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日本個人投資家協会日本個人投資家協会日本個人投資家協会日本個人投資家協会    

副理事長副理事長副理事長副理事長    木村木村木村木村    輝久輝久輝久輝久    

話題話題話題話題をををを追追追追ってってってってーーーー人民元人民元人民元人民元のののの制度改革制度改革制度改革制度改革をどうをどうをどうをどう考考考考えるかえるかえるかえるか    

    本年本年本年本年のののの 6666月月月月からからからから 7777月月月月にかけてにかけてにかけてにかけて、、、、今後今後今後今後のののの人民元人民元人民元人民元のののの動向動向動向動向にににに関関関関わるわるわるわる二二二二つのつのつのつの制度改革制度改革制度改革制度改革がががが行行行行わわわわ

れたれたれたれた。。。。今月今月今月今月はこのはこのはこのはこの問題問題問題問題についてについてについてについて、、、、新聞報道新聞報道新聞報道新聞報道などをなどをなどをなどを整理整理整理整理しながらしながらしながらしながら考考考考えてえてえてえて見見見見たいたいたいたい。。。。    

    去去去去るるるる 6666月月月月 19191919日日日日、、、、中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行はははは、、、、2008200820082008年年年年 7777月以降月以降月以降月以降 1111ドルドルドルドルをををを 6.836.836.836.83元前後元前後元前後元前後にににに固定固定固定固定してしてしてして

きたきたきたきた人民元相場人民元相場人民元相場人民元相場のののの弾力性弾力性弾力性弾力性をををを高高高高めるめるめるめるとともにとともにとともにとともに、、、、米米米米ドルドルドルドルだけでなくだけでなくだけでなくだけでなく複数複数複数複数のののの通貨通貨通貨通貨にににに連動連動連動連動させさせさせさせ

るるるる通貨通貨通貨通貨バスケットバスケットバスケットバスケット制制制制をををを重視重視重視重視することをすることをすることをすることを表明表明表明表明したしたしたした。。。。中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行のののの声明声明声明声明をををを要約要約要約要約するとするとするとすると凡凡凡凡

そそそそ以下以下以下以下ののののようになるようになるようになるようになる。。。。    

『『『『国内外国内外国内外国内外でのでのでのでの最近最近最近最近のののの経済状況経済状況経済状況経済状況、、、、金融市場金融市場金融市場金融市場のののの発展発展発展発展、、、、国際収支国際収支国際収支国際収支をををを踏踏踏踏まえまえまえまえ、、、、中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行

はははは人民元人民元人民元人民元のののの為替形成為替形成為替形成為替形成メカニズムメカニズムメカニズムメカニズムをををを改革改革改革改革しししし、、、、相場相場相場相場のののの弾力性弾力性弾力性弾力性をををを強化強化強化強化するするするする。。。。2005200520052005年年年年 7777月月月月、、、、中中中中

国国国国はははは市場市場市場市場のののの需要需要需要需要とととと供給供給供給供給にににに基基基基づきづきづきづき、、、、通貨通貨通貨通貨バスケットバスケットバスケットバスケット制制制制をををを参考参考参考参考にしたにしたにしたにした管理変動相場制管理変動相場制管理変動相場制管理変動相場制にににに移移移移

行行行行したしたしたした。。。。以来以来以来以来、、、、人民元人民元人民元人民元レートレートレートレートのののの改革改革改革改革はははは着実着実着実着実にににに前進前進前進前進、、、、期待期待期待期待されたされたされたされた結果結果結果結果をををを生生生生むとむとむとむと同時同時同時同時にににに前前前前

向向向向きなきなきなきな役割役割役割役割をををを果果果果してきたしてきたしてきたしてきた。。。。現在現在現在現在のののの国際的国際的国際的国際的なななな金融危機金融危機金融危機金融危機がががが最悪期最悪期最悪期最悪期にあったにあったにあったにあった時時時時、、、、いくつかのいくつかのいくつかのいくつかの

