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中国における低金利政策と資金集中メカニズム
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おわ りに

1.は じ め に

1978年 か ら経 済 体 制 の 改 革 を は じめ た 中 国

は,い ず れの移行 経済 に も見 られ る ように.政 府

権 限の縮小,財 政 機能 の低 下,金 融機 能の 向上 と

い うステ ップをた どって きた。だが,中 国 にお け

る市場経 済へ の移行 の特 色 は,社 会変 化 に ともな

う社会不 安 と混 乱 を避 け るため に,漸 進的 な改革

路線 を選択 し,非 市場 的 な手法で常 にそ の移行過

程 を修正 して きた ところにあ る。 なかで も政府 に

よる資金配分 は,移 行過程 の修正 に と りわ け大 き

な役割 を果 た した。 しか し,こ うした非市場 的 な

手法 に よる修 正 は,社 会 的 な不安 を回避 す る うえ

で 一定の効 果 を発揮 した ものの,他 方 では,金 融

構造 を歪 め,銀 行 の不 良債 権 を累積 し,銀 行 のず

さん な経営 を温存 す るな ど,多 くの 問題 を生 み だ

して もきた。WTO加 盟 後 は,従 来 の中 国的 な手

法 は もはや通用す るはず もな く,中 国 はい ま,移

行 経済 に と もな う複雑 で多様 な問題 の解 決 を迫 ら

れて い る といえ るだろ う。

本稿 で は,中 国経済 の移 行過程 にお ける資金 の

集中 と配分 の メカニズ ムを分析 し,中 国の金融構

造の一 端 を明 らか にす るこ とを通 じて,今 後の 改

革 を展 望す る手が か りとしたい。

2.低 金利政策 とその問題点

改革 開放以 降の主 要金 利 の推移 を ま とめ た表1

と,1980～1999年 の20年 間の 名 目金利 と物 価 上

昇率 との関係 をあ らわ した表2か ら,中 国の金利

システ ムの特徴 をは っ き りと読 み とるこ とが で き

る。表2を み る と,全 観測期 間 中,名 目金利か ら

物価 上 昇 率 を差 し引 いた 実 質 金 利 は,1%未 満

の 年 が9年(そ の うち7年 間 は マ イナ ス金 利)

で,1%～2%と2%～3%が そ れぞ れ1年,3%

～4%が3年 ,4%～5%が4年,5%以 上 の

年 が2年 であ る。 ここか ら,明 らか に一貫 した低

金 利政 策が とられて いる こ とがわか る。

この低 金 利政 策 に よっ て次 の 目的が 達 成 され

た。 まず第1に,資 金に対す る需要 が供給 を大 き

く上 まわ り,重 要産 業や 国有 企業へ優 先 的に資金

を配分 す るメ カニ ズムがつ くりだ された。 表3を

み る と,国 家銀 行 の 資 金運 用 に お け る貸 出比 率

は,当 初の90%以 上 か ら75%台 へ と下 がっ て き

て いるが,国 有企業 の比重 が高 い とい う資金運用

の基 本的 な実態 はかわ ってい ない。貸 出先の企 業

経営 形態別構 成 をみれ ば明 らか なよ うに,国 有企

業 が一 貫 して80%以 上 の比 率 を占め て い るの で

ある。資 金 を優先 的 に国有企業へ 流 したの は,国

有 企業 を存 続 させ,従 業 員の生 活 と社 会の安 定 を

図 るためで あった。 ただ し,国 有企業へ の貸 出を

詳 し くみ る と,流 動 資金 と固定投資 資金 の構 成が

変化 して い る こ とが わか る。1978年 に 固定 投 資

がゼ ロだ ったの は,固 定投 資資金 のすべ てが財政

で賄 われ て いた か らだが,1984年 に 「財政 資 金

か ら銀 行融 資へ 」 と投 融資制 度が改 革 され,国 有

企業 の 自己 資本金 の整備が すす むな ど,国 有企業
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へ の貸 出に占め る流動資金の比 率が徐 々に減 少

し,固 定投資資金の比率が高まったのである。

第2に,資 金調達者 の資金 コス トが削減 され

た。かつての計画経済体制の下では,そ もそ も国

有企業 は資本金を必要 としなかった。国有企業の

あ らゆる経営活動が政府 によって完全 にコ ン ト

ロールされ,必 要 な資金はすべて財政資金で賄わ

れて,経 営 に失敗 して倒産するとい う可能性がな

かったか らである。 ところが経済改革がはじまっ

てか らも,企 業経営者は企業の長期的な成長では

なく,経 営者 自身や企業従業員の 目先の利益にば

か り目を向けて,企 業資本金の補充や設備の減価

償却 をおろそかに して きた。企業経営の自己責任

体制が確立 しないまま,自 己留保の増加や 自主権

の拡大などによる企業活性化 とい う方向で改革が

進め られて きたためである。その結果,国 有企業

の負債比率 は約70%に も達 した。そ こで,国 有

企業の債務負担 を軽減す るため,銀 行の貸出金利

表1主 要金利の推移 (%)

