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改革開放期における中国の金融システム
一一国内資金動員と市場分配メカニズ、ム一一

車患

はじめに

/.、、
F口1 ，/，衷

本稿iま，改革開放期，特に80年代から90年代初めにおけるや習の金融システ

ムの特徴を.r金融部門が未発達な段階にある発展途上国が，いかにして工業化
のために必要な資金を動員するかjという，開発金議論の開題意識に基づいて

整理し，その問題点を指摘しようとするものである。 90年代半ば以降，中国に

おいては金融システム全般にわたる大きな改革が実行に移されているが，その

金融改革の実態とその評価に関してはまた稿を改めて論じることにしたい。ま

た，改革開放期における中国の金融部門の制度的な変化の経緯については，す

でにいくつかの文献により整理がなされているので，ここでは最小限の記述に

とどめた。

本稿の構成は次の通りである。まず Iで、は，本稿で用いられる，分析的枠級

みについて述べる。次にIIでは， r高度の金融機関への資金動員と，低度の市場
分配メカニズム」という，改革開放期中閣の金融システムの特徴について概観

する。 IIIでは，市場分配メカニズムが未発達であるにもかかわらず高度な国内

資金の動員が行われた背景には，中央・地方政府による金融システムへの介入

があったことを指摘する。最後にIVでは，改革関汝期を通じて存在した金融シ

(1) 改革開放期における中国の金融部門の制度的変化については，南部(1991).何

段(1996).奨=周(1998)などを参照。
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ステムの発践の地域間務差，および金融市場の地域間分断伎の問題が，中央銀

行によるマクロ金融コントロールのありかたを初めとした，中濯のマクロ経済

的な状況に与えた影響について分析する。

1.本稿の分析的枠組みについて

ここでは，中留に限らず，発車違途上器の金議発渓を分析する擦における筆者

の立場を示しておくことにしたい。ぞれは，発展途上国においては制度として

の「市場」が様めて未成熟な段階にある， ということを前提とした上で，その

金融市場の問題を扱う際には特に次のミつの視点からの分析を重視する，とい

うものである。

第ーの視点は，銀行など金融機関の信用仲介能力，特に「審査能力jといわ

れる，金融機関が企業などに対し融資を行う際に必要とされる情報処理能力の

蓄積を，途上閣における金融システムの発展を評価するにあたって非常に重要

視する，というものである。金融市場，特に金融機関が企業に対し費出を行う

貸出市場は，新古典派の経済理論で通常想定されているような，ワルラス型の

完全競争市場とは全く異費な， r相対君主i取引Jの性格を持っており，そこでは取
引関係の文脈にそった f関係特殊的なj情報処理能力が必要になってくると考

えられるからである。

金融機関におけるこのような情報処理能力の蓄積が不十分なまま，ストック

市場の整備や対外開放，金融自由化奇想、いで‘行った場合，結果として金融シス

テムの不安定化がもたらされ，バブル絞済や金融危機の発生につながりかねな

い恐れがあることは，近年のメキシコや東アジアにおける金量産主機の教設立が示

す通りである。

第二の視点は，途上国の金融システムの発展段階においては，政府による述

疫の介入が必要書である， というものである。土に述べた f審査能力jに代表さ

(2 ) 金融機関の「審査能力jについては日向野 (1986)を，また経済活動における

相対型取引および関係特殊的な情報の3重要性については櫛沢(1997)を参照。
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れる金融機関の情ー報処樫能力は，一般に，習得・蓄積されるまでにかなり長い

時間がかかり，なおかつ実際の絞済活動の中で試行錯誤の結果技術が習得され
( 3 ) 