国国国国のののの通貨通貨通貨通貨のののの対対対対ドルドルドルドル相場相場相場相場はははは様様様様々々々々なななな幅幅幅幅でででで切切切切りりりり下下下下がったがったがったがった。。。。人民元人民元人民元人民元レートレートレートレートのののの安定性安定性安定性安定性はははは危機危機危機危機をををを和和和和

らげるらげるらげるらげる重要重要重要重要なななな役割役割役割役割をををを果果果果たしたしたしたし、、、、アジアアジアアジアアジアおよびおよびおよびおよび世界世界世界世界のののの景気回復景気回復景気回復景気回復にににに大大大大きくきくきくきく貢献貢献貢献貢献したしたしたした。。。。これはこれはこれはこれは

国際収支国際収支国際収支国際収支のののの均衡均衡均衡均衡にににに向向向向けたけたけたけた中国中国中国中国のののの努力努力努力努力をををを証明証明証明証明したものであるしたものであるしたものであるしたものである。。。。』』』』『『『『人民元改革人民元改革人民元改革人民元改革をさらにをさらにをさらにをさらに進進進進

めるにめるにめるにめるに当当当当たりたりたりたり、、、、引引引引きききき続続続続きききき市場市場市場市場のののの需給関係需給関係需給関係需給関係をををを反映反映反映反映したしたしたした通貨通貨通貨通貨バスケットバスケットバスケットバスケット制制制制をををを参考参考参考参考にすにすにすにするるるる。』。』。』。』    

『『『『中国中国中国中国のののの対外貿易対外貿易対外貿易対外貿易はははは徐徐徐徐々々々々にににに均衡均衡均衡均衡がとれてきたがとれてきたがとれてきたがとれてきた。。。。従従従従ってってってって人民元人民元人民元人民元レートレートレートレートのののの大幅大幅大幅大幅なななな切切切切りりりり上上上上げげげげ

のののの根拠根拠根拠根拠はははは存在存在存在存在しないしないしないしない』』』』        

なおなおなおなお、、、、このこのこのこの声明声明声明声明ではではではでは触触触触れていないがれていないがれていないがれていないが、、、、実際実際実際実際にはにはにはには米国発米国発米国発米国発のののの金融混乱金融混乱金融混乱金融混乱にににに対応対応対応対応してしてしてして、、、、2008200820082008

年年年年 7777月以降積極的月以降積極的月以降積極的月以降積極的なななな為替為替為替為替介入介入介入介入によってによってによってによって元元元元のののの相場相場相場相場はははは対対対対ドルドルドルドル 6.836.836.836.83元前後元前後元前後元前後にににに固定固定固定固定されてきたされてきたされてきたされてきた。。。。    

    声明発表後初声明発表後初声明発表後初声明発表後初のののの上海外国為替市場取引上海外国為替市場取引上海外国為替市場取引上海外国為替市場取引でででで、、、、元元元元はははは対対対対ドルドルドルドル 6.6.6.6.7976797679767976 元元元元までまでまでまで 0.42%0.42%0.42%0.42%上昇上昇上昇上昇しししし、、、、

05050505年年年年 7777月月月月のののの元相場切元相場切元相場切元相場切りりりり上上上上げげげげ後後後後のののの最高値最高値最高値最高値をををを更新更新更新更新したがしたがしたがしたが、、、、そのそのそのその後後後後はははは 6.86.86.86.8元元元元台台台台でででで推移推移推移推移していしていしていしてい

るるるる。。。。声明声明声明声明どおりどおりどおりどおり大幅大幅大幅大幅なななな上昇上昇上昇上昇はははは見見見見られないがられないがられないがられないが、、、、相当相当相当相当のののの為替介入為替介入為替介入為替介入がががが行行行行われていることはわれていることはわれていることはわれていることは想想想想

