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                                  No.59  2003 年 9 月 29 日          
                                               

                       人民元相場と不胎化                                                    

                                                                                                         

                                             経済調査部 次長 絹川 直良   
 
このところ中国人民元の切り上げにつき活発な議論がなされている。人民元相場の動

向を考えるには、不良債権問題をはじめとする中国の国内金融システムの脆弱さの問題

をはじめ、為替管理(注 1)、通貨制度の変更といった技術的な点を考える必要があるが、

ここでは、不胎化手段の整備状況に注目したい。 
 
 中国は事実上米ドルに1米ドル≒8.28人民元で相場を固定させる市場運営を行ってい

る。外国為替市場では当局(中国人民銀行)が米ドル買い・人民元売りを中心にした介入

を行い、外貨準備がこのところ急速な速度で積み上がっている(7 月末は 3,565 億米ドル)。
その一方で国内金融市場には、介入相当分の人民元の流動性が供給され人民元の通貨発

行残高は増加している。外国為替市場への介入による通貨発行残高の変化を相殺するこ

とを、不胎化と呼ぶ。中国の場合も、不胎化を行わない限りは、外国為替市場での外貨

買い介入の結果として人民元の通貨発行残高が膨張していく。 
 
 中国人民銀行は 9 月 21 日付けで預金準備率を 6%から 7%に引き上げた。金融機関は

顧客より受け入れた預金の 6%ではなく 7%を人民銀行に預けなければならなくなった。

現在、不動産関連を中心に中国の各金融機関による融資が過熱状態にありこれを沈静化

させることを目的とするものと報道されている｡ 
 
 預金準備率を用いた金融調節は発展途上国で取られることが多いが、問題も多い。国

債の発行残高が増えレポ市場が活性化するなど、公開市場操作を行う環境が整えば、

徐々にシフトすべきであろう。 
 
 中国では 1996 年 4 月に国債を用いた公開市場操作が開始され、休止期間をおいて 98
年 6 月に再開された。最近では、毎週火曜日午前中に人民銀行による公開市場操作が行

われている。長く人民銀行による買いオペ(資金供給)がその中心であったが、最近は期

間 1 年以内の中央銀行債発行入札(3、6 ヶ月及び 1 年物。3､6 ヶ月物が多い)が火曜日に

実施されている(その前日である月曜日に公告される)。この中央銀行債発行は、ベース

マネーの安定的増加と資金市場金利の安定を目的とするものと説明されている。 
 
 9 月 22 日には、中国人民銀行が、期間１週間、100 億人民元のリバースレポを行った。

中国は 10 月初に 1 週間の休日(国慶節)を控えており、これに備えて、各金融機関は資
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金の手当に動くことから金利上昇が予想され、このリバースレポはこの金利上昇に備え

たものと説明されている(リバースレポそのものは資金吸収オペであるが、その満期を 1
週間後とし、国慶節休日直前に満期を設定することによって、その時点で資金が市場に

供給される。満期日時点での市場流動性をコントロールしようとしているものと考えら

れる。)。リバースレポは先の預金準備率引き上げ発表(8 月 25 日)時以降、数回実施さ

れている。一方で、国慶節前に既発の 200 億人民元の中央銀行短期債が満期を迎えると

して、その見合いに、24 日には 3 ヶ月債、6 ヶ月債それぞれ 100 億人民元(合計 200 億

人民元)の中央銀行債が発行された。 
 
 中国ではこのように短期金融市場の厚みを増すべく努力が続けられている。中央銀行

債の発行額がまだ小規模にとどまっている理由は明らかでないが、短期金融市場の厚み

が限られており発行金額を増加させると金利が急騰するおそれがあること、発行規模が

大きくなると中央銀行のコスト負担も大きくなることが考えられる。中国は、このとこ

ろ、人民元切り上げを見込んだ海外からの資金流入に悩まされている。むろん、国内金

利が急騰する事態は是非とも回避したいところであろう。しかし、人民元を米ドルにぺ

ッグさせた運営を続ける限り、為替市場への介入によって人民元の通貨発行残高は膨ら

んでいく可能性が高い。 
 
 アジア通貨危機前には、国内の景気過熱に対して金融引き締めを行ったところかえっ

て海外からの短期資本流入を招くというジレンマに陥った国もあった。中国も、不胎化

手段を含めた短期金融市場の整備を、比較的短期間のうちに行う必要があると考えられ

る｡   
 
 
(注 1) 中国企業が外貨収入を外貨建預金で維持できる範囲の拡大、海外旅行の際等の購

入外貨限度の引き上げ、国内での米ドル建て金融債発行等がこのところ打ち出されてい

る。 
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