年 月 日

中央銀

行貸出
金利①

準備金
金利

超過準
備金金

利

貸出金
利②

定期預
金金利

③

普通預
金金利

1980.04.01
一 一 一 2.50 5.76 2.16

1982.04.OI 一 一 一 7.20 6.84 ..

1985.04.01 一 一 一 7.92 6.84
..

1985.08.01 7.20 5.04 5.76 7.92 7.20
..

1988.09.01 8.28 5.04 6.48 11 8.64
..

1989.02.01 10.44 7.20 8.64 11.34 11.34
..

1990.03.21 1! 7.92 7.92 11: 11.34 ..

1990.04.15 9.00 7.92 7.92 10.08 10.08 ..

1990.08.21 7.92 6.84 6.84 9.36 8.64 2.16

1991.04.21 7.20 6.12 6.12 8.64 7.56 :1

1993.05.15 '11 7.5fi 7.56 9.36 ・ ・ 2.is

1993.07.11 10.63 9.18 i・ 1': 10.98 3.15

1995.01.01 1:' 9.18 9.18 1': 10.98 3.15

1995.07.01 11.lfi 9.18 9.18 12.06 1': 3.15

1996.05.01 1・:
.. .. 10.98 9.18 2.97

1996.08.23 10.62 8.28 7.92 10.98 7.47 1.98

1997.10.23 9.36 7.56 7.02 8.64 5.67 1.71

1998.03.25 7.92 5.22 5.22 7.92 5.22 1.72

1998.07.01 5.67 3.51 3.51 6.93 4.77 1.44

1998.12.07 5.13 3.24 2.07 6.39 3.78 1.44

1999.06.10 3.78 2.07 2.07 5.85 2.25 0.99

出所:各 年の 『中国統計年鑑』,『中国金融年鑑』および中国工商銀行関係資料。

注:① 中国で中央銀行と商業銀行の機能を分離したのは1984年 。②基本建設貸出金利。③1年 個人定期貯蓄預金金

利。
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表2名 目金利および実質金利 と物価上昇率 (%)

一111一

年
物価上
昇率①

名目預金
金利②

実質預
金金利

国債発行
金利③

':1 6.0 5.76 0.24
一

1981 2.4 5.76 3.36 4.00(a)

1982 1.9 6.84 4.94 8.00(a)

1983 1.5 6.84 5.34 8.00(a)

1984 2.8 6.84 A'! 8.40(a)

1985 9.3 7.20 2.1 9.00(a)

1986 6.5 7.20 o.z ia.oo(a)

1987 7.3 7.20 ‐o
.to 10.00(a)

1988 .. 8.64 一10
.16 10.00(b)

1989 1 1ユ.34 一6
.66 14.as(b)

1990 3.1 8.64 5.54 14.00(b)

1991 3.4 7.56 4.16 10.00(b)

1992 6.4 7.56 1.16 9.50(b)

1993 14.7 10.98 3.72 13.ss(b)

1994 24.1 !・:
一13

.12 11.98(d)

1995 17.1 1':
一6

.12 11.98{d)

1996 8.3 7.47 1 12.10(d)

X997 2.8 5.67 2.87 10.69(c)

1998 1 3.78
・ 7.11(b)

1999 一1
.4 2.25 3.65 4.72(b)