像像像像にににに難難難難くないくないくないくない。。。。香港香港香港香港などでなどでなどでなどで取引取引取引取引されるされるされるされる人民元先物人民元先物人民元先物人民元先物もももも、、、、1111 年先年先年先年先のののの極端極端極端極端なななな上昇上昇上昇上昇をををを見込見込見込見込むよむよむよむよ

うなうなうなうな状況状況状況状況にはないにはないにはないにはない。。。。    

    このこのこのこの声明声明声明声明がががが出出出出たたたた直後直後直後直後からからからから、、、、これはこれはこれはこれは次週次週次週次週ににににカナダカナダカナダカナダでででで開催開催開催開催されるされるされるされる G20G20G20G20首脳会議首脳会議首脳会議首脳会議でででで人民元人民元人民元人民元

をををを巡巡巡巡るるるる国際的国際的国際的国際的なななな批判批判批判批判をかわすことがをかわすことがをかわすことがをかわすことが狙狙狙狙いでありいでありいでありいであり、、、、単単単単なるなるなるなるパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスパフォーマンスであるとであるとであるとであると言言言言わわわわ

れてきたれてきたれてきたれてきた。。。。11111111月月月月にににに中間選挙中間選挙中間選挙中間選挙をををを控控控控えるえるえるえるオバマオバマオバマオバマ大統領大統領大統領大統領はははは、、、、人民元安人民元安人民元安人民元安にににに対対対対するするするする不満不満不満不満がががが議議議議会内会内会内会内

にににに強強強強まっていることからまっていることからまっていることからまっていることから、、、、G20G20G20G20サミットメンバーサミットメンバーサミットメンバーサミットメンバーにににに｢｢｢｢市場原理市場原理市場原理市場原理にににに基基基基づくづくづくづく為替相場為替相場為替相場為替相場がががが不可不可不可不可

欠欠欠欠であるであるであるである』』』』というというというという内容内容内容内容のののの書簡書簡書簡書簡をををを送送送送ってってってっておりおりおりおり、、、、当然会議当然会議当然会議当然会議のののの席上席上席上席上でででで中国代表中国代表中国代表中国代表のののの胡錦胡錦胡錦胡錦濤濤濤濤主席主席主席主席
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がががが、、、、元相場元相場元相場元相場のののの弾力性弾力性弾力性弾力性復帰政策復帰政策復帰政策復帰政策をををを強調強調強調強調するとするとするとすると思思思思われたわれたわれたわれたがががが、、、、予想予想予想予想にににに反反反反してしてしてして G20G20G20G20のののの席上席上席上席上でででで中中中中

国側国側国側国側ののののコメントコメントコメントコメントはははは全全全全くなかったくなかったくなかったくなかった。。。。そのそのそのその理由理由理由理由はははは、、、、元元元元のののの切切切切りりりり上上上上げにげにげにげに反対反対反対反対するするするする中国輸出産業中国輸出産業中国輸出産業中国輸出産業

へのへのへのへの配慮配慮配慮配慮だとだとだとだと言言言言われているわれているわれているわれている。。。。そのそのそのその証拠証拠証拠証拠にににに、、、、3333日後日後日後日後のののの 6666月月月月 22222222日日日日、、、、中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行ががががそれまそれまそれまそれま

ででででアセアンアセアンアセアンアセアン諸国等諸国等諸国等諸国等のののの貿易取引貿易取引貿易取引貿易取引にににに限定限定限定限定していたしていたしていたしていた人民元建人民元建人民元建人民元建てててて決済決済決済決済をををを全世界全世界全世界全世界にににに広広広広げげげげているているているている。。。。

これによりこれによりこれによりこれにより、、、、元相場元相場元相場元相場のののの弾力化弾力化弾力化弾力化でででで採算採算採算採算のののの悪化悪化悪化悪化がががが予想予想予想予想されるされるされるされる輸出産業輸出産業輸出産業輸出産業のののの為替為替為替為替リスクリスクリスクリスク回避回避回避回避がががが

