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 前任者の転出を受け、この欄を久々に担当

することになったが、いかんせんこういった

文章をしばらく書いていなかった弊害で、構

想の段階から難航したというのが実情であ

る。ここは初心に返って、自分の一番興味が

あるテーマについて書いてみるのが得策で

あろうと思い、表題のテーマにたどり着いた。 

先日の４月３日、中国の温家宝首相は訪問

先のオーストラリアの講演で中国の２月末

の外貨準備高が8,537億ドルと日本の8,501

億ドルを抜き世界一となったことを発表し

た。(図１) 昨今の中国の国力、経済力をあ

らわす象徴的な出来事であったが、同時に中

国人民銀行副総裁の呉暁霊氏は「中国は外貨

準備・貿易黒字のこれ以上の拡大を目指すも

のではない。」と発言している。ここでは、

この外貨準備増大がドルへの脅威になりう

るのか、国際経済上どういった意味を持つの

か、そして、その外貨準備を中国はどうしよ

うとしているのかを考えてみたい。 

 

中国の外貨準備、貿易黒字の増大の裏側に

は米国の経常赤字の拡大があり、表裏一体の

問題として存在している。85 年に米国が純

債務国へ転落して以来、ことあるごとに経常

赤字国であるドル危機が叫ばれてきた。思い

返せば、９年前の 97 年、時の橋本首相が、

米コロンビア大学の講演で「米国債を売りた

い衝動に駆られることが時としてある」と

言ったことで米国長期金利が急上昇、NY ダ

ウが 200 ドル近くも下げたことがあった。当

時その事態を見て慌てたのは、米国の方では

なく、日本の方であったとの逸話が残ってい

る。米国の経常赤字の補填を行う担い手とし

ての地位が上がれば上がるほど、かえってそ

のために保有する膨大な外貨準備（大半は米

国債）の保有リスクが高まるという「ジレン

マ」に陥っている姿が象徴的に現れている。

現在の中国にも同様のことが言えるのでは

ないか。膨大な外貨準備は米国への「切り

札」というより「諸刃の剣」であろう。 

私は現在の世界の経済情勢はある意味「ゴ

ルディロックス」的状況下にあると思ってい

る。それは低インフレ、低金利がグローバリ

ゼーションの拡大により継続し、そこそこの

経済成長と、資産価格の上昇を享受できる時

代という意味である。その体制下では世界の

需要を上回る供給力の存在が低インフレを

実現する一方、その背後にある資金還流構造

が低金利を実現する構図となっている。80

年代から 90 年代は国際通貨体制模索の時期

であったと言えよう。80 年代の南米債務危

機、90 年代のアジア・ロシア危機は米国以

外の経常赤字の新興諸国で、主に米国の金利

上昇が引き金となって通貨危機、債務インフ

レが起こったものだと言える。それは、経常

赤字国であり、依然、ドル固定ないし、準固

定制を敷いていた新興諸国が国際資本の巨

大な流出入に翻弄されざるを得なかったと

言う背景がある。一方で足元の状況はと言う

と、図２をご覧頂ければわかるように、世界

の経常赤字（≒貿易赤字）は米国に集中して

いると言える。その変化が、現在の「ゴルディ

ロックス」的状況による世界繁栄の基礎に

なっている。その還流構造の安定の要因は２

つある。１つ目は経常赤字が米国に集中し、

その他の経常赤字国がほとんど無くなるこ

とでそれまでの通貨危機が起こりにくく

なったこと。２つ目は経常黒字国からの資本

還流が民間ではなく、公的金融（外貨準備）

を通じて行われていること。還流先が基軸通

貨国であり、最大需要国である米国であるが

ゆえに、経常黒字国はドルが下がれば交易条

件悪化を防ぐために介入せざるをえない反

面、前段での論理により売るに売れない資産

として外貨準備が積み上がるからである。中

国の外貨準備はその「ゴルディロックス」経

済安定の象徴的存在である。 

 それでは中国の今後の国際政策はどうな

るのであろうか。外貨準備高がさらに積み上

がり、コントロール不能になりかねないリス

クを回避するために、元の変動幅拡大を容認

せざるを得ない状況であり、元の切り上げは

必至であろう。加えて、積み上がった外貨で

将来的に大幅に不足になると見られるエネ

ルギー等資源の買収を進めると見るのが定

石であろう。ユノカル買収は失敗したものの、

アフリカ、アジアなどでの中国の資源買収の

動きは目覚しい。今後そういった資源買収の

動きがさらに活発化する可能性は高い一方

で、足元にわかにきな臭くなってきたイラン

情勢等、中東情勢への国際政治面での関与の

仕方にはますます目が話せない展開となっ

ていくと思われる。（2006 年 4 月 14 日 記） 

スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「中中国国外外貨貨準準備備世世界界一一のの意意味味」」 受託運用部：高鍋 朗 
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世界一になった中国の外貨準備高
日中の外貨準備高の推移（十億ドル）
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○図１：日中の外貨準備高の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

○図２：世界各地域別貿易収支の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜図表：日中の外貨準備と世界の貿易収支＞ 

※人口比率の推計は、国立社会保障・人口問題研究所の推計に基づく 

世界の貿易黒字ＶＳ赤字国の推移
世界の貿易収支の地域別状況（IMFデータ、対世界貿易金額比）
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