出所:表1に 同 じ。

注:① 物 価 上昇 率 は1984年 以 前が 小 売物 価 指 数,1985年 以 後 は消 費 者物

価指 数。

② 名 目預金 金利 は一 年定 期個 人貯 蓄預 金の 年末 デー タ。

③(a)は5年 国 債,(b)は3年 国 債,(c)は2年 国 債,(d)は1年

国 債。

が低 く抑 え られ て きたのであ る。 これ によって国

有企業 の存続 が可能 にな ると同時 に,銀 行 は不 良

債 権 を帳 簿に残す だけで,そ の処理 を先送 りす る

こ とが で きた。市場参 入規制 を厳 しく実行 してい

る中国の金融市場 で は,低 金利政 策 は,既 存 の金

融機 関 を通 して資金 配分 の輪 を完 結 し,金 融機 関

を保護 しつつ漸進 的 な改革 をす すめ る とい う役 割

を担 ったので ある。

しか しこの低 金利政策 に よって生 じた問題 も少

な くない。 第1に,低 金利 政策 は資金 の需要 と供

給 の バ ラ ンス を崩 し,過 剰 投 資 や 重 複 投 資 を もた

ら した 。 資 金 の獲 得 競 争 を助 長 し,無 謀 な投 資 の

拡 大 や 資 金 の 非 合 理 な流 れ を招 い た か らで あ る。

1995年 の 調 査 で は,と く に カ ラ ー テ レ ビ,ビ デ

オ,ビ デ オ カ メ ラ,家 庭 用 空 調 機,自 動 車,カ メ

ラ フ ィル ム な どの 過 剰 投 資 が きわ だ っ て い る。 稼

働 率 は そ れ ぞ れ46.1%,40.3%,12.3%,33.5%,

44.3%,22.1%に す ぎな い 。
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表3企 業形態別国家銀行貸出構成 (%)

年

国有企業

都市集
団企業

個人工
商業

三資企業 農 業 その他 貸出/
総資産

流
動
資
金

固定投資 小計

1975 91.1 0 91.1 2.7 0 一 6.2 0.17 98.6

・:1 i 2.3 .,
3.2 0 一

7.3 0.17 92.0

1985 72.5 11.9 84.4 5.3 0.18 一 7.1 3.1 92.6

1990 7a.2 .・ 85.0 5.4 o.la 一
・ 2.6 90.1

1991 68.4 16.9 85.3 5.2 0.09 一 6.7 2.8 87.5

1992 66.4 18.2 84.6 5.3 0.11 一 6.7 3.3 89.1

1993 64.7 19.5 84.2 5.2 0.12 一 6.5 4.0 88.6

1994 59.8 24.7
.,

3.5 0.16 一 4.8 .・ 79.4

1995 58.5 25.4 83.9 2.7 0.09 2.3 4.9 6.1 76.7

1996 59.1 25.4 .,

2.5 0.11 2.6 5.0 5.4 75.0

1997 57.9 24.8 82.7
}

0.27 2.9 5.2 8.9 76.2

1998 53.9 .. 82.7 一 0.30 3.3 5.2 7.6 75.3

出所:表1に 同じ。

注:国 家銀行には中国人民銀行,政 策銀行,国 有商業銀行,交 通銀行,中 信実業銀行と郵便貯蓄機構が含まれ,農 業には郷鎮企業が

含まれている。

表4国 際収 支 と外 貨準備 高の推移(億 米 ドル)

年 経常収支 資本収支 内=直 接投資 外貨準備 誤差と脱漏

1991 132.7 $0.3 34.5 一144
.7

一67
.5

1992 64.0 一2
.5 71.6 22.7 一82

.5

1993 一119
.0 234.7 231.2 一17

.6
':1

1994 76.6 326.4 317.9 304.2 一97
.8

1995 16.18 386.8 338.5
一219

.8
一178

.1

1996 72.4 400.0 380.7
一314

.3
一155

.7

X997 297.2 229.6 416.7 一348 .6 一169
.5

1998 293.2 一62
.7 411.2 一50

.7
一165

.8

1999 156.7 76.4 369.8 一97
.2

一148 .0

2000 205.2 19.2 374.8 一109
.0

一118
.9

出所=中 国外国為替管理局の資料。
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第2に,低 金利政 策に よって金利 の機能が歪 め