可能可能可能可能になるになるになるになる。。。。一方一方一方一方、、、、中国国内中国国内中国国内中国国内ではではではでは賃金賃金賃金賃金やややや物価物価物価物価のののの上昇圧力上昇圧力上昇圧力上昇圧力がががが高高高高まりまりまりまり、、、、不動産不動産不動産不動産バブルバブルバブルバブルのののの懸懸懸懸

念等念等念等念等もあってもあってもあってもあって景気過熱景気過熱景気過熱景気過熱をををを抑制抑制抑制抑制するするするするとともにとともにとともにとともに、、、、輸出主導輸出主導輸出主導輸出主導からからからから内需主導内需主導内需主導内需主導へのへのへのへの切切切切りりりり替替替替ええええをををを進進進進

めてめてめてめて、、、、持続的成長持続的成長持続的成長持続的成長をををを支支支支えるえるえるえるためにもためにもためにもためにも、、、、人民元人民元人民元人民元のののの弾力性弾力性弾力性弾力性をををを高高高高めるめるめるめる必要必要必要必要があることはがあることはがあることはがあることは広広広広くくくく

認識認識認識認識されてきておりされてきておりされてきておりされてきており、、、、0.5%0.5%0.5%0.5%程度程度程度程度のののの変動幅変動幅変動幅変動幅ではではではでは不充分不充分不充分不充分だとするだとするだとするだとする声声声声もあるもあるもあるもある。。。。    

    なおなおなおなお今回今回今回今回、、、、元相場元相場元相場元相場のののの弾力性弾力性弾力性弾力性にににに加加加加えてえてえてえてバスケットバスケットバスケットバスケット制制制制をををを重視重視重視重視するのはするのはするのはするのは、、、、実効実効実効実効レートレートレートレートにににに対対対対

するするするする強強強強いいいい意識意識意識意識があるためであるがあるためであるがあるためであるがあるためである。。。。2008200820082008年年年年 7777月以降月以降月以降月以降、、、、確確確確かにかにかにかに元元元元のののの対対対対ドルドルドルドル相場相場相場相場はははは固定固定固定固定されされされされ

てててて来来来来たがたがたがたが、、、、通貨通貨通貨通貨のののの総合的総合的総合的総合的なななな価値価値価値価値をををを表表表表すすすす実効為替実効為替実効為替実効為替レートレートレートレートでででで見見見見るとるとるとると事態事態事態事態はかなりはかなりはかなりはかなり異異異異なってなってなってなって

来来来来るるるる。。。。ドルドルドルドルにににに固定固定固定固定したしたしたした結果結果結果結果、、、、ユーロユーロユーロユーロやややや円円円円などとのなどとのなどとのなどとの関係関係関係関係でででで実効実効実効実効レートレートレートレートはははは激激激激しくしくしくしく乱高下乱高下乱高下乱高下すすすす

ることとなったることとなったることとなったることとなった。。。。今年前半今年前半今年前半今年前半ははははユーロユーロユーロユーロ安安安安のののの反動反動反動反動でででで人民元人民元人民元人民元のののの実効実効実効実効レートレートレートレートはははは 5555 ポイントポイントポイントポイント近近近近くくくく

もももも上昇上昇上昇上昇したしたしたした。。。。当然当然当然当然のことながらのことながらのことながらのことながら輸出産業輸出産業輸出産業輸出産業のののの国際競争力国際競争力国際競争力国際競争力はははは弱弱弱弱くなるくなるくなるくなる。。。。バスケットバスケットバスケットバスケット制制制制はははは複複複複

数数数数のののの通貨動向通貨動向通貨動向通貨動向をををを反映反映反映反映するためするためするためするため、、、、実効実効実効実効レートレートレートレートのののの乱高下乱高下乱高下乱高下をををを防防防防ぐぐぐぐ効果効果効果効果がががが期待期待期待期待できるわけだできるわけだできるわけだできるわけだ。。。。    