ていく Oearn-by-doing，あるいは lean-by-leaning) という性格を持つ。このよ

うな技術の蓄積が行われるためには，一芝程度競争を制限し，金融機関のレン

ト獲得の機会が保証される必要があり，そのために適度な政府による介入が必

要とされるのである。

第三の視点は，各地域に固有の政治経済学的要因合重視するというものであ

る。先ほど，途上陸における金量生システムの発震の際には f適度の政府介入j

が必要であると述べたが，実際にはどのような政府介入が f適切jなもので、あ

るのかということを判断することは非常に難しい。そこで重要になってくるの

が，階級対立，あるいは部門聞の経済格差といった，{個々の地域に固有な政治

経済学的な要国を考慮すること，である。

例えば，寺E量(1995) li，途上国が工業化を行う際に必然的に伴う，幾業部

門と工業部門との聞における所得格差の拡大の問贈を，政府の再分配政策に

よって緩和すること，また同時に，音15門間の資金移動が効率的に行われるため

の金融システムの整翁を致府主導で行うことなどが，途上国が安定した経済発

展を行う上で必要で‘あることを十討潟している。

これら三つの視点はいずれも，現実の金融取引が，新古典派的な経済理論の

想定とは異なり，フォーマル/インフォーマルな「制度Jの存在によって支え

られており，特に途上国の金融システムにおいては，その f制変jが未発達で

あることこそが最大の問題点である，という立場から導かれるものである，と

いえよう。

それでは，このような視点からは，改革開放期の中閣の金融システムはどの

ような特徴と，問題点、を持っていると考えられるのか。また，それらの特徴は

や国の経済発展のパフォーマンスとどのように結びついていたのか。以下では，

( 3) Iearn司by-doing.あるいは leanゐy・Ieaningという概念に関しては，例えば寺西

(1991)参照。
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改革開放以降における中国の金融システムに関するさまざまな側面を，上記の

ような問題意識に立って整理していく。

II.高度の金融機関への資金動員と，低度の市場分配メカニズム

a.金融機関への資金動員

改革開放期中国の金融システムは，一言で言えば， r高度の金融機関への資金
動員と，低度の市場分配メカニズムJによって特徴づけられるものと思われる。

「高度の金融機関への資金動員Jとは，経済の黒字主体の金融機関への預金

水準が高く，結果としてGDPに対するマネーサプライの比率(マーシャルの

k)などが高い値を示している，とい 7ことを指す。さらに， r低伎の市場分配
メカニズムJとは，金融機関に動員された国内資金の効率的な分配が行われる

ための，短期あるいは長期の金融市場が十分に発達していないことを指す。

まず表 Iによって，改革開放以降の中国の主なマクロ経済指標の動きを確認

しておこう。この表において示されているように， GD Pの高い成長率にも増

して M2は急激な伸ぴを記録しており，その結果M2の対GDP比，すなわち

マーシャルのkも大きく上昇していることが見てとれる。また.表2は，東ア

ジア諸国における一人当たり GDPとマーシャルのkの値を中国の数字と比較

したものである。中国は一人当たり GDPの水準では東アジア諸国の中で最低

水準で・ありながら，マーシャルの kの値は日本に次いで、高く，国内金融資産の

蓄積に関しては非常に高い水準にあることがわかる。

さらに，このような圏内における資金動員の成功を反映する現象として，中

国の一貫した海外負債への依存度の低さもあげることができる。

一般に，途上国が経済発展を行うにあたっては，工業化のための資金を政府・

( 4 ) 改革開放以降の中閣の7クロ的な金融システムを，低インフレによる成長を実

現したとして肯定的に捉えたものとしては"7・ソキノン (McKinnon，1994)があげ

られる。しかし，近年では，中国の国内・国外を問わず，その後進性， 1.及効率性を

指摘する研究が多くなっている。
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表1 中閣のマクロ経済指標
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改革開放期における中国の金融システム

表3 東アジア各国の短期対外債務 0995年-96年)

中国 車章園 7レーシ7 7ィリピン インドネシ7 空イ

対外債務残高(億円レ) 1288 398 412 1290 908 

対GDP比(%) 17 52 51 94 56 

対短期外債務残高(総ドル) 115 532 83 72 228 444 

対GDP比(%) 1.5 11.3 8. 8 9. 2 10. 5 25. 3 
ー一一一晶

出所:白井(]999).役界銀行 『世界開発報告 1998/99J

民間を通じた海外からの資金の流入に大きく依存することが多い。表3は，東

アジアの短期対外債務残高を示したものであるが，他の東アジア諸国の数字と

比べて，中国の短期対外債務のGDP比は著しく低いものとなっている。

このような対外債務の依存度の低さおよび海外金融資本からの国内金融市場

の隔絶が，中国の経済発展の過程における債務危機や金融危機のリスクを低い

ものにしてきたことは樹違いがない，といえよう。

このような国内資金の動員に関するパフォーマンスは，主に経済の黒字主体

である家計部門の積極的な貯蓄行動によってもたらされたものである。銀行預

金の内訳を示した図 1をみれば，その中でも特に都市家言十預金が群を抜いて高

い伸ぴを示していることがわかる。この:事実は，単lこ家計部門の貯蓄率がおい

だけではなしその大部分が金融機関を通じた間接証券の形で保有されている，

ということを示している。

それでは，このような家計貯蓄の順調な伸ぴは，家計部門の自主的な行動の
( 5 ) 

