
はじめに：中国経済の躍進と元問題

中国は、１９７０年代末の改革・開放政策導入以

降、約２５年間にわたり驚異的とも言える高い成長

を続けている結果、中国脅威論、中国特需論など

が盛んに論じられるようになり、世界経済の桧舞

台に躍り出ている。国際金融面でも、中国の存在

は非常に大きくなってきている。特に９０年代後半

以降、中国の外貨準備額は急増し、今や日本に次

いで世界第２位の外貨準備保有国となっている

（図表１参照）。日本の外貨準備は中国の約１．７倍

だが、経済規模との対比で見ると、中国の外貨準

備保有は日本をはるかに上回っている。（２００４年

６月の外貨準備高は、中国４，７０６億ドル、日本

８，１８０億ドル。２００３年における外貨準備の名目

GDP比は、中国２９．１％、日本１５．５％。）

こうした状況を背景に、米国や日本において、

現在１ドル＝約８．３元で固定されている中国元は

実力より過小評価されており、したがって元切り

上げが必要との見方が根強い。本ペーパーでは第

１章で、元過小評価論の主要な論拠を批判的に検

証する。中国の驚異的な成長、大幅な輸出増加、

巨額の外貨準備累積等からすれば、元過小評価論

＝元切り上げ論は、自然な議論のように見える。

しかし、現在の元高圧力の背景には歪んだ資金流

出入構造があること、そして現状において元が貿

易の価格競争力から見て割安であり切り上げが必

要であるとは必ずしも言えないことを明らかにす

る。中国の資金流出入構造の特徴は、直接投資と

いう形での大量の資金流入が続く中で、中国から

の資金流出（直接投資、証券投資、外貨預金、融

資など）は、最近少しずつ緩和されてきているも

のの、依然厳しく規制されているという点にあ

る。また、規制逃れのヤミ資金の流出入も大き

い。このような資金流出入の「歪んだ」構造から

くる元の増価圧力を、元切り上げで解消するとし

たら、極端に輸出抑制的な「歪んだ」為替レート

になる可能性がある。また、購買力平価をベース

にした元過小評価論なども論拠が弱く、元を切り

上げる必要があるとの議論は支持されないことを

論証する。

第２章では、９０年代半ば以降維持されている固

定為替レート制が中国経済に果たしてきた役割を

評価し、今後の為替レート制度のあり方を検討す

る。中国は７０年代末の改革開放政策導入以降９０年

代半ばまで、２０％前後の高インフレを２度経験

するなど物価水準が不安定に変動したが、物価の

安定した米国の通貨ドルとのペッグ制は、ノミナ

ル・アンカー（名目価値を安定させる錨）として

中国の物価安定をもたらす役割を持った。しか

し、最近では逆に固定レート制を維持することが

経済過熱を助長する効果を持つようになってきて

おり、ノミナル・アンカーとしての固定レート制

の役割も終わりつつある。今後の中国の為替レー
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ト制を検討するに当たっては、開放経済のトリレ

ンマの観点が重要である。中国は中長期的な成長

を確保するためには、国際資本市場を活用するこ

とが重要となり、したがって今後資本取引の自由

化を図っていくことが必要となる。一方、中国の

ような大国経済にとっては、他国の金融政策に制

約されることなく自国の経済情勢に応じて金融政

策をとれるようにしておくこと（＝金融政策の独

立性）が重要である。このことは、開放経済のト

リレンマの関係から、中長期的には変動為替レー

ト制に移行する必要があることを意味する。資本

取引規制の緩和、為替レートの変動幅拡大に当

たっては、脆弱な国内金融システム強化が不可欠

であり、国内金融システムの強化には時間がかか

ることを勘案すると、為替レートの変動幅拡大、

資本流出入構造の是正には、ある程度漸進的アプ

ローチをとらざるを得ない。

以上のように、本ペーパーでは、中国元は本当

に過小評価されているのか、中国の為替レート制

度はどう改革すべきかといった中国元問題を検証

する。為替レート制度の分析を通じて、現在中国

経済が抱える構造的な問題点も浮き彫りになる。

すなわち、中国の資本取引は歪んだ資金流出入構

造やヤミ資金の流出入の増大などの問題を抱えて

いること、国内の所得格差拡大が為替レートの変

化に影響すること、脆弱な国内金融システムが資

本取引自由化・為替レート制度改革に深く関係す

ることなどが明らかにされる。

第１章 元過小評価論の検討

元過小評価論の主要な論拠としては、次のよう

な点があげられる。

（１） 外貨準備の増加が続くのは、政府が巨額

のドル買い介入で元の増価を防いでいる

からで、通貨介入を緩めれば元は切り上

がる。このことは現在の元が割安なこと

を意味している。

（２） 購買力平価（PPP）から見て、元は割安

である。

（３） ８０年以降、元は数次にわたって大幅に切

り下げられてきており、その結果現在の

元は割安になっている。

（４） 貿易黒字から見て、元は割安である。特

に、米国では対中国の貿易赤字が大幅に

なっているため、元過小評価論が強い。

以下では、これらの論拠を検討する。また、元

が過小評価か否かを判断するベンチマークとして

国際収支（経常収支ないし総合収支）の均衡を用

いる考え方についても検討する。

第１節 外貨準備増加と歪んだ資金流出
入構造

外貨準備が急増していることが、元の割安を意

味しているとの見方について、まず検討しよう。

図表1 中国の外貨準備高

出所）IMF,“International Financial Statistics”
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そうした見方によれば、外貨準備の増加が続くの

は、通貨当局が巨額のドル買い介入で元の増価を

防いでいるからで、通貨介入を緩めれば元は切り

上がる。だからこそ元の切り上げを見込んだヤミ

資金が、大量に中国に流入している。

中国の外貨準備の増加が著しいのは、直接投資

が大幅な流入が続いていることに加え、経常収支

が黒字である状況において、固定的な為替レート

を維持するために、通貨当局が多額のドルを買い

続けているからである。外貨準備が顕著に拡大し

始めたのは９０年代半ばからであるが、その後０２年

までの直接投資流入の累計は、経常収支黒字の累

計の２倍となっており、直接投資の活発な流入が

外貨準備増加の背景としてより重要であることを

示している。それに加えて、２００２年頃から、元

切り上げ期待の投機的資金が中国に流入してい

る。中国の国際収支表の誤差脱漏は、他国と比べ

て特に大きいことが特徴だが、その中にはヤミ資

金の流出入が入っていると考えられる。誤差脱漏

は２００１年までは毎年大幅なマイナス（資金流出

＝資本逃避）となっていたが、２００２年にはプラ

ス（資金流入）に転じ、２００３年もプラスになっ

たと考えられる。また、華僑の送金が含まれる経

常移転収支（経常収支の一部）の黒字も、２００２

年に大幅化しており、この中にも元切り上げ思惑

の資金流入が入っていると推測される。

固定レート維持のため外貨準備が累増する点で

は、戦後の３６０円時代の日本の経験が想起される。

１９６０年代後半～７０年代前半に、日本の外貨準備

は顕著に増加し、その後変動相場制に移行すると

大幅な円高となった。一般に高成長が長期に続く

と、その国の通貨は増価する傾向を持つ。高度成

長期後半には、実力ベースの為替レートが増価し

ていたのに３６０円レートが維持されたので、円は

実質的に割安となっていたと考えられる。（もし

そのまま名目為替レートを一定に維持していた

ら、インフレがさらに高まることを通じて実質為

替レートが増価したであろう。）その結果６０年代

後半には、それまでの経常収支赤字基調が黒字基

調に転じ、外貨準備は５年間で９倍に増加した。

しかし、当時の日本と今日の中国には、基本的

な違いがある。当時の日本の外貨準備増加は、通

貨の割安化で輸出の価格競争力が増し輸出超過に

転じたからで、主に貿易面の変化に起因する。資

本取引は、流出入ともに閉鎖的で不活発であっ

た。現在の中国の場合、固定レート制の下で元の

増価圧力が大きい基本的な要因としては、国際競

争力から見て元が過小評価されているかどうかと

いうことよりも、中国の資金流出入構造が非常に

いびつになっていることの方がより重要である

（図表２参照）。直接投資という形での大量の資

金流入が続く中で、中国からの資金流出（直接投

資、証券投資、外貨預金、融資など）は、最近少

しずつ緩和されてきているものの、依然厳しく規

制されている。現在も中国人が海外に出る時の外

貨持ち出しは一定限度額までと規制されており、

図表2 中国の直接投資・証券投資

出所）IMF,“International Financial Statistics”
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また輸出企業もほとんどの外貨収入を国家に売却