    元相場元相場元相場元相場のののの弾力化表明弾力化表明弾力化表明弾力化表明からからからから１１１１かかかか月経過月経過月経過月経過ししししたたたた 7777月月月月 19191919日日日日、、、、中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行はははは人民元人民元人民元人民元のののの運用手運用手運用手運用手

段拡充段拡充段拡充段拡充にににに踏踏踏踏みみみみ切切切切ったったったった。。。。本稿本稿本稿本稿のののの冒頭冒頭冒頭冒頭にににに書書書書いたいたいたいた制度改革制度改革制度改革制度改革のののの二二二二つつつつ目目目目がこれであるがこれであるがこれであるがこれである。。。。7777月月月月 20202020日日日日

のののの日経新聞一面日経新聞一面日経新聞一面日経新聞一面にににに、、、、さしてさしてさしてさして目立目立目立目立たないたないたないたない記事記事記事記事だったがだったがだったがだったが《《《《元建元建元建元建てててて金融商品拡大金融商品拡大金融商品拡大金融商品拡大へへへへ》》》》というというというという

見出見出見出見出しでしでしでしで、、、、｢｢｢｢中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行とととと香港金融管理局香港金融管理局香港金融管理局香港金融管理局がががが、、、、香港香港香港香港でのでのでのでの人民元業務人民元業務人民元業務人民元業務をををを拡大拡大拡大拡大するするするする合意文合意文合意文合意文

書書書書にににに調印調印調印調印したしたしたした。。。。香港香港香港香港のののの証券会社証券会社証券会社証券会社やややや保険会社保険会社保険会社保険会社などがなどがなどがなどが、、、、同地区同地区同地区同地区にににに拠点拠点拠点拠点をををを持持持持つつつつ金融機関金融機関金融機関金融機関でのでのでのでの

人民元建人民元建人民元建人民元建てててて口座開設口座開設口座開設口座開設をををを解禁解禁解禁解禁することがすることがすることがすることが柱柱柱柱であるであるであるである。。。。香港香港香港香港ではではではでは既既既既にににに元建元建元建元建てててて社債社債社債社債やややや中国国債中国国債中国国債中国国債

のののの発行発行発行発行がががが解禁解禁解禁解禁されているがされているがされているがされているが、、、、今回今回今回今回のののの合意合意合意合意でででで保険保険保険保険やややや証券証券証券証券のののの販売環境販売環境販売環境販売環境もももも整整整整いいいい、、、、元建元建元建元建てててて金融金融金融金融

商品商品商品商品がががが拡大拡大拡大拡大するするするする流流流流れとなるれとなるれとなるれとなる｣｣｣｣とととと書書書書かれているかれているかれているかれている。。。。これまでもこれまでもこれまでもこれまでも人民元人民元人民元人民元のののの国際化国際化国際化国際化はははは徐徐徐徐々々々々にににに進進進進めめめめ

られてられてられてられて来来来来たたたた。。。。即即即即ちちちち、、、、2004200420042004 年年年年 2222 月月月月、、、、香港香港香港香港でのでのでのでの人民元建人民元建人民元建人民元建てててて預金預金預金預金をををを解禁解禁解禁解禁、、、、07070707 年年年年 6666 月月月月、、、、中国中国中国中国

のののの銀行銀行銀行銀行によるによるによるによる香港香港香港香港でのでのでのでの人民元建人民元建人民元建人民元建てててて債券発行開始債券発行開始債券発行開始債券発行開始、、、、09090909年年年年 7777月月月月、、、、海外企業海外企業海外企業海外企業とのとのとのとの人民元建人民元建人民元建人民元建てててて

貿易決済貿易決済貿易決済貿易決済をををを一部解禁一部解禁一部解禁一部解禁、、、、同年同年同年同年 9999 月月月月にはにはにはには香港香港香港香港市場市場市場市場でのでのでのでの中国国中国国中国国中国国債債債債のののの売売売売りりりり出出出出しししし、、、、一部一部一部一部のののの外資系外資系外資系外資系