結果実現されたものだったのであろうか。

都市家計部門の貯蓄行動に関しては，すでに多くの研究がなされているが，

( 5 ) 注意しておかなければならないのは，農村部と都市部とでは家計部門の貯議行

重力のパターン{立大きく異なるという点である。後述するように.農村吉1Iにおける令

験機関への預金動員は，農村全体でみても，また一人 ~1たりの預金残高でみても，

都市部の水準を大きく下回る結果になっている。金融機関への預金動れのおい通予と

なったのはあくまでも都市部における家計部門であった。
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図l 各機銀行預金の動向
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年・四半懸

・・・・・ 6企業預金ー一一四都市家計預金一一一一農村頭金

※期間は.83$第l四半期から93年苦痛4間半期まで。

※国有銀行預金のみを対称とする。

出所 i中濁金量生年鑑j各年板

ここで重要なのは， 80年代後半に盛んに論じられた「強制貯蓄jをめぐる議論

である。これは， 80年代に入って急速に上昇した都市家計部門の貯蓄率が本当

に家計主体の自発的で合理的な行動によってもたらされたものかどうかを問題

にするものである。

まず，フェルテンシュタインら (Feltenstein二 Ha，1991)によって主張され

た「強制貯蓄仮説Jのロジックをみておこう。

長らく計画経済体制をとっていた中国では，様々な財の価格が需給均衡水準

よりも抵めの水準に密定されてきた。従って，人々の紫幣所得が上昇し需要が

拡大しでも，それに見合うだけの供給が行われず，詩才市場は常に供給不足の状

態に置かれることになる。このような状態のもとでは，人々は買いたくても買

うことのできるものが存在しないため，貨幣所得の大部分を貯蓄することにな

る。このように，改革開放以袴みられた都市家計部門の貯蓄率の上昇は，真寺市

場における不均衡を反映した「みせかけjのものである，というわけである。

これに対して，チエン (Qian，1988)，および焚(1992)は，都市家計部門の

高い貯蓄率は改革開放期の中国における社会構造の大きな変動に対して人々が
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適応的に行動した結果として説明できるという「自発的貯蓄説」を唱えた。

しかし， 80年代後半には一定の説得力を持った「強制貯蓄仮説jは，その後

90年代に入って急速にその説得力を失っていった。その理由の一つは， 90年代

に入り，ほとんど全ての消費財価格が自由化された状況のもとでも家部門の高

い貯蓄率は持続し，マーシャルのkは上昇を続けたからである。

また，家計貯蓄が金利に対して感応的であった点も，家計部門が「自発的か

っ合理的なJ行動の結果貯蓄を行っていたことを示すものである。この点に関

し，例えば，吉竹 (1995)，シュー (Xu，1999)は，説明変数に実質利子率を加

えた都市家計部門の貯蓄関数の推定を行い，その結果から，家計貯蓄が実質利

子率に対し充分感応、的であることを主張している。

以上のような点から，中国の都市家計が実質金利という市場経済のシグナル

に対しかなり敏感に反応しつつ資産保有形態を決定していた，すなわち，国内

資金の動員は，家計部門の自発的な行動の結果もたらされたということは，は

ぽ確かな事実であると考えられるのである。

b.市場を通じた資金配分メカニズム

さて，先の項で述べたのは，金融機関への資金動員の成功，という中国のマ

クロ的な資金循環メカニズムに関する正の側面についてであった。しかしなが

ら，そのように金融機関に動員された資金が市場メカニズムを通じた資金の効

率的な配分と結びついていたか，というと必ずしもそうではない。むしろ改革

開放期の中国の市場メカニズムを通じた資金配分のメカニズムは，非常に低位

の発展段階のままであったと考えられる。

まずは，短期の資金市場，すなわちマネーマーケットの発展状況を検討して

いこう 。中央銀行におけるマクロコントロールの実施など，金融システムのス

ムースな運行のために，金融機関が短期的な資金の貸借を行うマネー・マー

ケットの存在は非常に重要で、ある。ここでは，その中でも特に重要なコール市
( 6 ) 

場と手形市場について述べていくことにしよう。

228 



神戸学院経済学論集(第32巻第1・2号)