する義務がある。中国は前述したように潤沢な外

貨準備を保有しており、こうした規制は、戦後期

の日本のように外貨が不足しているから必要なの

ではない。厳しい対外投資規制の実効性を確保す

るために必要なのである。例えて言えば、池の中

に大量に水が流入しているが、一方出口の方は細

くしているので水が流れ出ず、政府が一生懸命水

をかき出して池の水位を保っているようなもの

だ。

このような資金流出入の歪んだ構造からくる元

の増価圧力は、小幅の元切り上げではなくならな

い。仮にドル買い介入をやめて為替調整にゆだね

るとすると、元の切り上げはかなり大幅なものに

なる。Goldstein（２００４）は、１５～３０％程度の増

価が必要だと試算している（この問題は本章５節

で改めて議論する）。元を大幅に切り上げれば、

経常収支の赤字化、直接投資流入の減少などで、

政府が水をかき出さなくとも池の水の水位が保た

れるようになる。しかし、そのような大幅な元切

り上げによる経済調整は、中国経済に大きな悪影

響を及ぼすことは言うまでもない。

第２節 購買力平価アプローチの検証

（素朴な購買力平価アプローチ）

次に、購買力平価アプローチによる元過小評価

論を検討しよう。購買力平価とは、異なる国の物

価水準を（同一通貨で見て）同じにする通貨の交

換レートである（自国の物価水準をＰ、外国の物

価水準をP＊とすると、購買力平価はＰ／Ｐ＊とな

る）。世界銀行の推計データによれば、元の現在

の購買力平価は１ドル＝２元である（Ｐ／Ｐ＊＝

２）。つまり、米国において１万ドルで買えるモ

ノ・サービスは、中国では２万元払えば買える。

しかし、現行の為替レートでは、１万ドルは８．３

万元に換えることができ、中国では１万ドルで米

国の約４倍のモノ・サービスが買えることにな

る。つまり、購買力という観点からすると、現行

の為替レート（名目為替レート）では、ドルは割

高、元は割安になっている。

実は、中国のように所得水準が低い国の場合、

現実の為替レートが購買力平価に比べ割安になる

のは自然な現象なのである。世界各国の為替レー

トと購買力平価の関係を見ると、所得水準の低い

国ほど、現実の為替レートが購買力平価に比べ割

安になるという傾向が読みとれる。そのため現行

為替レートで換算して同一通貨（例えばドル）で

見ると、低所得国の物価水準は高所得国の物価水

準よりも低くなる。

なぜ低所得国の物価が安いのかについては、貿

易財部門（主に製造業）と非貿易財部門（サービ

ス業、地方の伝統的農業など）の生産性の違いに

着目したバラッサ・サムエルソン理論が有力だ

が、他にも低所得国と先進国の資本装備率の格差

に着目した理論もある。いずれにせよ、中国の現

在の為替レートは購買力平価に比べ格安なので不

当で、為替レートを購買力平価の水準まで切り上

げるべきだという乱暴な議論は成立しない。その

ようなことをすれば中国のみならず全ての低所得

国は、壊滅的な影響を受けるであろう。

（洗練された購買力平価アプローチその１：所得

水準を考慮）

以上のような購買力平価に基づく素朴な元過小

評価論の他に、もう少し洗練された元過小評価論

がある。１つは、所得水準を考慮したうえで購買

力平価を為替レートのベンチマークに使う考え方

であり、もう１つは、相対的購買力平価理論に基

づくもので、経常収支が均衡していた年を基準年

として推計したその後の「均衡為替レート」をベ

ンチマークに使う考え方である。

河合（２００４）は、低所得国の場合、現実の為

替レートが購買力平価と比べ割安になることは自

然であることを認めたうえで、中国の場合は、所

得が中国と同水準の国々と比較すると、現状の為

替レートでは元は過小評価されていると主張して

いる。河合は世界銀行のデータを使って、発展途

上国について「名目為替レートと購買力平価の比

率」と「購買力平価で評価した１人当たりGDP」

の間の関係をとり、中国は両者の平均的な関係

（傾向線）から乖離している点をもって、上の結

論を出している。Frankel（２００４）は、Penn World

Tableのデータを使って同様の分析をしており、

２０００年において元は３６．１％過小評価されている

と推計している。
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この議論は素朴な購買力平価論とは一線を画し

ているが、購買力平価を為替レートのベンチマー

クに使っている点でやはり問題がある。そもそも

名目為替レートと購買力平価の乖離は、１人当た

り所得水準の上昇に伴って小さくなるというおお

ままか傾向はあるが、同一所得水準の国は乖離幅

が同じになるべきとは言えない。為替レートと購

買力平価の乖離幅は、所得水準以外に、各国経済

の構造的な違い（例えば貿易財部門と非貿易財部

門の間の生産性格差など）にも左右される。実際、

図表３にあるように、多くの国が傾向値からかな

り乖離している（１次関数傾向線の決定係数R２は

０．０６２と小さい）。ちなみに中国の傾向値からの

乖離幅は標準偏差の１倍であり、乖離幅が著しく

大きいとは言えない（標準偏差の１倍以内に入る

確率は約６８％）

もし中国について上の議論が成立するならば、

日本の所得水準からすれば、日本円は１ドル＝

１７０―１８０円程度に大幅に減価させるべきという

ことになり非現実的だ。なぜなら、日本の１人当

たり所得は、購買力平価ベースで見ると米国より

もかなり低いので、現実の為替レートは購買力平

価（世界銀行推計で１ドル＝約１６０円）よりもさ

らに円安にならなければいけないからだ。

なお、名目為替レートと購買力平価の比率は、

実は実質為替レートと等しいので、１人当たり所

得水準の上昇に伴って、名目為替レートと購買力

平価の乖離が小さくなるということは、実質為替

レートが増価するということを意味する＊１。実質

為替レートは、自国と外国の物価水準（同一通貨

で評価）の比率として定義されるが、自国と外国

のインフレ状況の違いを考慮した「実質的な」為

替レートを意味する。例えば、名目為替レートが

不変でも、自国の物価水準が安定している時に外

国の物価水準が上昇すれば、自国通貨１単位で購

入できる外国製品は少なくなるので、自国通貨は

図表3 購買力平価と現実の為替レートの乖離

出所）「PPP／名目為替レート」比は、世界銀行“World Development Indicators，”１人当たりGDP（PPP評価）は、IMF“World Economic
Outlook Database．”

注）２００２年時点で、１人当たりGDP（PPP評価）が１万ドル以下の途上国（９７カ国）を対象とした。

＊１ 名目為替レートをＥ、実質為替レートをｑ、自国の物価水準をＰ、外国の物価水準をＰ＊とすると、実質為替レートは次のよ

うに定義される。ｑ＝Ｐ／EP＊。これは、購買力平価（Ｐ／Ｐ＊）を名目為替レートで割ったものと等しい。ここでＥは外国通

貨１単位あたりの自国通貨価格であり、中国を自国とすると＄１＝８．３元（Ｅ＝８．３）のような表示である。したがって、Ｅ

の上昇は自国通貨の減価となる。一方、ｑの上昇は自国通貨の増価を意味する。（ｑ＝EP＊／Ｐと定義される場合もあるので注
意が必要。）世界銀行推計の購買力平価（対ドル）によると２００２年における中国の「購買力平価／名目為替レート」比率は０．２
である。これは、中国の名目為替レートが購買力平価と一致した場合の実質為替レートを１とした時の２００２年の実質為替レー

トが０．２であることを意味する。なお、米国の同比率は常に１となる。米国の場合、自国と他国が同一なので購買力平価（Ｐ／
Ｐ＊＝１）、為替レート（＄１＝＄１）ともに１となり、両者の比率も１となるからである。
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名目為替レートでは変化がないが、実質的には減

