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2016年1月12日 

中国の外貨準備高減少と人民元 

1月13日 中国貿易統計（12月） 
1月19日 中国GDP（10-12月期） 
2月7日 中国外貨準備高（1月） 
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ポイント① 過去最大の月間減少幅 
 12月末の中国の外貨準備高は約3兆3,300億米ドルと、
11月末から約1,080億米ドル減少し、過去最大の月間減少
幅となりました。資本流出圧力に対応して、中国当局が外貨
売り為替介入を行なったことを示唆しています。しかし、人民元
安を止めるには至っていません。 
 

 ポイント② 人民元安阻止は得策ではない 
 中国の外貨準備高は2014年7月末に4兆米ドル近い水準
から減少に転じましたが、依然世界1位の額であり、もっと大規
模な外貨売り介入を行なうことは不可能ではありません。 

 しかし、中国にとって人民元の下落を止めることは得策ではな
いようです。デフレの回避や、減少している輸出の梃入れにも人
民元の下落が望ましいと考えられます。 
 

ポイント③ 外貨準備高の増減と国内資金需要 
 一方、人民元の下落で資本流出に拍車がかかり、国内資金
需給のひっ迫を招くという見方もあります。しかし、これは正確で
はありません。 

 誰かが人民元を売って人民元が下落しても、他方で誰かが人
民元を買っているため、市場の人民元の量は減少しません。し
かし、中央銀行が人民元買い介入を行なうと人民元の資金供
給が減少します。中央銀行がオペなどにより資金供給を行なえ
ば相殺可能なはずですが、人民元の下落抑止効果が薄れてし
まうこともあり、為替介入の国内資金需給への影響は遮断でき
ないようです。国内の資金需給を引き締めてまで、大規模かつ
継続的な為替介入を行なうのは、中国にとって得策ではないと
考えられます。 

 急激な人民元安は市場の混乱を招く恐れがあり、短期的に
は、当局が人民元の下支えを行なう可能性があります。一方で、
貿易額により加重した実効為替レートで見れば、人民元は依
然として割高感があると見られることから、当局は中長期的には
穏やかな範囲での人民元安を容認する可能性が高いと考えら
れます。 

 

図1：中国の外貨準備高と人民元 
     期間：人民元：2011年1月1日～2016年1月7日、日次 
           外貨準備高：2011年1月～2015年12月、月次 

 

図2：中国の輸出と輸入(米ドル建て）            
     期間：2006年1月～2015年11月、月次       

（出所）ブルームバーグデータより野村アセットマネジメント作成 

（出所）ブルームバーグデータより野村アセットマネジメント作成 

図3：人民元の実効為替レート 
       期間：1994年1月～2015年11月、月次 
 
 

（出所）BIS（国際決済銀行）より野村アセットマネジメント作成 
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