まず，コール市場についてである。中国において銀行聞のコール取引が開始

されたのは， 1984年に人民銀行の「信貸資金管理試行弁法Jにより，各専業銀

行支底間のコール市場を聞く方針が出されたことにさかのぼる。ついで86年1

月には「銀行管理暫行条例Jが施行され，コール市場をめぐるいくつかの規定

が成文化され，上海，武漢などの都市で試験的に取引が始められた。

このような制度的な整備を背景に， 80年代後半よりコール資金の取引は活発

していった。しかしその一方で，望ましくない取引に関する規制や法的処置が

十分に整備されていなかったため，例えばコール市場において取引された資金

が，不動産や有価証券への投資資金として流用されるなど，マクロ的な金融コ

ントロールの「抜け道」として用いられるケースがしばしば生じた。コール取

引の初期段階においては，このような「乱脈取引jが横行し，健全な取引はな

かなか行われなかった。

総じていえば， 80年代から90年代初めにかけてのコール取引は，手形決済に

伴う短期資金過不足を調整する「銀行聞の資金の融通」を行う市場というより

は， ["地域間における資金の融通の場」という性格が強かった。これは，後述す

るような金融市場の地域間分断性から生じた，地域聞の大きな資金需給のアン

バランスを調整する「ヤミ資金市場」としての役割を，コール市場が果たして

いたという事実を示すものであると考えられる。

次に，手形市場の発達の状況についても触れておく。

そもそも計画経済時代の中国においては，企業閣の取引決済は固有専業銀行

の決められた口座を通じた決済方式(托収承付方式・ソ連型決済システム)に

より行われていたため，商人閣の信認に裏付けられた多角的な手形決済はなが

らく存在していなかった(奨=岡，1998)。

改革開放以降，例えば85年に商業子形の発行が再開されるなど，様々な形態

( 6 ) 以下の記述においては， d見(1995)，李ニ何 (1999)，焚=岡 (1998)などを参
考にした。

(7) ただし，この決済システムは， 1988年に廃止された。
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(銀行手形，商業手形，銀行振出小切手，など)での子形決済が行われるよう

になったが，手形取引に関する法律が整備されるには. 90年代後半になるまで
( 8 ) 

待たなければならなかった。また，こういった制度面での整備は，必ずしも企

業関取引における手形決済の全面的な増加をもたらさず，市場化の進展の過程

においては，むしろ現金通貨の使用が好まれる，という現象が生じた。

このような企業関取引における現金通貨の使用の増加は，経済の「市場化」

の進展による経済取引の多様化と密接な関連があると考えられる。経済が過渡

期にあり，金融システムの安定性が必ずしも十分ではない状況の下では，取引

の多様化は取引に伴うリスクの軽減や時間の節約といった観点から，むしろ現

金取引への選好を増大させる方向に働くと考えられるからである。

このような手形決済に関する問題点は，現在においてもある程度存続してい

ると考えられる。例えば実=戴 (2000) は，中国の手形市場には，子形の発行

額には偏りがあり，その結果特に商業手形などに関して流通市場が十分に機能

していない，子形の流通に関する地域聞の分断性などの結果，その需給にアン

バランスが生じている，企業を中心とする経済主体に健全な子形取引を発展し
( 9 ) 

ょうとする意欲が乏しい，などの問題点が存在することを指摘している。

次に，長期の資本市場をめぐる状況について，株式市場を中心に述べていく

ことにしよう。

中国における株式を初めとした証券取引は. 90年に上海，および91年に深川

にそれぞれ証券取引所が開設されたことに始まる。それ以来，株式発行の時価

総額は年々大きな伸びを記録している(表4参照)。

しかし，少なくとも90年代半ばまでは，国内の資産総額については銀行預金

が圧倒的なシェアを占めており，これらの証券が占めるシェアはわずかなレベ

ルにとどまっていた。また，表4を見ればわかるように，他の束アジア諸国と

( 8 ) ["票据法(手形法)Jが施行されたのが. 1996年である。李=何(1999)。
( 9 ) 彼らによれば1f:業聞の債務の付け["1しである「三角債」の存在はそのことを

象徴する現象である。
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表4 株式市場の資本金総額(億ドル)

1992 1994 1995 1996 

18. 255 43.521 42.055 113. 755 
107.448 191. 778 181. 955 138. 817 
94. 004 199. 276 222.729 307. 179 

13. 794 55.519 58. 859 80. 649 
48.818 134.516 148. 004 150.215 
58. 259 131. 479 141. 507 99.828 