価していると言える。したがって、内外のインフ

レ格差がある場合には、名目為替レートよりも実

質為替レートの方が通貨の価値の変化をより正し

く捉えることができる。外国とのモノや金融資産

などの経済取引に当たっては、実質為替レートが

重要であると考えられる。

それでは中国の場合、名目為替レートと購買力

平価の乖離が、所得が同水準の国々に比べ大きい

のはなぜだろうか。（換言すれば、中国の実質為

替レートが、所得が同水準の国々と比べて低いの

はなぜだろうかということになる。）それには、８０

年代以降中国国内で所得格差が拡大してきている

ことが関係していると考えられる。

一般に、所得水準上昇に伴って、名目為替レー

トと購買力平価の乖離が小さくなるのは、次のメ

カニズムによる。貿易財部門（主に製造業）の生

産性上昇で貿易財部門の賃金が上昇し、労働市場

の裁定を通じて非貿易財部門（伝統的農業、サー

ビス業など）の賃金も上昇する。しかし、非貿易

財部門の生産性上昇は限られているので、賃金上

昇は生産物の価格に転嫁される。その結果、（貿

易財価格と非貿易財価格の平均である）一般物価

水準が上昇して購買力平価（Ｐ／Ｐ＊）が上昇する

か、名目為替レートが増価（Ｅの低下）する、あ

るいは両者の組み合わせで、名目為替レートと購

買力平価の乖離が小さくなる＊２（より厳密な議論

は、注２を参照されたい）。しかし、貿易財部門

の賃金上昇が、非貿易財部門の比例的な賃金上昇

につながらない場合は、上のメカニズムがフルに

働かず、高成長経済でも名目為替レートと購買力

平価の乖離幅の縮小は限られる。

中国の場合は、この点どうなっているであろう

か。実は中国では、製造業と非製造業の間、都市

部と農村部の間の賃金格差がもともと大きく、近

年格差がさらに拡大しているのである（図表４参

照）。このような賃金格差の拡大は、さまざまな

規制や慣行などで中国国内の労働市場が地域間、

＊２ ここでの議論は、バラッサ・サミュエルソン理論を応用したものであり、以下の点が仮定される。（１）貿易財部門の生産性上

昇は高く、非貿易財部門の生産性上昇は低い、（２）貿易財については購買力平価説が成立する（つまり、国際的な競争が働い

て、自国と外国の貿易財の価格は同一通貨で評価すると等しくなる）、（３）貿易財部門と非貿易財部門の賃金は、労働市場で

の裁定を通じて等しくなる。なお、（１）は生産性上昇率の格差が外国と比べて大きいということを意味しており、一般に高成

長する国ではそのような傾向が見られる。中国の場合も、製造業の生産性上昇は、他の部門の生産性上昇よりも際立って高

い。以上の仮定をもとにすると、次のような議論が成立する。貿易部門の生産性上昇は、貿易部門の賃金上昇につながり、そ

れが非貿易部門に波及する。非貿易部門の生産性上昇は低いので、賃金上昇は価格転嫁される。その結果、名目為替レートが

不変の場合、（貿易財価格と非貿易財価格の平均である）一般物価水準が上昇し、実質為替レートが増価する。もし金融当局

が物価安定を図る場合には、貿易財の価格が減少し、非貿易財の価格上昇が穏やかになり、一般物価水準は安定する。その場

合、貿易財部門での生産性上昇は、一部賃金上昇に反映し、一部生産物価格低下に反映される。貿易財価格の低下は、自国輸

出品に対する外国の需要を拡大させるので、名目為替レートが増価する。その結果、実質為替レートが増価する。つまり、経

済成長に伴う長期的な実質為替レートの増価は、物価水準の上昇あるいは名目為替レートの上昇でもたらされる。

図表4 中国：賃金格差の推移

出所）CEICデータベース
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産業間で分断されていることを示唆している。す

なわち、都市部を中心にした貿易財部門における

生産性上昇は大きく賃金上昇が著しいが、都市部

と農村部の戸籍制度の存在などから、貿易財部門

と非貿易財部門の労働移動が弾力的に起こって非

貿易財部門の賃金が比例的に上昇するにいたら

ず、両部門の賃金格差が広がっている。また、２

億人とも言われる余剰労働者の存在も、農村など

での非貿易部門の賃金上昇を抑えていると考えら

れる。その結果、中国では高成長の持続で平均的

な所得水準が大幅に上昇しているにもかかわら

ず、名目為替レートと購買力平価の乖離が縮まら

ないのではないかと考えられる。

黒田（２００４）は、過去１０年間為替レートが固

定されている間に、中国経済は年９％の高成長

を遂げたのだから、その間の物価動向を考慮して

も、元はかなり過小評価されているはずだとして

いる。しかし、沿岸の都市部を中心にした製造業

（特に外資系企業）における生産性と賃金の高い

伸びが、地方農村などに十分波及しない場合は、

経済の高成長は必ずしも通貨高につながらない。

（洗練された購買力平価アプローチその２：経常

収支均衡を基準にした相対的購買力平価）

もう一つの洗練された購買力平価アプローチの

元過小評価論は、相対的購買力平価理論に基づく

ものである。相対的購買力平価アプローチでは、

経常収支が均衡していた年（＝基準年）に成立し

ていた現実の為替レートが望ましい水準にあった

と考え、その後の自国と他国の物価動向を踏まえ

て、基準年以降の各年の望ましい為替レート水準

（しばしば「均衡為替レート」と呼ばれる）を推

計し、それをベンチマークに現在の元の水準が割

安か否かを判断する。

世界銀行推計の購買力平価は、各国の一般物価

水準（貿易財価格、非貿易財価格の双方を含む）

をもとに推計されたものだが、ここで考慮される

物価動向は、貿易財の価格水準の推移である（通

常、製造業製品の価格指数が用いられる）。それ

は、内外の非貿易財の価格が変化しても為替レー

トには影響なく、貿易財の価格が変化した時に為

替レートが変化すると考えられているからであ

る。

このアプローチで推計される「均衡為替レート」

とは、基準年に（同一通貨で評価して）自国と他

国の貿易財価格の水準が等しかった（あるいは２

倍の格差があった）とすると、その後もその関係

を維持するような為替レートを意味している。つ

まり、もし現時点の現実の為替レートが「均衡為

替レート」と等しければ、２国間の貿易財の価格

水準の関係は、経常収支均衡の基準年当時と同じ

となるので、現時点でも経常収支均衡が実現され

るだろうと考えるのである＊３（より厳密な議論は

注３を参照されたい）。

このような考えに基づいて９０年を経常収支均衡

の基準年として分析した結果によれば、最近の元

の水準は対ドルで２割程度の元安となる（永田

（２００３年））。しかし、９３～９４年を基準年とした分

析によれば、最近の元は割安でも割高でもない

（赤間ほか（２００２年））。このようにこのアプロー

＊３ これまで議論してきた購買力平価理論は、自国と他国の物価水準が（同一通貨で評価して）等しくなるように為替レートが決

まるとする考え方で、絶対的購買力平価理論と呼ばれる。また、２国間の物価水準を等しくするような為替レート水準は、購

買力平価と呼ばれる。自国の物価水準をＰ、他国の物価水準をＰ＊、為替レートをＥとすると、絶対的購買力理論のもとでは、

Ｐ＝P＊EあるいはＥ＝Ｐ／Ｐ＊となる。なお、Ｅは外国通貨１単位の自国通貨での価格であり、Ｅの上昇は自国通貨の減価を意

味する（直接表示と呼ばれ、例えば中国が自国の場合＄１＝２元であればＥ＝２の表示法）。一方、相対的購買力平価理論と

は、自国と他国の物価水準は必ずしも同一にならないが、物価水準の格差は時間が経っても変わらないとする考え方である。

つまり、１０年前に２倍の物価水準の格差があれば、現在も物価水準の格差は２倍となる。自国と他国との間でインフレ率が異

なれば、２国間の物価水準の格差は変わってしまうが、その場合は為替レートがインフレ格差を調整するように変化して、物

価水準の格差は不変になると考えるのである。相対的購買力平価理論のもとでは、Ｅ（dot）＝Ｐ（dot）－Ｐ＊（dot）となる。

例えば、自国のインフレ率が１０％で、他国のインフレ率がゼロであれば、自国通貨が１０％減価し、それによって物価水準の

格差が不変に保たれる。絶対的購買力平価が成立している時は、相対的購買力平価は必ず成立しているが、その逆は成り立た

ない。絶対的購買力平価理論及び相対的購買力平価理論が成立する世界では、実質為替レートは一定で変化しない。なお、本

文で紹介した相対的購買力アプローチでは、赤間ほか（２００２年）の分析ように、基準年において２国の貿易財の価格水準が等

しい（つまり貿易財価格で見た絶対的購買力平価が成立している）と仮定される場合があるが、その場合は、基準年以降も毎

年絶対的購買力平価が成立していることになり、相対的購買力平価アプローチというより絶対的購買力平価アプローチと呼ぶ

のが正しい。
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チの難点は、いつを基準年とするかで結果が違っ

