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元切下げで円安容認余地が拡大 

 

＜ポイント＞ 

◆昨日は、人民元の予想外のタイミングでの 1.9％の切り下げを受けて、アジア輸出競合国・対中輸出

依存国通貨（シンガポールドル、韓国ウォン、台湾ドルなど）が売られたほか、中国景気減速懸念を強

め、コモディティ価格下落を通じてコモディティ通貨（ロシアルーブル、豪ドル、NZ ドル、チリペソ、ブラジ

ルレアル、南アランド、メキシコペソ）などがつれ安となったのが特徴的だった。 

◆円も人民元・他のアジア通貨につれ安となり、発表前の 124.60 円前後から NY 時間にかけて一時

125.21 円と 125 円台にしっかり乗せたかたちで、6 月 5 日の年初来高値（125.86 円）に接近した。 

◆本日は、人民元基準相場が続落するようだと、豪ドルなどへの売り圧力が続きそうだ。また、本日発

表の中国主要経済指標の予想比下振れも、コモディティ価格下落を通じて豪ドルなどの下押し圧力と

なり易い。 

◆ドル/円は、人民元安継続の場合、他のアジア通貨つれ安も合わせて、実効ベースでの円高化につ

ながることから、政府・日銀が対ドルでの円安を容認する余地が拡大する。125 円程度の「黒田シーリ

ング」の重要性を弱め、125 円台定着と更なる上昇の可能性が高まっている。 

◆英労働市場統計では加速傾向にある週平均賃金が注目だが、今回は前月と同ペースに留まる予想

となっており（振れが大きい賞与を除いた分）、予想を下振れた場合の更なる利上げ期待の後退とポン

ド安リスクに注意したい。 

 

昨日までの世界：サプライズ元切下げでコモディティ安、アジア通貨安 

ドル/円は、中国人民銀が東京時間 10：15 分頃の日々の基準値公表時に、基準値を史上最大となる

1.9％の切り下げを行ったことから、他のアジア通貨（シンガポールドル、韓国ウォン、台湾ドルなど）と

つれ安となったほか、本邦政府・日銀も元安、アジア通貨安が円の実効（貿易加重平均）ベースでの円

高に繋がってしまうことから、本邦政府・日銀の対ドルでの円安容認余地が拡大することになり、発表

前の 124.60 円前後から NY 時間にかけて一時 125.21 円へ上昇、125 円台にしっかり乗せたかたちで、

6 月 5 日の年初来高値（125.86 円）に接近した。 

この間、通貨安誘導まで行わねばならない中国景気の弱さへの懸念が高まり、銅や原油などコモディ

ティ価格が大きく下落し、米中長期債利回りも大幅に低下、米利回り面ではドル安圧力となったが、「競

争的切り下げ」の側面の方がより強く出たかたちとなった。 

 

ユーロ/ドルは、アジア時間には元安に端を発したドル高の影響で 1.10 ドル割れへ軟化する局面もみら

れたが欧州時間入り後はすぐに反発、一時 1.1088 ドルと、7 月 27 日の直近高値（1.1129 ドル）に近づ

いた。ギリシャ問題に関して、前日から既にそうした方向となっていたが、第 3 次支援（3 年間で約 850

億ユーロ）に関して大筋合意に達したことも、緩やかなユーロ下支え材料になった可能性がある。 
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ユーロ/円もユーロ/ドルと同様に、一時 137円割れの局面もあったが欧州時間入り後に反発し、138.37

円の高値をつけた。 

 

豪ドル/米ドルは、人民元切り下げの影響を最も大きく受けた通貨の一つで、元切り下げを受けて中国

景気減速懸念が強まり、コモディティ価格も下落したことから、0.74 ドル台からアジア時間に 0.73 ドル丁

度手前まで下落、NY 時間にかけて続落し 0.7283 ドルの安値をつけ、再び 7 月 31 日の年初来安値

（0.7235 ドル）に接近した。 

豪ドル/円も同様に、アジア時間に 92 円台半ばから 91 円台前半へ下落、そして小反発した後に NY 時

間に再度下落し 90.96 円の安値をつけた。 

 

きょうの高慢な偏見：元切下げで円安容認余地が拡大 

今週の見通しはこちら（8 月 10 日付 FX 戦略ウィークリー） 

今週の経済指標カレンダーはこちら 

 