12.038 47.241 66. 585 91. 016 
172.106 269. 508 303. 705 449.381 
101. 124 247. 325 187. 206 273. 608 

表5 固定資産投資(全国)の資金源泉(%)

国家予算 国内借入れ 海外資金 自己資金 その他

28. 1 12. 7 3.8 55.4 

16.0 20. 1 3. 6 60.3 

8. 7 19.6 6.3 52.4 13. 1 

3. 0 20. 5 11. 2 53.2 13.8 

* 81. 85年の l白己資金」項目には. rその他j項目も含まれる。
出所 r巾国統計年鑑.198年度版

比べてみても，その経済規模からすれば，資本市場の発展段階はかなり低い水

準にあった。何年頃から，資産総額に占める株式の比率は大きく増加している

が，依然として同家株や従業員持ち株など，市場流通が禁止されているものが

全体の約半分を占めていることを考えれば，全体的な株式市場の発展水準はま

だかなり{丘いといわざるをないであろう。

次に，企業の資金調達の面から株式発行を中心とした直接金融の状況をみて

みよう。周知!のように，改革開放以降中国の固定資産投資の資金調達はその構

成を大きく変化させており，国家財政による資金調達の比率が大きく減少した

のに対し，その分銀行からの借入れ，自己調達資金によるものが増加している

(表5参照)。このうち，自己調達資金とは，株式発行などの直接金融によるも
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表6 間接金融の比率(%)

資金フロー 企業金融残高

1992 83. 2 96.89 

1993 92. 2 97.07 

1994 85. 0 97.80 

1995 82.8 98.87 

1996 84.8 98.58 

1997 71.9 98.45 

* I資金フローJの数字は，毎年の資金フロー表における金融取引に占める間接金
融の比率を示したものである。

* I企業金融残高」の数字は，企業に対する金融機関貸付残高=A.社債および株
式 (A株)の発行残高=Bとした時の， A/(A + B)の値である。

出所:唐(1999)， r中国統計年鑑」各年版

(10) 
のに加え， 93年まで「予算外資金」の一つの項目になっていた，固有企業の自

己留保利潤が合まれている。

しかしながら，企業金融のうち，直接金融によるものと間接金融によるもの

の割合を示した表6によれば， 97年の段階においてなお，以前として銀行を中

心とした間接金融の比率がフローで約70%，また残高では約98%という圧倒的

なシェアを保っていることがわかる。そうすると，先に示した「自己調達資金」

による固定資産投資額のうち，株式発行などによる直接金融を通じた資金調達

部分はわずかなものでしかなく，大部分は93年まで「予算外資金」として計上

されていた自己留保資金による投資であると考えられる。このようなことから

も，企業の資金調達子段としての株式発行は，いまだ中心的な役割を担うにい
(ll) 

たっていないといえるであろう。

また，株式の発行・流通に関してもそこに完全な市場原理が働いているわけ

でない。例えば，株式の発行額には中央政府の証券主管部門によって上限が設

(10) 予算外資金とは，地方政府の財政収入のうち，上級政府に i二納する必要がなく，

地方政府が自由に使用することができる資金のことである。

(11) 中国の社債市場は，株式市場よりも一層市場規模が小さしまたその発行に関

しでも株式以上に様々な制限が設けられている o 従って，企業の資金調達子段とし

ての社債の役割は，株式以上に小さいと考えられる。
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けられ，その枠の中で各地方・部門に配分されるという割当て方式が取られて

いる。このため，株価の発行価格が合理的に定められておらずリスクと収益性

の関に相関が存在しないこと，あるいは，株式発行額の割当て制が政治的な腐

敗の温床となりやすいこと，また株価の動向自体がしばしば政府の意図によ っ

て大き く左右されることなど，さまざまな問題点が指摘されてきた(李=何，

1999)。

以上みてきたような，企業の資金調達源としてわずかなシェアしか占めず，

またその流通に関しでも政府の動向によって大きく左右されるという状況を考

慮するならば，株式市場は現在までのところ，企業経営の規律づけという点で

はほとんどその機能を果たしていないものと思われる。このため，株式市場に

上場している企業に関しても，依然として固有企業体質を残しており，赤字を

続けて出しでも倒産させられないなどの問題点を抱えていることが指摘されて

いる。

以上，改革開放期中国において，市場による資金配分メカニズムが非常に未

発達な状態にあったことを見てきたが，最後に，このような状況のもとで，銀

行を中心と した金融機関が，手1I潤追求主体としての条件を備えていなかったこ

とを指摘しておきたい。

固有企業を中心とした金融機関に関しては，後述するように，政府による介

入を全面的に受けて経済効率性を度外視する形で各地に支庖の建設が行われた

一方， 20%以上という高い預金準備率，低い利ざや，各種の政策的な優遇金利

貸出に伴うコストの負担，主要な貸付先である固有企業の高いデフォルト率，

など，主に政策的な要因によって様々なコストの負担を負わされており，その

経済主体としての利潤獲得の余地は著しく制限されていた。
(l2) 