てしまうことにある。結論的には、経常収支均衡

を基準にした相対的購買力平価アプローチから、

現在の元が過小評価されていると判断することは

できない。

第３節 １９８０年代以降の大幅元切り下げ

中国は８０年代初め以降、元を大幅に切り下げて

きており、その結果現状の元レートは過小評価に

なっているとの見方もしばしば聞かれる。この見

方を検討するために、まず８０年代初め以降、元

レートがどのように推移したか見てみよう。

中国は８０年から為替制度改革に着手したが、そ

の後の約２５年間は、大別すると２つの時期に分け

られる。�８０～９４年までの二重為替レート制の時

期と、�二重為替レート制を統一した９４年以降現

在までの事実上のドル・ペッグ制の時期である。

８０～９４年の間に、元は何度も切り下げられ、対

ドルで累計８２．６％の非常に大幅な減価となっ

た。８０年にわずか１．５元だった１ドルは、９４年に

は８．７元となった、つまり大幅なドル高・元安と

なったのである。対円で見ると、８０年の１元＝

１５１円が９４年にはわずか１元＝１２円となり、

９２．２％の減価となっている。名目実効為替レー

ト、実質実効為替レートで見ても大幅な減価（と

もに約７５％の減価）となっている（図表５参照）。

９４年以降は、建前上は一定の弾力性を持つ管理

フロート制となっているが、事実上は対ドル・

レートを固定するドル・ペッグ制となっている。

元は９４年に若干切り下げられた後、９５年以降現在

まで＄１＝約８．３元の固定レートが維持されてい

る。

８０年から９０年代半ばまでの元の大幅切り下げに

よって、中国の貿易面での国際競争力が不当に高

まったと言えるだろうか。もしそうなら、中国の

経常収支は大幅な黒字が累積することになろう。

しかし現実には、図表６に見るように、８０年以降

中国の経常収支は大幅黒字累積とはならず、経常

収支が赤字の年やほぼゼロの年も多い。

なぜこのような結果になっているのだろうか。

それは基本的に、�８０年当時の元は極めて割高に

設定されていたため、市場経済移行に伴い元切り

下げの調整が必要であったことに加え、�中国の

インフレ率が米国などと比べ高かったこと、に

よって説明できる。

戦後多くの発展途上国では、「内向き」の輸入

代替の開発戦略がとられて外資は敵視され、為替

レートについては、割高なレートを維持すること

によって原材料・機械などの輸入コストを低くし

図表5 中国元の実効為替レート

出所）IMF,“International Financial Statistics”
注）元の名目実効為替レートとは、元と主要貿易相手国の通貨との複数の為替レートを、中国と各国との貿易シェアで加重平均したもので、

元の平均的な為替レートを表す。実質実効為替レートとは、インフレ率格差を考慮した元の平均的な為替レートであり、中国と貿易相手
国（複数）との物価水準の比率を意味している。
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て国内企業（多くは国有企業）による工業化を振

興しようとした。割高な為替レートのもとでは、

輸入需要が増大し貿易赤字が拡大する力が働く

が、厳しい輸入規制と為替割り当てによって輸入

需要を押え込み、貿易赤字の拡大を防いだ。しか

し割高な為替レートのもとでは輸出が低迷し、ま

たさまざまな競争制限的な保護政策が経済非効率

を生み出し、これらの国の停滞は続いた。

社会主義経済時代の中国でも基本的にはこのよ

うな政策がとられ、８０年まで厳しい輸入制限のも

とで極端に割高な為替レートが維持されてきたと

考えられる。世界銀行のデータによれば、８０年当

時中国の購買力平価と名目為替レートの乖離は小

さく、「購買力平価／名目為替レート」比率は０．７

であった。（なお、２００２年における中国の同比率

は０．２である。）２００２年に同比率が０．７なのは、ス

ペイン、ニュージーランド、メキシコなど先進国

ないし準先進国であるが、当時の中国は１人当た

りGDPがわずか３００ドルの低所得途上国だった。

所得水準との関係で「購買力平価／名目為替レー

ト」比がこのように極端に大きかったことは、当

時の元はかなり割高な為替レート水準だったこと

を示している。

その後、市場経済化政策の導入とともに、割高

な為替レートも１９８０年以降段階的に是正されて

きた。為替レートの切り下げに伴って輸出が増加

したが、同時に輸入制限も緩和され、経常収支黒

字が拡大することはなかったのである。

このように８０年以降の元の大幅切り下げは基本

的には、それまでの割高だった為替レートの修正

過程と理解されるが、それに加え、中国のインフ

レ率が米国などよりも高かったことも、元切り下

げを必要とした。一般にインフレ率の高い国は、

為替レートを切り下げなければ、実質的に為替

レートが割高になってしまう。中国は名目為替

レートを切り下げてきたわけだが、インフレ率が

高かったので、名目為替レートの切り下げほどに

は、実質為替レートは切り下っていないのであ

る。大幅な為替切り下げが行われた８０年～９４年に

おいて、対ドルの元の名目為替レートは８２．６％

切り下がったが、実質為替レートは７０．２％の切

り下げであった。なお、この期間における年平均

インフレ率は、中国８．４％、米国４．３％であっ

た。８０年～９４年における名目為替レートの切り下

げ８２．６％のうち１２．４％（名目為替レートと実質

為替レートの変化率の差）は、中国のインフレが

米国のインフレよりも高かったことを調整するた

めに必要だったと言える。

第４節 米国の貿易赤字と元過小評価論

米国では、近年中国からの輸入が大幅に増加

し、対中国の貿易赤字が拡大している。そうした

状況を受け、米国では元は過小評価されており切

図表6 中国の経常収支と為替レート

出所）IMF,“International Financial Statistics．”０４年の経常収支は、IMF“World Economic Outlook”０４年９月による。
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り上げるべきだとの見方が強い。

２０００年から２００３年の間を見ると、米国の財の

輸入総額は３．０％増加したが、その間中国からの

輸入は５２．４％増加している。その結果、対中国

の貿易赤字（財の貿易のみ、サービス貿易含まず）

が拡大し、米国の０３年の貿易赤字全体の２５％を

占めている（図表７参照）。中国は活発な直接投

資流入で急速な工業化を遂げ、中国からの輸出も

IT関連製品を含む付加価値の高い製品の輸出も

増えてきており、米国の中国からの財の輸入総額

の３９％（０３年）は機械類が占めるようになって

いる。しかし、労働集約的な雑貨の輸入は依然多

く、４５％を占めている。中国の輸入におされて

苦しい労働集約的な製品の生産者を中心に、現行

の元レートは不当に中国に有利となっており、元

切り上げが必要との主張がなされているのであ

る。

確かに米中の貿易不均衡は拡大しているが、中

国の対世界の貿易収支（財の貿易のみ）や経常収

支（財とサービスの貿易を含む）の不均衡は拡大

していない。全体の貿易不均衡が拡大していない

中で、ある２国間の貿易赤字が拡大しているとい

うことは、他の２国間の貿易赤字が縮小ないし貿

易黒字が拡大していることを意味する。実際、中

国は近隣のアジア諸国に対して大幅な貿易赤字

（中国の輸入超）となっており、かつ近年赤字幅

がさらに拡大している。また対日本でも、最近は

貿易赤字へ転じている（図表８参照）。

元が国際競争力から見て割安か否かは、２国間

の収支ではなく、対世界の収支で見なければなら

ない。したがって、「米国の対中国貿易赤字が拡

大していることから、元は割安であり切り上げる

べきだ」とする議論は成り立たない。

以上の基本論とは別に、そもそも元の切り上げ

が米国の対中国赤字の縮小に貢献するのかという

問題がある。中国から米国への機械類の輸出増加

には、東アジアにおける貿易・生産の相互依存関

係の高まりがある。すなわち、日本、韓国、台湾

などの製造業企業が生産拠点を中国に移転して、

現地生産に必要な機械、部品、素材などを中国へ

輸出し、中国が米国などに製品を輸出するという

貿易・生産パターンが形成されてきている。ま

た、ASEAN諸国も中国の外資系企業などに部

品・素材などを供給している。その結果、中国の

米国への輸出は拡大し、一方、日本やアジア諸国

の米国への輸出は減少してきている。また、前述

したように、中国の対米貿易収支は黒字が拡大し

ているが、対アジア諸国では逆に中国の貿易赤字

が拡大している。いわば、日本を含めた近隣のア

ジア諸国は、中国から間接的に米国への輸出を拡

大しているのである。

このような東アジア地域における貿易・生産体

制が出来上がっている状況で、元を切り上げて

も、中国が近隣諸国から輸入する部品・素材など

図表7 米国の貿易赤字

出所）米国財務省Bureau of Economic Analysis

注）財の貿易のみ、サービスの貿易除く
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の価格が下落するので、米国が中国から輸入する

