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2024年人民元相場振り返り ～ 中国は金融緩和継続、米利下げによるドル安調整は一時的、次期トランプ政権への警戒感の高まり ～

人民元週間レポート・新春特別号 ～1枚で分かる今年・来年の人民元～
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本年もご愛顧を賜り誠にありがとうございました。
来年の干支は乙巳（きのとみ、いっし）。木の陰の
エネルギー（乙）が、蛇（巳）という変化や再生を
象徴する動物と結びつき、困難な状況でも成長を
続けるという意味があるそうです。先行き不透明
な状況でも諦めず努力を重ね一皮むけて皆さま
のお役に立てるよう全力でサポート致します。
来年も引き続きよろしくお願い申し上げます。

2025年人民元相場見通し ～ メインシナリオ ： 元安地合いは継続、USDCNYは高値更新を警戒 ～

（2024/1/2 – 2024/12/27）
USD/CNY ： 7.0012 ～ 7.2999

100JPY/CNY ： 4.4919 ～ 5.0517

High:7.2999

Low:7.0012

（ ）内は各四半期
の終値予想値

USD/CNYの主な値動き

次期トランプ政権動向： 拡張的な財政政策による米国経済の他国対比でのアウトパフォームに対する期待感は短期的なドル高を誘発する可能性
が高い。対人民元においては次期トランプ政権は公約として対中関税の強化を掲げる中、前回のトランプ政権時の米中貿易摩擦過熱期間の値動き
（18年7月初回対中追加関税発動～20年1月「第一段階」合意）を踏まえれば、今次実施時においても元安圧力が高まることを想定される。トラ
ンプ氏が主張する対中関税60％に向けた実行可能性、規模や時期は現時点で不透明ではあるが、一部米シンクタンクが大統領就任後早い
段階での実行を指摘する等、早期の元安リスクにも警戒する必要がある。その他、需給の観点では次期トランプ政権による石油業界への優
遇策と増産要請や中国経済不振による需要減退を受けた原油価格安（資源価格安）の可能性はドル高をサポートする一因ともなり得る。

米中金融政策動向： 中央経済工作会議では2025年の基本方針として積極的な財政政策と“適度に緩和的な”金融政策が示された。成長率目標
や内需拡大を中心とした景気刺激策については3月開催の全人代を待つことになるが、中国の景気先行きに対する不透明感は根強く、市場が追加
利下げ期待を強める中で中国債券利回りにも低下圧力がかかる。他方、タカ派傾斜した米FRBとの対比もUSDCNYの下値をサポートする要因とな
り得る。

その他 ： PBOCは足元で反循環的な仲値設定によるUSDCNYの日中値幅のコントロールを実施しており、一方向への圧力が継続する状況に対し

ては引き続き為替相場の安定化を図る蓋然性が高い。国内外の政治経済・金融環境の変化による急速な元安の値動きを抑制する有効手段として、
PBOC基準値設定に関する当局動向を注意深く観察する必要がある。

①
②

③

④
⑤

① 3月 ： 年初よりレジスタンスラインとなっていた7.20の節目を上抜け。

② 5月～7月上旬 ： FRBのタカ派化や軟調な中国経済指標を背景に上昇地合い継続。

③ 7月下旬～8月 ： 日銀の利上げ検討報道等をきっかけに円ショートポジションの巻き戻しが加速。
USDJPY下落にUSDCNYも連れ安となり反落。ジャクソンホール会合でのパウエルFRB議長のハト
派な発言もあり7.10を割り込んだ。

④ 9月 ： 米国の利下げ開始決定でドル安進行。また、PBOCが景気刺激策として各種利下げを含
む包括的金融緩和策公表し、中国株高・人民元金利高・人民元高で反応。今年最安値となる
7.0012をつけた。

⑤ 10月 ： 中国当局の景気刺激策への期待感は持続せず元安反転。その後、新たな公開市場操
作となるリバースレポ取引導入の発表等による利下げ期待を背景に9月下落分を戻す動き。

⑥ 11月 ： 米大統領選でトランプ氏勝利。ドル全面高の展開で、USDCNYは7.25台へ上昇。

⑦ 12月 ： 中央政治局会議/中央経済工作会議では“適度に緩和的な”金融政策方針が示されて
中国債利回りは低下。FOMCではタカ派傾斜が確認され、今年最高値となる7.2999をつけた。

⑥

⑦

2025 Jan - Mar Apr - Jun Jul - Sep Oct - Dec

USD/CNY
7.10 ～ 7.50 7.15 ～ 7.55 7.05 ～ 7.40 6.98 ～ 7.32

（7.32） （7.38） （7.23） （7.12）


