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中国人民銀行の人民元売り為替予約に関する新規定に関して 

  

中国人民銀行（中央銀行。以下 PBOC）は 2015 年 8 月 31 日付金融機関向け通知（銀発

[2015]273 号）にて、「人民元売り外貨買い為替予約の慎重なマクロコントロールに関わる通

知」（『中国人民銀行関于加強遠期售匯宏観審慎管理的通知』を公布した。 

 

１．通知要旨 

１．2015 年 10 月 15 日より、人民元売り予約業務を展開している金融機構（含む財務公司）は外貨

リスク準備金（米ドル）を預けなければならない。外貨リスク準備金率は暫定で 20％とする。 

２．外貨リスク準備金の計算式は以下のとおりとする。 

当月外貨リスク準備金＝前月人民元売り予約契約額×外貨リスク準備金率 

３．中国人民銀行に預けた外貨リスク準備金の凍結期間は1年とし、1年後に金融機構に返戻する

ものとする。 

４．外貨リスク準備金の付利は暫定的に 0％とする。 

 

２．外貨リスク準備金コストについての考察 

発表された通知要旨、特に計算方法の主な注意点として、 

① 準備金の対象は「約定日+3 日以上の人民元売り予約」のみ。直物人民元売り/買い、及び人民

元買い予約については対象としていないこと。 

② 本年 10 月 15 日を第一回の準備金の預け入れ日としていることから、本年 9 月 1 日以降に契約

した為替予約は全て算定の対象となること。 

③ 準備金の幣種は米ドルに限り、人民元売り他通貨買い予約の場合は米ドルに換算すること。 

④ 準備金は「未履行の為替予約残高」ではなく、当月の「契約額」をもとに計算されることから、期

間に関わらず、約定日+3 日以上の為替予約は全て算定の対象となること。 

⑤ 準備金はいったん預けると、為替予約の期間に関わらず 1 年凍結されること。 

従って、仮に予約元本 100 米ドルで1 ヶ月後の人民元ドル売り為替予約を銀行以外の顧客と契約し

た金融機関は、期間に関わらず、一律、「100 米ドル×20％×中国国内での金融機関米ドル 1 年も

の調達金利」をコスト認識することになる（調達した米ドルを 0％の金利で預けることになるため）。 

 

３．所見 

 今回の PBOC の措置は 8 月 11 日の「中間値決定方式の改革」以後の直物市場での調整に

留まらず、これまで比較的自由（値幅制限がない）であった先物市場への当局関与を深める

ものであり、これまでの金融自由化の流れを歓迎していた国内金融機関には、相応の驚きを

もって迎えられた模様。 
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 国内株式市場での「空売り規制」同様の考え方が根底にあると思われるが、今回は実需を伴

う予約をも対象としており、しかも人民元売りサイドのみを抑制する、という片方向のみの規制

となっている。PBOC の人民元/米ドルレートのコントロール強化は新たな局面を迎えている。 
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