すなわち，改革開放期の中国において，銀行部門の競争レント獲得の余地は

(12) 金融機関のレント獲得可能性の重要性については，へルマン=マードック=ス

ティグリ yツ (Hellman= Murdock = Stiglitz， 1997)による， r金融抑制」について
の議論を参照。
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非常に限られたものであり，したがってその初詣獲得動機は弱し経常資源と

しての f審査能力Jの蓄積も，一貫して低位のままにとどまっていたものと考

えられるのである。

III.政府による金融システムへの「信認jの保証

それでは，これまでみてきたように金融機関が利益追求主体としての性格を

綴えておらず，また効率的な資金配分を行うために必要な f審査能力jの慈積

も十分に行われていなかったにもかかわらず，なぜ家計主体は金融システムを

円言認jし，その結果として金融機関への積極的な預金行動が行われたのだろ

うか。

ここでは以上のような疑問点について，二つの視点から答えることを試みる。

まず指摘しておきたいのが，国家の金融システムに対する全面的な介入と，そ

の帰結としての，国有専業銀行が金融システムに占める!王間的な地位について

で、ある。

図2 国内金量生資産の内訳(l苦言?年)

8% 

自国有銀行

国都市信用社

5% 1% 

盟非国有商業銀行 己農村信用社

ーその他

t告訴 PN怒金量生年鑑J1998年度綴

固有銀行の圧倒的な地位を示すものとしては，まず金融資産会体に占めるそ

の製合の大きさがあげられる{図2参照)090年代に入り，いくつかの中規模の

商業銀行が相次いで設立されてはいるが，その全体に占める割合は，まだ限定
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表7 各金融機関の支底数と職員数 0997年)

支倍数

固有銀行 158.395 
非国有商業銀行 4. 675 
農村信用社 50.513 
都市信用社 3.716 
合計 217.299 

出所 r中国統計年鑑.J1998年度版

(13) 
的なものにとどまっている。

職員数

1799. 932 

95.537 
650. 122 

135.569 
2681. 160 

さらに国有専業銀行は，表7に示されるように，資産面だけではなく，機構

面から見ても圧倒的な地位を占めている。特筆すべきは，本来中央銀行である

中国人民銀行が，県レベル以上の全ての地方行政単位に一つづっ支庖を設けて

いることである。これは，後述する中国のマクロコントロールのあり方にも関

連する，非常に特徴的な現象だということができょう。

また，これらの支底は，ほぽ行政単位に対応して設置されているが，このこ

とは，固有専業銀行自体が一種の準公共セクターとしての性質を持つことを示

しているといえよう。この結果，中国における金融機関の支!古数は，途上国の

一般的な水準をはるかに上回るものとなった。例えば，表7における中国の金

融機関に関する支庖数を，表8に示された他の東アジア諸国における一人あた

りの金融機関の支底数と比べてみると，表8の数字が10年前のものであること

を考慮したとしても，中国の数字がいかに多いものであるかがわかるであろう。

(13) しかし，今後の中国のWTO加盟を前提にした，金融機関の株式会社化の動き

の中で，専業銀行以外の商業銀行も金融システムの中で重要な役割lを担っていくと

いうことが考えられる。

(14) ただし，このような中国人民銀行の機構配置については，近年大きな改革が加

えられている。すなわち，それまで全国31の省レベルの行政区画(省・直轄市・自

治区)に一つづっ設けられていた中国人民銀行の支底(省分行)を廃止し，その代わ

りに，全国で九つの，それまでの省級支底を統合した省際的な支底が新たに設けら

れ，よりマクロ的な立場に立った地域の金融システムの管理と調整を行うことに

なった。
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表8 東アジア諸国の金融機関支!百数

支庖数

インドネシア (88年) 8.070 
フィリ ピン (87年) 3.547 
タイ (87年) 4.445 
韓国 (89年) 7. 676 
台湾 (89年) 3.621 