られ た。 資金の流 れを調節す る とい う金利 の本来

の機能 よ りも,利 益 の再分配 の機 能が重視 され る

よ うにな ったので ある。金利水準 は金融市場 にお

ける資金の需給 関係 によって調 節 されるが,資 金

調達者 の流動性や安 全性 もそれに関係す る。 流動

性 や安 全性が高 けれ ば,金 利水 準が低 くな るの で

あ る。ふつ う国債 は リス クがゼ ロに近 く流動性 も

きわめ て大 きいため,金 利が もっ とも低 い商品 と

して知 られてい る。 ところが,表1と 表2か らわ

か るよ うに,中 国 では国債 の発行金 利は同時期 の

預金金 利 よ りも高 い場 合が多 い。現 時点で は国有

商業銀行 の倒 産 は考 え られ ないか ら,安 全性 の面

でみ れば,国 有商業銀 行 は国債 の発行者 であ る政

府 と同 レベ ルで ある。 に もかか わ らず,国 債 の金

利が銀 行の預 金金利 よ りも高いの は,金 融 商品の

価格 決定原則 に反す るばか りか,政 府 の財政負担

を も大 きくしてい るこ とにな る。 これは,低 金利

政 策 に よって資金需給 を調節す る金利 の機能が働

かな くなる一方で,国 債 の消化 に優 先的 に民 間資

金 を誘導す るため に,そ の金利 を高 く設定 したか

らであ る。

第3に,低 金利政 策 によって資金が海外 に流 出

した。 中国で はこれ まで国際収支 の資本項 目に対

して外 国為替管理 を厳 しく実行 して きたが,改 革

開放が すす んだ今,も はや これ を完全 に管理 す る

こ とは不可能 となって いる。 表4の よ うに,国 際

収 支 の バ ラ ンス シ ー トを み る と,1991年 か ら

2000年 までの10年 間,「 誤 差 と脱 漏」 はず っ と

マ イナ スに なって い る。 「誤差 と脱漏」 とい うの

は統 計上説 明で きない数字 を処理す るための方法

だがTこ れが10年 のあ い だ一・貫 してマ イナ スな

の は,シ ステ ム偏差 が存 在す るか らであ って,統

計上 の問題で はない。ふつ う国際収支のバ ランス

シー トに は 「外貨準備 増減=経 常 収支差額+資 本

収 支差 額」 とい う等 式 が あ る。 この10年 間,中

国 の国際収支バ ランスは,わ ず か に赤字 とな った

1992年,1993年,1995年 を除 い て,経 常 収 支 と

資本収支 のいずれ も大 幅な黒字が続 いてい る。 し

か し,そ の黒 字 を外 貨準備 の増 加 では説明で きな

いため 「誤差 と脱漏」 と して処理 したので ある。

これは明 らか に資金の海外へ の流 出である。 この

流 出 の原 因 は複 雑 であ るが,1995年 に中 国 の金

利 が低 下傾 向へ と転換 した後 に加速 した こ とか ら

み ると,金 利 が低 く規制 された こ とが その原 因の

ひとつ であ るとい わ ざる をえない。

第4に,低 金利政策 は,短 期的 には銀行 な どの

金融機 関 を保護す る効 果が あった ものの,資 金の

借入者 に不正 な利益 をもた らし,長 期的 には銀行

な ど金 融機関 の経営努 力 を鈍化 させ,非 効率性 を

温存 して きた。 また金融業 の 「レ ン ト」 に よって

金融機 関の汚職事件 を多発 させ た り,資 金需要 を

刺激 して イ ンフレの原 因のひ とつ となってい る,

な どの弊害 も無視 で きない。

3.業 務分野 の規制 と資金配分

業務分 野の規制 とは,銀 行業務,証 券業務,保

険業務 のあい だに垣根 を設 け,専 門の金融機 関が

それ ぞれの役割 を分担 す るこ とを指すが,移 行期

の 中国では,金 融業務 の分離 のほか に,地 域 や業

種 お よび貸 出先企 業の経営形 態別 に業務 を分離 し

ている。た とえば,中 国 の四大国有商業銀 行であ

る中国工商銀 行,中 国銀行,中 国農業銀 行,中 国

建設 銀行 は,工 商業,外 国為替,農 業,長 期信用

に それ ぞ れ重 点 を置 い て い る。 また改 革 開放 以

後,広 東や上 海の浦東 な ど開放の先端 地域 に,そ

れぞ れの地域 の名前が ついた,新 しい商業銀行,

中小 企業,私 営企業 にサー ビス を提 供す る合作 銀

行や信 用組 合がつ くられ,金 融サ ー ビス網 が整備

されて きた。 それに もか かわ らず,改 革 開放 時代

に生 まれた新 しい企業へ の金融 サー ビスはい まだ

に不 十分 であ り,経 済発 展 の ネ ック と なっ て い

る。 金融機 関の資金運用 において 国家銀行 が依然

と して80%以 上 の シェ ア を占め る ばか りか,す

でにみ た ように,い まだに国家銀行 の主 な資金運

用先が 国有企業だか らであ る。企業経 営形態 別の

分離が い まなお維持 されてい るのであ る。

こ うした企業経営形 態別の分野 規制 は,国 有企

業 の破綻 を先送 りして,国 有企 業の従業 員の生活

維持 や社 会 を安定 させ るの に一 定の役割 を果た し

たが(1),他 方で 以下 の よ うな問 題 を生 み だ して
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い る。