ドル/円はまず、東京時間 10：15 頃の人民元基準値発表が焦点となる。昨日人民銀行は 1 回限りの措

置としたが、今回の基準値算定方式の変更により市場取引実態をより反映したかたちに決定されるこ

とになり、元安が続くリスクが残っている。元の基準値の下落が続く場合、他のアジア通貨つれ安も合

わせて、対ドルで円安を容認しないと実効（貿易加重平均）ベースでの円高化につがなってしまうことか

ら、政府・日銀が対ドルでの円安を容認する余地が拡大する（円実効相場に占める人民元の比率は

30％と最大）。125 円程度の「黒田シーリング」の重要性を弱め、125 円台定着と更なる上昇の可能性

が高まったといえよう。 

他方、米国にとっても中国は最大の貿易相手国で、ドル実効相場に占める人民元の比率は 21％と最

大で、元安と他のアジア通貨安、更に円安はドル実効相場を押し上げることになる。これは今後の米国

の利上げ開始を遅らせ利上げペースを鈍化させるリスクを高め、金利面でドル上昇を抑制することに

なる。このため、対円も含めドル高は急速なものにはならなそうだ。 

 

ユーロ/ドルは、個別の重要材料がなく、人民元切り下げの直接的影響は相対的に小さいと見られるこ

とから、引き続き 1.08-1.11 ドルのレンジ内で強い方向感はない。但し、元安継続の場合にはコモディテ

ィ通貨や新興国通貨の動揺の中で、ギリシャ危機の目先の後退もあって、流動性が高いユーロが避難

通貨として捉えられる可能性も出ており、下がりにくくなったかもしれない。 

 

豪ドル/米ドルも米ドル/円と同様、更なる人民元基準値の下落がないか、それを受けたコモディティ価

格の動向が焦点となる。元続落の場合には豪ドルへの売り圧力が続き、直近安値トライ（0.7235 ドル）

の可能性が高まっている。 

また、本日は中国主要経済指標（小売売上高、鉱工業生産、固定資産投資）も発表予定で、市場予想

を下振れ前月からの減速傾向が鮮明になると、コモディティ価格下落や元追加切り下げ期待を通じて

豪ドルなどに下押し圧力となり易い。 

豪ドルは、中国の影響を受けやすい国・通貨の中でも流動性が高く、人民元の「代理通貨」として取引

され易い面があるほか、今回の元切り下げが足許の中国景気の悪さを反映している場合の対中コモ

ディティ輸出減少・コモディティ価格下落リスクなどが意識され、売られ易い。なお、元安を通じた中国

http://www.bloomberg.co.jp/apps/news?pid=90970900&sid=asJ1CoqCIr4I
https://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G903/invest/calendar.htm
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景気の回復には時間がかかるほか、他国を犠牲にした自国景気回復にしか資せず世界経済のパイを

拡大するものでもない。むしろ、他国通貨も下落することから（通貨切下げ競争）、想定通りの輸出押し

上げ効果が望み難い、と言う面もある。 

 

ポンドは、本日発表の英労働市場統計（週平均賃金、失業率など）で加速傾向にある週平均賃金が最

も注目だが、今回は前月と同ペースに留まる予想となっており（前年比+2.8％、振れが大きい賞与を除

いた分）、予想を下振れた場合の更なる利上げ期待の後退とポンド安リスクに注意したい。 

 

（出所）Thomson Reutersのデータを基にマネックス証券作成 （出所）Thomson Reutersのデータを基にマネックス証券作成

（出所）Thomson Reutersのデータを基にマネックス証券作成 （出所）Thomson Reutersのデータを基にマネックス証券作成

主要国の中長期債利回り（前日差％ポイント） 主要株価・商品価格（前日比％）

主要通貨の対円相場（前日比％） 主要通貨の対ドル相場（前日比％）
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利益相反に関する開示事項 

マネックス証券株式会社は、契約に基づき、オリジナルレポートの提供を継続的に行うことに対する対価を契約先

証券会社より包括的に得ておりますが、本レポートに対して個別に対価を得ているものではありません。レポート

対象企業の選定はマネックス証券が独自の判断に基づき行っているものであり、契約先証券会社を含む第三者

からの指定は一切受けておりません。レポート執筆者、並びにマネックス証券と本レポートの対象会社との間に

は、利益相反の関係はありません。 

・当社は、本レポートの内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございま

せん。  

・記載した情報、予想および判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するも

のではございません。  

・過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。  

・提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。  

 

・当社は本レポートの内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。  

・投資にかかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。  

・本レポートの内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・

配布することはできません。  

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会 