機械類製品のドル価格はあまり上昇しない可能性

がある。一方、雑貨などの労働集約的製品のドル

価格は上昇するだろうが、もともと労働コストが

相当安いので、中国の雑貨等の強い価格競争力は

維持されるであろう。その結果、元切り上げが米

国の対中国貿易赤字拡大を抑制する効果は、限定

的なものになる可能性がある。

白井（２００４）は、中国の対米輸出関数を推計

して、元・ドルの実質為替レートが中国の対米輸

出に与える影響を分析している。それによると、

中国の対米輸出は、米国の国内需要の大きさ（米

国の対世界からの輸入数量で代理）に大きく依存

し、実質為替レートの影響は統計的に有意でな

い。中国のデータは不十分なものしかないので強

い結論は出せないが、こうした実証分析からも、

元切り上げが米国の対中国貿易赤字を抑制する効

果は限られたものにとどまることが示唆される。

なお、０２年初め以降、ドルはユーロ、円などの

主要通貨に対して安くなっているので、もし中国

が主要通貨のバスケットに対して固定的な為替

レートを維持する政策をとっていれば、ドル・元

レートは現実よりも若干元高になっていたであろ

う＊４。しかし、以上の分析からは、ドル・ペッグ

制からバスケット・ペッグ制に移行しても、米国

の対中国貿易赤字の拡大傾向に大きな影響はな

かったと考えられる。

第５節 国際収支均衡を基準にする考え
方の問題点

元が過小評価かどうかを判断するベンチマーク

として、国際収支を均衡させる為替レートを用い

る考え方がある。本章でこれまで検討してきた元

過小評価論の中にも、明示的ないし黙示的にその

ような考え方がとられている。

そもそも国際収支表は複式簿記原理で作成され

るので、すべての貸し方項目の合計と借り方項目

の合計の差分はゼロとなるので、最終的な国際収

支は必ず均衡する（なお、統計的な不突合は「誤

差脱漏」項目で調整される）。したがって、国際

収支均衡を基準にする考え方は、すべての項目を

合計した収支ではなく、中間段階での集計の収支

に注目する。そのような考え方の１つは、経常収

支均衡を基準にするものであり、もう１つは総合

収支（経常収支と資本収支を合わせた収支、公的

決済収支とも呼ばれる）を基準にするものである。

以下では、この２つの考え方を検討するが、結論

を先取りすれば、国際収支均衡をもたらす為替

レートをベンチマークにして元が過小評価か否か

図表8 中国の地域別貿易収支

＊４ 仮にドル・円・ユーロからなる通貨バスケットにおいてドルのウエイトが４０％とすると、ドルが円、ユーロに対して１０％ド

ル安になった場合、元に対しては６％程度ドル安になる。
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を判断するのは難しい。

まず、経常収支均衡を基準にする考え方につい

てだが、本章第２節で検討した相対的購買力平価

アプローチにおいて、そうした考え方がとられて

いる。また、本章第４節で検討した米国での対中

国貿易赤字を問題にする立場も、２国間収支では

あるが貿易収支均衡を望ましいとする点で、経常

収支均衡論と通じる点がある。

しかし、経常収支が均衡する時の為替レートが

あるべき為替レート水準とする考え方は、資本取

引が行われない経済においては妥当するが、資本

取引が自由に行われる経済では全く当てはまらな

い。貿易取引では貿易制限や為替管理はないが、

民間の資本取引は規制されて全く行われず、また

外貨準備の変動（＝政府による資本流出入）もな

い仮想的な経済の場合は、資本収支が常に均衡

し、また外貨準備変動がゼロなので、経常収支は

必ず均衡する。国際収支表は複式簿記原理で作成

されているので、経常収支黒字額（赤字額）は、

民間と通貨当局による資本純流出額と常に等し

く、資本の純流出がゼロであれば、経常収支は必

ず均衡するからである。この場合の経常収支均衡

は、為替レートが調整することによって実現され

る＊５。

しかし、資本取引が行われる経済では、経常収

支が均衡するとは限らないし、また経常収支均衡

が望ましいとも言えない。経常収支黒字国は、黒

字分だけ対外投資超過になっており、経常収支赤

字国は赤字分だけ対内投資超過になっているとい

う関係にある。経常収支と国内貯蓄投資バランス

の間には密接な関係があり、収益性の高い国内投

資機会が国内貯蓄に比べ少ない国は、経常収支黒

字になることによって、国内貯蓄の一部をより有

利な対外投資に振り向け将来所得を引き上げるこ

とができる。他方国内貯蓄に比べ国内投資機会が

多い国は、経常収支赤字になることによって、海

外貯蓄を活用して国内投資を拡大し将来所得を引

き上げることができる。

中国の場合はどうであろうか。中国は９６年に

IMF８条国に移行して元の経常収支交換性を認

めており、輸出入などの経常取引のために必要な

元と外貨の交換は自由化されている。資本取引に

ついては依然厳しく規制されているものの、直接

投資の流入に関しては製造業を中心にかなり自由

化されており、その他の資本流入・流出について

は部分的な自由化が図られている。また、規制逃

れのヤミ資金の流出入が相当あることは、国際収

支の誤差脱漏が大きいことからも窺える。このよ

うに部分的な資本取引の自由化が進んでいる中国

のような経済において、経常収支均衡が望ましい

姿で、それを達成する為替レートが適正レートで

あると考えるのは誤っている。

したがって、相対的購買力平価アプローチは、

経常収支が均衡していた年の為替レートが均衡

レートであるとしている点で問題がある。ただ

し、このアプローチによる推計は、過去のある時

点に比べ現在の為替レートが貿易の価格競争力を

強める方向に変化したか弱める方向に変化したか

を見る１つのメドにはなる。そのような観点から

赤間ほか（２００２年）の推計結果を見ると、現在

のドル・ペッグ制に移行した９４～９５年以降、元の

貿易価格競争力はほとんど変化していないと言え

る。

国際収支均衡を基準にする考え方のもう一つ

は、総合収支（経常収支＋資本収支）の均衡を基

準にするものである。総合収支が均衡する時は外

貨準備の変動がゼロなので、この考え方は、政府

の為替市場介入なしに決まる為替レートがあるべ

き為替レート水準とするものである。本章第１節

で検討した「外貨準備の増加が元の過小評価を意

味するので元切り上げが必要だ」とする議論は、

明示的ではないがこの考え方をベースにしている

と言える。

明示的に総合収支均衡論をとっている分析とし

てはGoldstein（２００４）がある。Goldsteinは、中

国の趨勢的な経常収支黒字と資本収支黒字（資本

純流入）を概算して、２００４年に総合収支がゼロ

となるためには、どの程度経常収支が悪化する必

＊５ この仮想的な経済では、為替の経常収支交換性（＝輸出入取引に関して為替割り当てを行わないこと）と資本収支非交換性（資

本取引のための為替売買を認めないこと）、政府による外貨の集中管理、変動為替レート制を想定している。すなわち輸出業

者が獲得した外貨（外貨建て銀行預金）は全額政府に売却され、輸入業者は政府から外貨を購入する。外貨準備の増減（＝政

府による資本流出・流入）がなければ、為替レートが変動して外貨の供給と需要を一致させる。
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要があるか計算している。それによると、経常収