第1に,資 金 の合 理 的 な利 用 を妨 げ て い る こ

と。1978年 に改革 開放政 策が は じまっ た 当初 に

国有 企業へ の貸 出が91%の 比率 を 占めて い たの

は,当 時,大 多数 の企 業が国有企 業であ って,し

か も国有企 業が工 業総 生 産額 の80%を 占めて い

た こ とを考 えれ ば,当 然 とい えるだろ う。 しか し

改 革 開放後 すで に20年 あ ま りを経 て,工 業 生 産

にお け る国有企 業 の比 率 は,も はや30%を きっ

てい る。 に もか か わ らず 国 有企 業 へ の 貸 出比 率

は,い まなお80%以 上 を 占め てい るので あ る。

これ は,資 金 を合理的 に利用 して いない証拠 とい

わなけれ ばな らない。資金 が相対 的に成長率の低

い 国有 企業 に配分 され,中 国経 済の高 度成長 を支

えてい る民間企業 や外 資系企業 は国有銀行 か ら十

分 な融 資 を受 け られ ないのであ る。

第2に,銀 行経営 が危機 に追 い込 まれ,銀 行が

多 額 の 不 良 債 権 を抱 え て い る こ と(詳 しくは注

(1)の 拙稿 を参照 されたい)。 こ こで は 国家銀 行 の

負債 内容 の推 移 を ま とめ た表5に 注 目 しよ う。

1978年 には国家銀 行 の負債 の60%は 預 金で構 成

されて いた。 ところが,こ の とき8.3%だ った個

人貯蓄 預金 は,1998年 に は40%以 上 に上昇 して

い る。 これは銀行経営 に とって非常 に大 きな意 味

を もつ。 とい うの も,個 人預金 には定期 預金が多

い た め,財 政 預 金 や 企 業預 金 と比べ て,銀 行 に

とっては預 金預か りの コス トが割 高 につ いて しま

うか らであ る。

計画経 済期 には 「統 一収入,統 一支 出」 の政 策

が実行 されてい た。 国有企業の利益 はすべ て財 政

と して上納 され,必 要 な経費 は財 政か ら支 出 され

ていたの である。企業 だけで はない。 個人の貯蓄

や人生設計 さえ も政府 に一任 され,計 画 的に管理

されてい た。教 育や住宅,老 後の生活 な どのすべ

てを政府が保証 して いたわけであ る。 ところが,

市場経 済へ移行 す るに ともない,個 人の生活 はそ

の 自己責任 によって管理す る ことが求 め られ,ラ

イフス タイル も自由 に選択 で きるよ うに な り,そ

の結 果,個 人の貯 蓄預金が増 えて きた。 しか し,

増大す る個 人預金が 国有企業 に運 用 される ように

なる と,国 有商業銀行 は,債 権 回収 の保証 がない

国有企 業 と,い つ で も預金金利 を支払 わなけれ ば

な らない個 人預金者 とのあ いだで板 挟み となって

しまう。高齢 化社会 を迎 えつつ あ る中国で は,国

有 商業銀行 の不良債権 問題 は,国 民 の人生設計 を

狂 わせ,社 会的 に大 きな混乱 を引 き起 こ しかねな

い,き わめて深 刻 な問題 となっているので ある。

4.間 接金融優位 と資金集 中メ カニズム

全 金融機 関の資金運用比 率 をあ らわ した表6を

み る と,1993年 以 降,少 しず つ 証 券 へ投 資す る

表5国 家銀行負債における預金の構成 (%〉

年 負債
総額

預金
総額

財政
預金

貯蓄
預金

企業
預金

基本建
設預金

政府団
体預金 現金

1978 100.0 60.5 lo.o 8.3 19.6 5.8 8.5 11.3

':1 100.0 63.3 6.3 10.8 21.5 6.5 8.7 13.2

X985 100.0 66.9 5.8 16.6 27.2 11 5.1 15.5

1990 100.0 69.2 2.3 1 23.7 o.o 3.7 15.7

1995 100.0 71.8 2.0 42.7 28.3 o.o 1.7 14.6

1996 100.0 .,

2.0 45.1 29.2 o.o 1.5 13.9

1997 100.0 77.9 2.0 44.4 29.3 o.o 1.1 13.2

1998 loa.o 76.8 2.4 43.5 27.8 o.o 1.3 12.3

1999 100.0 79.0 2.1 44.3 28.4 o.o 1.7 13.3

出所:中 国金融年鑑編集部 『中国金融年鑑』各年版。
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表6全 金融機関の資金運用比率 (%)

年 1991 1992 1993 1994 iss5 1996 1997 1998 1999

貸出 :'1 '! 88.9 82.8 :1 79.4 79.5
.,

76.0

証券 0.3 1 2.0 3.8 5.1 5.3 3.9 7.3 10.1

対外資産 6.2 4.8 4.8 9.9 11.7 13.1 14.9 12.9 12.5

出 所:表5に 同 じ。

表7預 金性金融機関貸出および対中央銀行債権債務 (億元,%)

年
対中央銀
行負債⑦

対中央銀
行預金

内:

