

した現地法人の債務限度額を引き上げると発表した。

これらの変更は中国における外国銀行の活動を後押

しし、中国への資本流入の拡大につながる。 

2020年末時点で、中国で活動する外国の商業銀行41

行が保有する中国本土の資産は、金融システム全体

の1.2％を占めている。その比率は拡大する余地が大

きい。 

多額の外貨を保有する輸出企業が人民元の需要を

押し上げる可能性  

人民元にとって新たに短期的なサポート要因となる可

能性があるのは中国の輸出で、輸出企業は2020年と

2021年の景気回復に大きな貢献を果たした。中国で

は国内の外貨預金（主に米ドル）が初めて1兆米ドルを

超えた（図表3）。 

こうした状況は中国の輸出企業にとって、一部の外貨

預金を人民元に交換する余地を生み出している。特

に、人民元が上昇し、さらなるキャリー収益を得る機会

があると判断すれば、そうした行動につながりそうだ。 
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 投資信託のリスクについて 
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人民元は底堅く推移し、さらに上昇する可能性  

中国共産党は2021年7月1日に創立100周年を迎え

た。国家の威信を示すシンボルとしての人民元の重要

性や、国際取引おける米ドル依存度を引き下げたいと

いう中国の強い願望を踏まえれば、現在も将来も、人

民元の強さや安定性は引き続き中国政府にとって中

心的な政策課題になると思われる。 

実際、2008年の金融危機、2012年の欧州債務危機、

2020年に始まった新型コロナウイルスのパンデミックな

ど、世界的に市場が動揺した場面では、人民元はその

安定性が長年にわたって重要な特徴の1つとなってき

た。 

人民元の底堅い動きが持続して短期的にも長期的に

も上昇する可能性があることを多くの要因が示唆して

いる。今現在人民元へのエクスポージャーを保有して

いるか否かにかかわらず、投資家は人民元への投資

機会を前向きにかつ長期的な視点で検討すべきであ

る。 
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