支は現状から４％程度悪化する必要があり、そ

のためには元は１５―３０％程度増価する必要があ

ると結論づけている。Goldsteinは一時的な為替

レートの変動をならす為替介入の必要性は認めて

いるが、しかし現在中国が、一方方向へ（つまり

ドル買い・元売り）長期にわたって大規模な介入

しているのは、不当な為替市場操作にあたるとし

ている。Frankel（２００４）も、総合収支均衡が望

ましく、そのためには元の切り上げが必要である

と主張している。Frankelの分析は、総合収支均

衡と国内均衡（＝完全雇用）を同時達成するため

には、為替レート政策と支出政策（＝引き締め・

緩和政策）の２つの政策手段が必要なことを示し

た上で、現在の中国においては、２つの均衡を同

時達成するためには為替レートの増価が必要であ

るという結論を導き出している。

経常収支取引、資本収支取引の通貨交換性がと

もに満たされている先進国については、為替市場

介入なしに市場が決定する為替レートがあるべき

為替レートという考え方は妥当するだろう。（た

だし、その場合でも一時的な為替レートの変動を

なだらかにする介入は認められる。）しかし、中

国のように資本取引規制が厳しく残っている国

に、総合収支均衡論を当てはめることには問題が

ある。現在の中国では、直接投資という形での資

金流入はかなりの程度自由化されている結果、大

幅に資金が流入しているが、一方資金流出の方は

厳しく規制されているので資金流出が少ないとい

う「歪んだ」資金流出入構造にある。したがって、

通貨当局の介入なしで市場において自由に決定さ

れる為替レートは、極端に輸出抑制的な「歪んだ」

為替レートになる可能性がある。

総合収支均衡論に立つなら、本来は資本流出規

制を撤廃したら趨勢的な資本収支はどの程度にな

るかを推計して、あるべき為替レートを求めるべ

きであろう。現実にはそのような推計は困難だ

が、定性的に言えば、そのように求めたあるべき

為替レートは当然Goldsteinの推計よりも元高に

なる。対外投資規制が緩和されて、仮に家計の銀

行預金（約GDPの１００％）の５％程度が、直接な

いし投資信託・生命保険などを通じて間接的に外

国資産に投資されれば、現行レートでの元は過大

評価されており、切り下げが必要ということにも

なる。

第２章 固定レート制の役割と今後
の為替制度のあり方

第１節 ノミナル・アンカーとしての固
定レート制

市場経済移行後の中国は、８０年代～９０年代のラ

テン・アメリカ諸国や共産主義崩壊後のロシアの

ような極度の高インフレには見舞われていない

が、しかしインフレ率は不安定に上下してきた。

特に、８０年代末と９０年代半ばには、年２０％前後

の２桁のインフレとなった。現行の＄１＝約８．３

元の固定レートは９５年以降維持されているが、固

定レート制はそれまでの年２０％前後の高インフ

レを押さえ込む役割を果たしたと考えられる。独

力で自国の物価を安定させる力が弱い国にとっ

て、物価の安定した国の通貨に自国の通貨をペッ

グする固定レート制は、「ノミナル・アンカー（名

目価値を安定させる錨）」として機能し、物価を

安定させる効果を持つからである。

ノミナル・アンカーは次のように働く。財政赤

字の貨幣化（中央銀行が貨幣発行によって財政赤

字をファイナンスすること）などによって中央銀

行の国内信用が増加してマネーサプライが増加

し、インフレが昂進すれば、輸入増加・輸出減少

でドル買い需要が超過となる。ドルとの固定レー

トを維持するためには、中央銀行によるドル売

り・元買い介入が必要となる。（なお、中国は

IMF８条国として通貨の経常収支交換性を認め

ているので、為替管理によって輸入増加を押さえ

込むことはできない。）その結果、国内マネーサ

プライが減少し、インフレが抑制される。

アルゼンチンは１９９１年に、厳格な固定レート

制であるカレンシー・ボード制を採用することに

よって、低インフレの米国の通貨ドルへの市場の

信任をてこに、それまでのハイパーインフレ（９０

年のインフレ率２，４００％）を数年のうちに１ケタ

台のインフレに抑制することに成功した。中国の

場合、当時のアルゼンチンのような極度なインフ
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レに見舞われてはいないが、前述したように９０年

代半ばには２０％前後のインフレとなっていた。

また、中国人民銀行は、国務院の下に置かれ政府

から独立していない。１９９５年には中国人民銀行

が財政赤字を貨幣化することを禁止する法律的措

置がとられているが、しかし、中国人民銀行が真

に政府から独立した金融政策を実施する能力を有

しているかについては市場の信任が確立されてい

るとは言えない。一方、米国はグリーンスパン連

銀議長の指導力の下でインフレ抑制に成功してお

り、通貨価値の安定という面で市場の信任が厚

い。中国は、自国の通貨を市場の信任の厚い米国

の通貨ドルと固定レートでリンクさせることに

よって、いわば米国の信任を輸入することができ

たのである。

このようにドル・ペッグ制は、物価を安定させ

るノミナル・アンカーとして有効に機能してきた

と考えられるが、その条件は変化してきている。

ドル・ペッグ制を採用した９０年代半ば以降は、そ

れまで不安定だった物価は比較的長期にわたって

安定化している。９８～９９年および２００２年には、

むしろ緩やかなデフレ（年１％程度）を経験し

た。２００３年以降デフレから脱却し、現状では経

済過熱からインフレ率は５％程度とやや高めに

なっている（０４年７月の消費者物価指数は前年同

月比５．３％）。加えて、上海など大都市では不動

産価格の上昇が著しくバブルの兆候も見られる

（上海の不動産価格上昇率２００３年第１四半期の

前年同期比２８．３％）。

一方、９０年代半ば以降、海外からの直接投資流

入が大幅化し、経常収支も継続的に黒字化するよ

うになっている。また、より最近では、従来の資

本逃避が逆転し、元切り上げ思惑の投機資金も流

入してきている。そうした状況で、固定的な為替

レートを維持するために、政府が積極的にドル買

い介入を行ってきており、その結果、９０年代半ば

以降外貨準備が毎年大幅に増加してきている。ド

ル買い介入とは元を売ってドルを買うことなの

で、為替介入は国内のマネーサプライを増加させ

金融緩和効果を持つ。

為替介入に伴う金融緩和効果は、経済がデフレ

状況にある時期は問題ないが、現状のように経済

過熱の時期には望ましくない。固定レート制のノ

ミナル・アンカー機能は、財政赤字の貨幣化など

によって中央銀行の国内信用が拡大してマネーサ

プライが増加し、インフレが起こる場合には、物

価安定策として有効に機能しうる。固定レートを

維持するための為替介入が外貨準備を減らし、外

貨準備の減少がマネーサプライを減少させて、中

央銀行の国内信用増加の効果を相殺するからであ

る。しかし、現在の中国のように、活発な直接投

資などによって外貨準備が増加する場合には、固

定レート制はむしろインフレ抑制を難しくする方

向に働く。

為替介入の金融緩和効果に対しては、中国人民

銀行は現在、為替介入に伴うマネーサプライの増

加を相殺する「不胎化」オペレーションを行って

いる。不胎化とは、中央銀行が保有国債や中央銀

行債を銀行などに売却してマネーサプライを減少

させることによって、為替介入に伴うマネーサプ

ライの増加を相殺して、マネーサプライの増加を

防ぐ政策である。（厳密に言えば、為替介入と不

胎化オペレーションは、中央銀行の負債である

ベースマネーを増減させ、ベースマネーの増減が

マネーサプライの増減につながる。）中国人民銀

行は、２００２年から短期のゼロクーポン債を発行

しており、中国の不胎化はこの中央銀行債の売却

が主体になっている。２００３年末以降は、ベース

マネーは緩やかに減少している＊６。なお、米国の

グリーンスパン連銀議長は、（０４年前半時点で）

これまでのところ中国は不胎化におおむね成功し

ていると評価している（Greenspan ２００４）。これ

までのところ中国政府は、預金準備率・公定歩合

の引き上げなどの金融引締め、行政指導的な手法

による投資の抑制などによって経済成長の減速に

努めている。しかし、今後もし経済過熱にブレー

キがかからない状態になれば、固定レート制を維

持しながら適切な金融政策を運営することが難し

くなる可能性がある。その場合は、小幅な元切り

上げが必要となろう。

なお、為替介入のもう１つの問題は、介入のコ

ストである。元の調達コストに比べ外貨運用の収

＊６ 白井（２００４）の図表４～１０「中国人民銀行のバランスシートの構成項目の推移」（白井作成データ）参照
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益が低ければ、中国政府の財政コストとなる。