準備金 預金
*貸 出② 00

1986 2681.6 1123.1 565.3 557.8 7590.S 35.3

1987 2756.5 1197.7 670.2 527.5 9032.5 30.5

1988 3364.4 1350.2 841.4 1.... 10551.3 31.9

1989 4209.5 1853.8 1041.7 812.1 12409.3 33.9

1990 Sago.7 2805.2 1390.6 1414.6 15166.4 33.6

1991 5918.8 3841.3 :1・ 2031.5 18044.1 32.8

1992 6780.2 3966.6 2335.4 1631.2 21615.5 31.4

1993 9625.7 5541.1 2884.6 2656.5 26461.1 36.4

1994 10451.0 6858.8 3827.5 3031.3 38640.0 27.0

1995 11510.3 9055.4 510s.s 3946.8 48086.0 23.9

1996 14518.4 13202.4 6544.7 6657.7 58231.6 24.9

1997 14357.9 15153.3 8904.9 6284.4 70ss1.o 20.3

1998 13058.0 14033.6 14033.6 1i 81493.2 16.0

1999 15373.9 14200.7 14200.7 o.o 91160.2 16.9

出所:表1に 同 じ。

注1*の 貸出 は1994年 以降 が対 その他 の 部門債 権,1993年 以 前 は国家 銀行 の貸 出。

比率 が高 くなって きているが,銀 行貸 出の比 率が

依然 と して高 い とい う間接 金融 の構造 はかわ って

いない。 これ も低 金利政 策 と関連 してい る。低金

利 政策の 目的は,重 点 産業や社 会安定 のため に優

先的 に資 金 を配分す る ことにあ るか ら,そ の一環

と して債 券の発行や株 式の上場 な どもコ ン トロー

ル されて きたので ある。すで にみた ように,低 金

利政策 に よる信用割 当 システムの なかで は,国 債

発行 金利 を高 くしなけれ ばな らなか った。債 券や

株式 の市場 拡大 に歯 止め をか けなけれ ば,低 金利

政策 による資金 配分 システム 自体が破綻 して しま

うおそれが あったか らである。

なお,1993年 以 降,金 融 機i関の証 券 へ の投 資

比率 が 高 くな っ たの は,1990年 に上 海 と深馴 に

証券取 引所 が設立 され,国 有企業 の民営化対 策 と

してその株 式が上場 され たこ と,ま た 国債 の発 行

額が いっそ う増大 した こ とに よる。 しか し,そ れ

に もかか わ らず,間 接金融 が依 然 として圧 倒的 な

シェアを占めてい るので ある。

次 に,間 接 金融の資金 配分 メカニズム をみてみ

よう。表1に あ るよ うに,中 国の 中央 銀行で ある

中国 人民銀行 は,商 業銀 行の預金準備 金 と超過準

備金 に対 して金利 を支払 って いる。 商業銀行 の預

金 に対 して法定準備率 を決 め,強 制的 に中央銀 行
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に預 け させ る制 度 は大 多 数 の 国で 実 行 され て い