*人口/支底は. 1支庖当り1000人。

出所:寺西(J99l)

人口/支庖

21. 8 

15.2 

12. 1 

5. 5 

5.6 

しかしまた開時にこのような支!苦・磯員数の多さが，常識的にはほとんど「滋

剰投資」としか言いようのないものであり，結果として国有銀行の「商業化J

にとって大きな足かせとなっていることも事実である。このため，近年の金融

改革においても，このような金属虫機関の支践のリストラが当面の課題とされて
(15) 

いる。

以上みてきたようなことは，金融システムに対する影響力という点に関して

次のようなこつの重要な意味を持っているものと考えられる。一つは，既に述

べたように，経済効率を度外視した支底の設震によって，他の途上留では医重量

な預金の動員を行うことができたこと，すなわち， 一方ではその効率性の悪さ

が指摘される国有専業銀行の支庖の積極的な開設が，金融システムに対する社

会的な「信認Jを確保するという点ではむしろプラスに働き，その結果高度の

資金動員をもたらすことができたと考えられることである。

またこっ自には，そのような国有銀行の地方支底が，地方政府と強く結ぴっ

き，いわば「第二の財政資金jを提供する資金滋として機能したということで

ある o こういった「固有銀行の地方化jともいうべき現象が，後述するような

中国の金融市場の地域分断化と，中国人民銀行による特異なマクロ・コント

ロールのあり方をもたらしたと考えられる。

(15) 謝平(1999).何隆(1998)など参照。

(16) 楼主編(1998)30ページ参照。
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「低度の市場配分メカニズムのもとでの高度の資金動員Jという現象を説明

する上で重要だと考えられるもう一つの点は，政府の金融機関への介入，ある

いは政府による金融仲介機能の補完がある程度成功裏に行われた， というもの

である。

そのもっとも典型的なケースとしてあげることができるのが， r蘇南モデル」
の名で知られる，長江デルタ地域における郷・鎮営，あるいは村営の郷鎮企業

の目覚しい成功であろう。この地域の郷鎮企業の成功に関して，郷あるいは鎮

といった農村の末端行政機関が大きな役割を果たしたことは既に多くの文献に

より指摘されている。

例えば， 1990年に出版されたリン=パイアード編 (Lin=Byrd，1990)は，世

界銀行の調査チームによる郷鎮企業の発展に関する報告書であるが，同書の序

論では，末端の地方政府は郷鎮企業に対し持ち株会社や投資法人のような実質

的な所有権の行使主体の関係にあり，それゆえに地方政府が行政機関というよ
(17) 