銀行銀行銀行銀行のののの元建元建元建元建てててて債券発行債券発行債券発行債券発行をををを認可認可認可認可したがしたがしたがしたが、、、、中国国内中国国内中国国内中国国内のののの元建元建元建元建てててて株式株式株式株式やややや債券市場債券市場債券市場債券市場へのへのへのへの参加資格参加資格参加資格参加資格

はははは政府政府政府政府のののの認可認可認可認可をををを得得得得たたたた一部一部一部一部のののの海外機関投資家海外機関投資家海外機関投資家海外機関投資家、、、、外資系金融機関外資系金融機関外資系金融機関外資系金融機関のののの中国法人中国法人中国法人中国法人などになどになどになどに限定限定限定限定、、、、

そしてそしてそしてそして今年今年今年今年のののの 6666 月月月月にはにはにはには前述前述前述前述したしたしたしたとおりとおりとおりとおり人民元建人民元建人民元建人民元建てててて貿易決済貿易決済貿易決済貿易決済をををを全世全世全世全世界界界界にににに拡大拡大拡大拡大、、、、というというというという具具具具

合合合合であるであるであるである。。。。今回今回今回今回のののの改革改革改革改革はははは、、、、香港香港香港香港にににに拠点拠点拠点拠点をををを置置置置くくくく外国金融機関外国金融機関外国金融機関外国金融機関のののの元市場参加元市場参加元市場参加元市場参加へのへのへのへの道道道道をををを拓拓拓拓くくくく

ものでものでものでもので、、、、元元元元のののの国際化国際化国際化国際化がさらにがさらにがさらにがさらに一歩前進一歩前進一歩前進一歩前進したとみてしたとみてしたとみてしたとみて間違間違間違間違いないいないいないいない。。。。当面当面当面当面のののの関心関心関心関心はははは、、、、香港所香港所香港所香港所

在在在在のののの証券会社証券会社証券会社証券会社によるによるによるによる元建元建元建元建てててて投資信託投資信託投資信託投資信託のののの販売販売販売販売がいつがいつがいつがいつ認認認認められるかにあるようだがめられるかにあるようだがめられるかにあるようだがめられるかにあるようだが、、、、いづいづいづいづ

れれれれ時間時間時間時間のののの問題問題問題問題だとだとだとだと筆者筆者筆者筆者はははは考考考考えるえるえるえる。。。。これがこれがこれがこれが可能可能可能可能になればになればになればになれば大量大量大量大量のののの海外資金海外資金海外資金海外資金がががが流入流入流入流入しししし中国中国中国中国のののの

株式市場株式市場株式市場株式市場へのへのへのへの大大大大きなきなきなきな支援材料支援材料支援材料支援材料となるとなるとなるとなる筈筈筈筈であるであるであるである、、、、    

    昨年昨年昨年昨年 3333月月月月、、、、中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行中国人民銀行のののの周小川総裁周小川総裁周小川総裁周小川総裁がががが「「「「現行現行現行現行のののの通貨体制通貨体制通貨体制通貨体制にににに全世界全世界全世界全世界がががが払払払払ったったったった代償代償代償代償はははは、、、、

そこからそこからそこからそこから得得得得たたたた利益利益利益利益をををを上回上回上回上回るるるる」」」」としてとしてとしてとして、、、、ドルドルドルドルによるによるによるによる一極国際通貨体制一極国際通貨体制一極国際通貨体制一極国際通貨体制をををを強強強強くくくく批批批批判判判判したがしたがしたがしたが、、、、

中国中国中国中国がががが慎重慎重慎重慎重かつかつかつかつ着実着実着実着実にににに、、、、ドルドルドルドル一極体制一極体制一極体制一極体制からのからのからのからの脱却脱却脱却脱却にににに向向向向けてけてけてけて動動動動きききき出出出出しているしているしているしている事事事事はははは間違間違間違間違いいいい

ないであろうないであろうないであろうないであろう。。。。                                                                                                                ((((以上以上以上以上))))    

                                                                                                                            