る。そ の 目的 は2つ ある。商業 銀行 の流動性 を維

持 す るため と,中 央銀 行の マネーサ プ ライの政策

手段 として使 うためであ る。 法定準備 金 は 日常 の

支 払 いに必要 な最低 限の準備 金で あ るか ら,商 業

銀 行 は,た い て い法 定準 備 金 以上 に準 備 金 を持

つ 。 この準備 金 は超 過準備 金 と呼 ばれ る。中央銀

行が 商業銀行 の法 定準 備金 を預 か り,銀 行間 の決

算 な どに もこの法 定準備金 を用 いる。 それ に対 す

る金利 はほ とん どの国 で支 払 ってい ないが,中 国

で は中 国人民銀行 が,法 定準備 金 に対 して も,ま

た超 過準備 金 に対 して も金利 を支払 ってい る。 そ

の 理 由 は,中 国の 準 備 金 制 度 自体 か ら説 明 され

る。

中国が預 金準備 金制 度 を導入 した のは,中 国人

民 銀行が 中央銀 行 としての業務 に専念 す る ように

な った1984年 か らで あ る。 当初 の法 定準 備 金 比

率 は,企 業 預 金 に20%,貯 蓄 預 金 に40%,農 村

預 金25%で,そ の翌 年 に一律10%に 下 げた もの

の,1987年 には12%に 引 き上 げた。 さ らに1988

年9月 には13%に 引 き上 げ られ,1998年3月20

日まで この比率 が維持 された。 中国の預金準 備金

は銀行 間の支払 いや 決算 に使 えないた め,さ らに

中国 人民 銀行 に決算専 用 の 「備付金 」 口座 を開 く

こ とが 要求 され,そ の比率 は5～7%と され た。

この両 方 を足 せ ば,そ の比 率 は18%～20%に も

達 し,他 国 と比べ る と,中 国の準備 金比 率 は きわ

め て高い こ とが わか る。 そ こで政府 は,銀 行 の負

担 を軽 減す るた め に準備 金 に金利 を支払 うよ うに

なったの であ る。

では なぜ,こ れほ ど高 い準備金 比率 を必要 とす

るので あろ うか。広 くて経済格差 の大 きい中国で

は,政 府 の力 に よって資 金 をひ とつ に ま とめ,特

定 の地域 や産業 に配分す る必要 があ ったか らであ

る。 しか し,市 場 経済へ の移行 に ともなって,財

政 の機能 が低下 した ことか ら,銀 行 の資金集 中力

に頼 らざるをえ な くな った。 商業銀 行か ら集め た

資金 を政府 の意 図 に従 い 「中国人民 銀行貸 出」 と

い う形 で商 業 銀 行 を通 して配 分 す る とい う よ う

に,中 国で は準備 金制 度 は,銀 行 の流動性維 持や

金 融政 策の 間接 的 な手段 として よ りも,資 金集 中

の 手 段 と して 利 用 さ れ た の で あ る。 こ の こ と

は,1989年,準 備 金比 率 の引 き上 げ の と きに 中

国人民銀 行みず か らも明言 してい る(2)。

1998年3月21日,政 府 は,商 業銀 行 を通 して

資金 を集 中す る とい う役 割 が終 わった な どの理 由

か ら 「備 付 金」 を廃 止 し,準 備 金 比 率 を8%に

引 き下 げ て,準 備金制 度 を改革 した。 しか し準備

金 に金 利 を支 払 う制 度 はその まま残 してい る。

表7を みてみ よ う。対 中央銀行 負債 は中国 人民

銀行 か らの融 資,対 中央銀 行債権 は中国人民銀 行

に預 け た預金 で あ り,そ れ は準備 金 と預 金,す な

わ ち法定 準備 金 と超 過準 備 金 か らな っ て い る。

1991年 か ら準備 金 制度 改革 の1997年 まで,商 業

銀行 貸 出 にお け る中央 銀 行融 資 の 比率 は20%以

上 であ る ことか ら,中 央 銀行 の資金配分 に関す る

指導 力が うかが え るであ ろう。

ところで,準 備 金制 度 による資金集 中 メ カニズ

ムは,移 行期 の中国 に必 要で あ った とはい え,金

融構 造 に与 えた影響 の大 きさ を無視す るこ とはで

きない。

中 国にお ける準備金制 度 は,商 業銀 行 を通 して

資金 を配分す る メカニズ ムであ るため,中 央 銀行

の貸 出金利つ ま り商業 銀行 の中国 人民 銀行 か らの

借 り入 れ金利 は,ほ とん ど全 期 間 にわ た って(た

だ し1996年5月1日,1997年10月23日,1998年3

月25日 を除 く),商 業 銀 行 の貸 出金 利 よ りも低 い

結果 となった。 中央 銀行貸 出の本 来の 目的 は,商

業銀 行の流動性 不足 による支払 い不安 を払拭 す る

こ とであ る。い わゆ るシステ ミック リス クを防 ぐ

ための 「最 後の貸 出人機 能」で あ る。 しか し,中

央銀 行か らの借 り入 れ金利 が低 けれ ば,当 然,商

業銀 行 は競 って中央 銀行 か ら借 金 を し,国 有企 業

へ それ を運用 して利鞘 を稼 ぐ行動 を とるだろ う。

じっ さい国有企業 は,経 営の 自己責任 とい う自覚

が な く,調 達 コス トを意 識 しない ま まに銀行 か ら

の融資 を要求 し,商 業銀 行 もまた政府 による貸 出

配分 を要 求 す る とい う悪循 環 と なっ た。そ れ は

「投 資飢餓 症」(3)と 国有商 業銀 行 不良債 権 の原 因

の ひ とつ となる。

反対 に,普 通 預金 の金利が準 備 金金利 よ り低 い

こ ともあ るが,そ の場合 には商業銀行 は普 通預金
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を獲 得 し超 過準備 金 と して 中央 銀行へ預 ければ,