２００３年において、中国の国内短期金利（インター

バンク・レート）は２～３％程度、米国債の金

利は１～４％程度（満期次第）なので、現在の

ところ介入のコストはほとんど問題ないと言えよ

う。しかし、今後中長期的にドルが元に対して減

価すれば、巨額のドル建ての外貨準備を積み上げ

ているので、大きなキャピタル・ロスを被る危険

がある。

第２節 開放経済のトリレンマと今後の
為替レート制度のあり方

（開放経済のトリレンマ）

一般に為替レート制度のあり方は、金融政策の

運営、資本移動の自由度に密接に関係している。

したがって、中国の為替レート制度の現状と将来

のあり方を検討するためには、「開放経済のトリ

レンマ（三律背反）」呼ばれる関係を考慮する必

要がある。開放経済のトリレンマとは、�為替

レートの安定（ないし固定）、�金融政策の独立

性、�資本移動の自由（＝自由な資本取引）とい

う３つの政策目標を同時に達成することはでき

ず、うち２つの政策目標を選択したら、残り１つ

は達成できないという関係があることを指してい

る。なお、ここでの金融政策の独立性とは、失業

やインフレの動向など自国の経済情勢に対応し

て、自国の裁量で金融緩和・緊縮の措置が自由に

（つまり他国がとっている金融政策に制約される

ことなく）とれることを意味する。

なぜ上記３つの政策目標がトリレンマの関係に

あるかを、ECU導入前のオーストリアを例に

とって説明しよう。オーストリアは自国通貨オー

ストリア・シリングをドイツ・マルクに固定レー

トでリンクさせており、また両国間の資本取引は

自由であった。その結果、オーストリアには金融

政策の独立性がなく、隣国の経済大国ドイツの金

融政策に自国の金融政策が左右される状況にあっ

た。具体例を考えると、仮にオーストリアが国内

の失業を減らすために、金融緩和政策をとったと

しよう。オーストリアの金利はドイツの金利より

も低くなるため、資金流出が起き、オーストリ

ア・シリングが売られ、ドイツ・マルクが買われ

る。政府の為替市場介入がなければオーストリ

ア・シリングが減価するが、オーストリアは固定

レートを維持するために、外貨準備からドイツ・

マルクを売り、オーストリア・シリングを購入す

る。その結果、オーストリアのマネーサプライが

減少し、当初の金融緩和政策は巻き戻されてしま

う。このように固定的な為替レートと自由な資本

移動の下では、オーストリアは自国の経済状況に

対応した独自の金融政策をとることはできず、ド

イツがとる金融政策に歩調を合わさざるを得な

い。

なお、このトリレンマは３つの政策目標は完全

な形では同時達成できないということであり、そ

れぞれの目標を一部ずつ満たすという組み合わせ

はありうる。例えば、為替レートは不完全なフ

ロート制とし、資本移動は一部自由化・一部制限

して、金融政策の独立性は確保するといった組み

合わせがありうる。中国の現状は、�為替レート

の安定、�かなり制限的な資本移動、�一定の制

約の下での金融政策の独立性の組み合わせとなっ

ている。すなわち、為替レート制度はカレン

シー・ボード制のように厳格な固定レート制では

ないが事実上の固定レート制を維持している。資

本移動については、対内直接投資は製造業を中心

にかなり自由化しているが、その他の対内投資と

ほとんどの対外投資は禁止ないし制限されてい

る。したがって、中国では自由な資本移動の下で

の金利裁定の力が働かないため、金融当局は国内

経済情勢に対応して金利を変更することができる

ので、その点で中国は金融政策の独立性を持って

いると言える。ただし、前述したように、現状の

ようにインフレ加速の懸念がある状況で大幅な資

金流入が続くと、固定レート制の維持とインフレ

抑制の両立が困難になりうるので、金融政策の運

営にも一定の制約があると考えられる。

（資本取引の自由化と為替レートの弾力化）

今後中国が長期的な経済成長を確保していくた

めには、国際資本市場を活用して資源を効率的に

配分することが重要で、したがって資本取引の自

由化（＝資本移動の自由化）が今後の大きな課題

となる。特に、現状では資金の流出入構造がいび

つになっており、それが元高圧力を生んでいるの
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で対外投資の自由化が求められる。

トリレンマの関係から、中国は資本取引の自由

化を進めれば、固定的な為替レートと独立的な金

融政策の両方を手にすることはできない。物価の

安定した大国経済と密接な経済関係を持つ小国経

済の場合は（例えば米国とパナマ、ドイツとオー

ストリア）、大国経済の通貨との固定レートを採

用することによって、金融政策の独立性が失われ

ても問題はなく、むしろ安定した為替レートの下

で大国経済との貿易・資本取引の拡大が図れると

いうメリットが得られる。しかし、中国のような

大国経済の場合、自国の景気循環の局面に応じて

独自の金融政策をとれることが経済安定のために

重要である。したがって、資本取引を自由化すれ

ば、為替レートの弾力化が不可避となる。完全な

変動為替レート制への移行が究極的な目標となる

が、中国経済が成熟した先進国経済になるまで

は、完全固定と完全変動の間の中間的な為替レー

ト制への移行が、現実的な選択である。

中間的な為替レート制としては、アジャスタブ

ル・ペッグ制（時々変更可能な固定レート）、ク

ローリング・ペッグ制（ペッグする通貨の国との

間のインフレ格差に応じて自動的に為替レートを

変更）、管理フロート制（ペッグ制のようにディ

フェンドすべき目標レートは持たないが、為替

レートの大幅な変動を回避するため適宜為替市場

介入する）などがある。また、ペッグ制には、ド

ルのような単一通貨にペッグするのか、あるいは

複数の通貨のバスケットのペッグするのかの選択

がある。アジャスタブル・ペッグないしクローリ

ング・ペッグに若干の弾力性を持たせ、例えば目

標中心レートの上下１０％の範囲で変動を認める

バンド制もある（なおバンドの幅が大きくなれば

変動為替レート制に近づく）。これらの中間的為

替レート制には、それぞれ一長一短があり、すべ

ての国にとって望ましい為替レート制度というも

のはない。その国の事情を勘案して最適な為替

レート制度を選択する必要がある。

中国の場合、管理フロート制に移行することが

望ましいのではないかと考えられる。中国では、

これまでもヤミ資金の流出入が大きいが、今後長

期資本取引の自由化を先行して段階的に資本取引

の自由化を進めても、いろいろな抜け道を使って

短期資本の移動がこれまで以上に活発になるであ

ろう。したがって、ディフェンドすべき目標レー

ト水準があるアジャスタブル・ペッグ制やクロー

リング・ペッグ制（バンド制を含む）は為替投機

の攻撃にさらされる危険がより大きい。その点、

目標レートを持たない管理フロート制の方がより

安全である。

為替レート弾力化の前に、現行のドル・ペッグ

制から、主要通貨（ドル、円、ユーロ）のバスケッ

トに元の価値をペッグすべきという通貨バスケッ

ト・ペッグ制（ないし若干の変動幅を認めるバス

ケット・バンド制）に移行すべきとの考え方があ

る。バスケット・ペッグ制の利点は、バスケット

における各通貨のウエイトを貿易シェアと同じに

すれば、名目実効為替レート（元の主要通貨に対

する平均的な価値）が安定的になるという点にあ

る。２００２～０３年にドルがユーロや円に対して大

幅に減価したが、元はドルにペッグしているた

め、元もユーロや円などに対して減価し、元の名

目為替レートが減価した。もし元がバスケット・

ペッグになっていれば、元はドルに対して増価し

て名目実効為替レートの安定が図られた。また、

元の対ドルでの増価は、中国輸出品の対米価格競

争力を若干低下させたであろう。この点から、対

中国の貿易赤字が大きくなっている米国では、元

がドルにペッグしていることに対して不満が高

まった。

確かに、バスケット・ペッグ制にすればドルの

独歩安・独歩高につられて、元の名目実効為替

レートが大きく変動することがなくなり、元の主

要国に対する平均的な価格競争力は安定する。そ

れによって、ドルの独歩安局面になった時の米国

の不満も回避できる。ただし、ドルの独歩高局面

では、元がバスケット・ペッグになっていれば、

元がドルに対して減価し、逆に対米価格競争力が

高まる点に注意すべきである。

このようにバスケット・ペッグ制にはメリット

があるが、一方でデメリットもある。通貨の（主

要貿易国通貨に対する）平均的な価値を安定させ

るバスケット・ペッグ制は、貿易相手国が多様で

かつ決済に使われる通貨が多様な国にとって、有

効な為替レート制度である。しかし、中国の場合

は貿易の大半がドル建てで行われており、その点
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で対ドル・レートが変動するバスケット・ペッグ