確 実 に またそ の利 鞘 を稼 げ る。 こ うして,皮 肉 に

も,金 利 は金融政 策手段 と しての政 策 目標 とは逆

方 向 に機 能す る ようにな るのであ る。事 実,1998

年 以後 の金融緩和 政策 によって増加 され た通 貨の

一 部 は
,超 過準備 金の形 で 中央 銀行 に還流 し,政

策 効果 を削減 した。

これ らの こ とは,中 国の準備 金制 度が本 来の機

能 を果 た さず,法 定準備 金比率 の操作 によって通

貨 発行量 を調節す る可 能性 を放 棄 した ことを意味

す る。 これ を次 の よ うな通貨供給 量 の式 を使 って

説 明 してみ よ う。

M=m・B

(M=通 貨 供 給 量,m=マ ネ ー 乗 数,B=ベ ー ス ・マ

ネ ー)

Bは 現 金 と準備 金 で構 成 され るが,法 定 準備 金

が 資金 の集中手段 として使 われ るよ うになれば,

通 貨供給量 を調節 す る機 能 を失 い,既 定の通 貨供

給 量 を配分 す る よ うに働 く。「備 付 金」 の比 率 も

中央 銀 行 の 通 達 に よ って 規 定 され,硬 直 的 で,

日々の 支払 い にあ わせ て調 整 す る こ とは もち ろ

ん,銀 行 の超 過 準 備 金 を通 した準 備 金 の 調 節 に

よって通 貨供給量 をコ ン トロー ルす る こと もで き

な くな る。事 実,1988年9月 か ら1998年3月 ま

で準 備金比 率 は変 わ らなか った。 こ うなる と,中

央 銀行が 通貨供給 量 を コ ン トロー ルで きる手段 は

現 金だ け になる。 この現 金 の供 給 は,表6の よう

に,中 央銀 行 の無 担 保 貸 出の 形 を とっ たの で あ

る。

5.お わ りに

さい わい に も,今 まで は中国の経済 成長が 順調

だった ため に,こ れ までみ て きた よ うな方式 で成
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長 マ ネーを供給す る こ とがで きた。 しか し問題 は

少な くない。 た とえ ば,経 済が加 熱状態 の ときに

通 貨供給量 を削減 した場 合,は じめ に影響 を受 け

るの は 「備 付 金」 で あ る。 「備 付 金」が 足 りな く

なれば,銀 行 間の支払 いに支障 が出 る。 そ こで,

支払 い危機 に陥 らない ようにす るに は,中 央銀 行

が やむ をえず追加 的 に通 貨 を供給 しなければ な ら

ない。 こ う して,中 央銀 行が主動 的 に信 用 を調節

す るので はな く,経 済の動 向 に受動 的 に追随す る

ように なって しまう と,通 貨供給 の 「追 随の メカ

ニ ズ ム」(4)を 形 成 し,イ ンフ レの 加 速 や 銀 行 の

不 良債 権 を生み だす原 因の ひ とつ となる。

じっ さいにい ま中国で起 きて いる こ う した 問題

を どう解決 す るこ とがで きるか,そ れが 今後 の中

国経 済の課 題 となって いる。

注=

(1>童 適平 「中 国 にお け る銀 行不 良 債 権 とそ の 対策 」 財 団法 人

霞 山 会 『東 亜』1999年10月 号,73ペ ー ジ。

(2)戴 相 竜 主編 『中 国 貨 幣 政 策 報 告1999』 中 国 金 融 出 版

社,32ペ ー ジ。

(3)「 投 資 飢 餓 症」 とは,自 己責 任 制 の導 入や 企業 投 資 資 金 の

改 革(財 政 資金 か ら銀 行 融 資へ)に もかか わ らず,国 有 企 業

の投 資行 動 様式 が 計 画経 済 時 代 とか わ らず,依 然 と して新 し

い投 資 プ ロ ジェ ク トに意 欲 的 で,い つ まで も投 資 に飢 え,資

金 獲 得 に熱 意が あ る こ とを指 す 。

(4)こ の 「追 随の メ カニ ズ ム」 とは,地 方政 府 の干 渉 や過 度 な

経営 行動 な どの さ まざ ま理 由 か ら貸 出 を増 加 した こ とに よ っ

て 流動 性 不 足 の状 況 に 陥 った 国有 銀 行 を救 うた め に,中 央銀

行 が や む をえず 貸 出 を増 や した結 果,マ ネー サ プ ラ イの 主導

権 を 失 い,中 央銀 行 が こ う した状 況 に 追随 的 に通 貨 供給 を し

なけ れ ば な らな くな る構 造 をい う。

*本 稿 は,2001～2002年 度神奈川大学共 同研究奨励助成

(「「市場経済のグローバル化」の諸相 と諸 問題 に関す る研

究」)の 協力研究者である筆者が,こ の共 同研究の一環 と

して2001年7月19日 に神奈川大学 で行 った報告 をも と

に,新 たに書きおろ した ものである。