制は不利に働く。また、バスケット・ペッグ制を

採用している国は、しばしばバスケットに含まれ

る各通貨のウエイトを公表せず運営が不透明な場

合が多いが、ドル・ペッグのような単一通貨に対

する固定レート制度は、単純明快で経済取引を容

易にするというメリットもある。なお、中国のド

ル建て貿易取引のシェアを示すデータはないが、

日本とEUとの貿易はすべて円、ユーロ建てと仮

定して、日本・EU以外の国々との貿易シェアを

計算すると、中国の貿易額総額の約７５％（２００３

年）となり、そのかなりの部分はドル建て取引で

はないかと考えられる。

バスケット・ペッグ制もドル・ペッグ制も基本

的に固定レート制であることにかわりがない。し

たがって、現在の歪んだ資金流出入構造が変わら

ない限り、中国の外貨準備が累増し続け基本的な

問題解決にはならない。当面の措置として、バス

ケット・ペッグ制に移行することも１つのアイデ

アではあるが、米国との取引以外にもドル建て取

引が多いことなどを考えると、バスケット・ペッ

グ制への移行は必ずしも優先順位の高い政策とは

言えない。むしろ秩序だった資本取引の自由化、

その前提としての国内金融システムの強化に取り

組んで、為替レートの弾力化を実現していくこと

がより重要ではないかと考えられる。

（今後の元レートの推移）

最後に、今後の元レートの推移を展望しよう。

短期的には（１～２年程度）、現在の為替レート

制度に大きな変更はなく、現行の固定レート水準

が維持されるであろう。中国政府は、徐々に為替

レート制度を改革するとしているが、しかし当面

元を切り上げる考えはないと考えられる。それ

は、元切り上げで輸出が鈍化し経済成長が低下す

れば、これまで経済発展から取り残された内陸部

の雇用問題や、都市部での国営企業リストラによ

る失業問題が深刻化し、経済社会が不安定化する

ことを懸念しているからである。それに加え、米

国などからの外圧に屈した形で元切り上げをした

くないとの考慮もあると言われている。したがっ

て、国内金融システムの強化、段階的な資本取引

の規制緩和を図りながら、当面現行の固定レート

が維持される可能性が高いと考えられるが、しか

し仮に現在の経済過熱がこれまでの金融政策手段

や行政指導的な投資抑制などで止められない場合

は、元を小幅に切り上げることも必要になってこ

よう。

中長期的な見通し（３～４年先以降）はどうだ

ろうか。開放経済のトリレンマの関係から、今

後、中国が徐々に資本取引を自由化していけば、

変動為替レート制に移行していかなければならな

い。変動為替レート制にしなければ、自国の失業

やインフレの状況に合わせた独自の金融政策がと

れなくなるからである。国内金融システムの強化

（銀行部門の健全化、短期金融市場の整備など）、

短期資本を含めた資本取引の自由化には、まだか

なり時間が必要なので、完全な変動為替レート制

に移行するのは、少なくとも１０年以上かかるだろ

う。それまでの間は、管理フロート制、クローリ

ング・ペッグ制などの中間的な為替レート制の下

で、徐々に変動幅を拡大していくことになろう。

それでは、変動幅が拡大していった場合、元の

価値はどうなるであろうか？低所得国が高成長し

て高所得国にキャッチアップしていくと、その国

の実質為替レートは増価する傾向にあるので、長

期的には（名目為替レートへの）元高の力が働く

方向と考えられる。なお、当該国のインフレ率が

他国よりも高ければ、名目為替レートが一定でも

実質為替レートは増価するという関係にあるの

で、もし中国の中長期的なインフレが高くなれ

ば、名目為替レートでの元高は起こらないという

こともありうる。

中国は今後も高めの成長を持続する可能性が高

いことを考えれば、元は長期的には増価の方向に

あると考えられるが、中期的には元高を抑える力

が働くことも留意する必要がある。第１は、前述

したように、貿易財部門と非貿易財部門の所得格

差の拡大が続けば、高い経済成長があっても実質

為替レートの上昇が起こらない。その場合は、中

国が物価安定を維持する限り、名目為替レートの

増価も起こらない。内陸部のインフラ整備が進

み、また中国国内の地域間の資本・労働の移動が

より自由になれば、国内の所得格差の拡大に歯止

めがかかるが、そうなるまでにはしばらく時間が

かかるであろう。第２は、今後資本流出規制を緩
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和していけば、その面からは元安の力が働く。第

３は、輸入自由化はその国の通貨の実質為替レー

トを減価させる効果を持つので、中国がWTO加

盟時に合意した輸入自由化を進める間は元安の力

が働く。一方、中国は金融部門などサービス分野

での投資自由化も約束しているので、直接投資の

拡大が現状よりもさらに強まることになれば、そ

の面からは元高の力が働く。

第３節 資本自由化の前提としての国内
金融システム強化

中国が今後資本取引の自由化を図っていくに

は、現在の厳しい対外投資規制を緩めていく必要

がある。対外投資規制の緩和は、現状の歪んだ資

金流出入構造を是正し、為替市場での増価圧力を

緩和する効果を持つ。しかし、ここにはクリアす

べき重要な問題がある。現在中国の銀行は巨額の

不良債権を抱え脆弱な状態なので、対外投資規制

を急テンポで進めて大幅な資金流出が起こった場

合、国内金融システムが不安定化する危険があ

る。

中国では証券発行（株式・社債など）による資

金調達は極めて限定的で、銀行中心の金融システ

ムになっている。また銀行部門では、４つの国有

商業銀行（中国銀行、中国建設銀行、中国工商銀

行、中国農業銀行）が支配的な地位を占めている。

２００３年において、銀行貸出額のGDP比は２６％を

占めているが、株式・社債による資金調達はわず

か１．３％に過ぎない。４大銀行は、銀行部門全体

の総資産及び預金総額の６０％強を占めており、

また４大銀行の融資先は国有企業に偏っている

（融資額の３／４が国有企業向け）。

しかし、中国の金融システムで支配的な地位を

占めている４大銀行は、すべて多額の不良債権を

抱え脆弱な状態にある。１９９０年代末から、中国

政府は不良債権問題に真剣に取り組み、４大銀行

の不良債権はここ数年着実に減少してきているも

のの、依然不良債権問題は大きな課題として残っ

ている。公表ベースの不良債権比率は、４行のう

ち最も財務状況が厳しい農業銀行で３７％（２００２

年）、他の３行で９―２１％（２００３年）となってい

るが、中国の不良債権分類は先進国の分類より甘

いため実態はさらに厳しいと考えられる。さら

に、４大銀行は不良債権比率を引き下げるために

貸し出しを積極的に拡大しており、最近の大幅な

貸し出し増加は将来の新たな不良債権の増加につ

ながる可能性が高いという問題もある（２００３年

の銀行融資は対前年比２１．４％も増加した）。

農業銀行を除く３行の自己資本比率は、２００２

年において公表ベースでは５～８％であるが、

IMF（２００４）の試算によると、国際基準で貸し

倒れ引当てを行った場合、３行とも債務超過に陥

るという厳しい状態にある。農業銀行はデータが

ないため試算されていないが、状況はさらに深刻

だと考えられる。

中国政府は４行に対してこれまで総額２，０００億

ドルの資本注入を行ってきたが、２００３年末には、

財務状況が比較的良い中国銀行と建設銀行に対し

て外貨準備から４５０億ドルの追加的な資本注入を

し、０５年中にもこの２行の株式上場を目指してい

る。しかし今後も、残り２行の工商銀行と農業銀

行に対する資本注入、１９９９年設立の資産管理会

社（４行毎に設立）が４行から時価で買い取った

不良債権の最終的な損失の補てんなどのために、

不良債権処理のためには相当規模の公的資金の投

入が必要である。

以上のように、中国政府は銀行部門の強化に積

極的に取り組み、状況は以前より改善しつつある

が、国内金融システムの安定化にはまだかなり時

間がかかる。アジア金融危機のレッスンは、脆弱

な国内金融システムと短期資金の流入の組み合わ

せは、極めて危険だというものであった。中国の

場合も、国内金融システムが脆弱なので、短期資

金流入の規制緩和を慎重に進める必要があるが、

同時に居住者の対外投資規制の緩和についても、

大量な資金流出が金融システムをさらに弱めるこ

とになりかねないので、段階的に進めていく必要

がある。為替レートの弾力化が機能するために

は、為替先物市場の整備（現状では中国の為替市

場は直物取引のみ）、活発な先物取引を可能にす

る国内短期金融市場の発達が不可欠である。

したがって、当面中国がとりうる政策として

は、国内金融システムを強化しながら、資本流出

規制を徐々に緩和していくことになる。その間中

国への直接投資の大幅流入や経常収支黒字が続く
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限り、元の増価圧力はなくならないので、ドル買

い介入が続き外貨準備の増加は続くだろう。この

ような政策の１つのリスクは、経済の過熱化であ

る。仮に引き締め的な財政金融政策で十分実があ

がらない場合には、元を若干切り上げて、介入か

らくる金融緩和圧力を減らす必要が出てくる可能

性も出てくる。
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