りも一つの利益追求主体として積極的な企業経営への介入を行い，それが結果

として郷鎮企業の好調なパフォーマンスにつながったという見解が述べられて

いる。

またオイ (Oi，1992)は， 80年代における郷鎮企業の成功は，末端(基層)の

地方政府が企業の経営に深くコミットする，いわば企業一行政複合的な「地方

政府コーポラテイズムjの体制によってもたらされたことを指摘している。

このような地方政府による郷鎮企業の経営に対する介入の中でも特に重要な

役割を果たしたと考えられるのが，地方政府の企業融資に対する介入である。

工業化の初期段階にあった80年代の中国にとって，資本蓄積のための資金が効

率的に配分されるかどうか， ということは非常に重要な意味を持っていたと考

えられるからである。

(17) より具体的には，基層政府はみずからの財政収入の増加を直接的なインセン

ティヴとして，原材料の害Ij当て，資金調達，販路の開拓などの点で大きく経営に関

与した，とされる。

237 



改革開放期における中国の金融システム

チエン (Qian，1994)は，基層政府と農村信用合作社との結ぴつきによって郷

鎮企業への融資が決定される状況に言及し，この二つの機関は固有銀行を中心

とする金融システムや財政資金を通じたルーズな赤字繍撲を受けることができ

ず，自己寮径のもとで限られた資金の配分を行わなければならないという点で

ハードな予算制約に面しているとし，ぞれゆえこれらの機関による郷鎮企業へ

の融資は効率的に行われたとしている。

さらに，オイ (Oi，1998)は，山東省の雛平燥での現地調査での結果を基に，

地方政府が金融機関のかぎられた融資枠の割当てに対し大きな権線を待つ一方

で，そのような信用枠の割当てをめぐって地元の複数の郷鎮企業を競争させる，

という 一種のコンテストのコーディネーターとしての役割を果たし，結果とし

て効率的な資金配分を実現したことを指識している。

これらはいずれも，金融機関の仲介機能が未発達な状況のもとで，地域経済

の状況に対し情報面での比較優位と，企業からの財政収入の多寡という直接の

利害関係を持っている地方政府が，企業の資金調達や投資の決定など企業経営

全般に積極的に介入し，そこから得られる収入を一種の競争レントとして得る

ことによって，金融仲介機能を補完するような働きをしていたことを指摘する

ものである。

しかし，開題は，このようなメカニズムが全ての地域において実現していた

わけではないということである。そもそも，このような地方政府による金融伶

介機能の補完に支えられた資金循環のメカニズムは，それぞれの地方政府の経

営介入能力やそれぞれの地域がおかれた初期条件に大きく依存しており，その

有効性は大きな地域格差を伴うものであった。

次節では，このような地域間格差の存在が，マクロ経済的な状況にどのよう

な影響を及ぽしたかという問題を取り扱う o
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IV.地域開発展格藩と，マク口的資金循環メカニズムにおける問題点

a.金融システムの地域開発展格差について

これまで，いくつかの点にわたって改本開放期中国のマクロ的な資金循環メ

カニズムと金融政策の特徴について述べてきたが，それらの特徴にとって非常

に重要な背景として存在するのが，ここから述べようとする金融部門の地域開

発展格差と，金融市場の地域分断性の問題であるo

まず，金融部門の地域開発展格差についてであるが，ここで f地域聞の発展

格差jというとき，金融資産の蓄積，およひa金融部門への動員のレベルに格差

がある，という問題じ効率的な資金分配を行うための市場メカニズムの発達

に格差がある，というこつの意味がこめられている。

まず，国内資産の金融機関への動員のレベルについてその地域格差をみてお

こう。すでに，改革開放鶏の中国においては， GDPにたいするマネーサプラ

イの比率(マーシャルのk)が高い伸ぴを記録していたり，家計部門の貯蓄が

大きく成長してきたことを述べたが， しかしそれらの数字は，地域開および、農

村一都市聞における大きな格差を伴ったものであった。

まず，以下の箆表{留七表9・10)により，農林一都市需の，金融機関への

TG 
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i仏000
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図4 一人当たり貯蓄預金額

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94泌総 97年

ーか全国 ----都市 -.ー農村

出所:国家統計局編『改革関放17年的中富雪地区経済J
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表9 都市/農村貯蓄預金総額(億円)

全国 都市 農村

1980 399. 5 282. 5 117.0 
1985 1622. 6 1057. 8 564.8 
1986 2238. 5 1472.4 766. 1 
1987 3073. 3 2067. 6 1005.7 
1988 3801. 5 2659. 2 1142. 3 
1989 5146. 9 3734. 8 1412. 1 
1990 7334. 3 5492. 7 1841. 6 
1991 9107.0 6790. 3 2316. 7 
1992 10545.4 8678. 1 1867.3 
1993 14763.8 11187.6 3576. 2 
1994 20660. 5 15844. 5 4816.0 
1995 28136. 6 21941. 0 6195. 6 

出所 r改革開放17年的中国地区経済~， r中国金融年鑑J各年版

表10 地域別の一人当たり銀行預金(元)

1980 1985 1990 1995 
ト一一一一一一一一一一一一一

東部 269. 79 559. 13 1456.61 5178.59 
中部 125. 87 266.05 682. 27 2050. 37 
西部 136.72 276. 80 671. 79 1993.43 

出所 r改革開放17年的中国地区経済』

資金動員に関する格差の状況を確認しておくことにしよう。

これらの図表から，一人あたり預金額で見ると，都市は農村の約10倍， しか

もその差は年々拡大していることがわかる。次に，地域聞の格差についても見

ておこう。農村都市聞の格差ほどではないが，全凶を東部・中部・西部の三

地域に分けた上での一人当たり預金額の比較でも，経済の発達した沿海部(東

部)と内陸の中・西部とでは，やはり二倍以上の聞きがあることがわかる。

農村部，あるいは内陸部の一人当たり預金の伸びが低い理由としては， もと

もと所得水準が低い，道路の普及度が低く，金融機関へのアクセスが悪い，近

代的な金融システムへの信頼度が低い，など様々なものが考えられるが，これ
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らはいずれも地理的・自然環境的な初期条件に関わっているため，その是正を

行うことは非常に凶難である。また，こうした金融機関への資金動員が低水準

であるということは，当然の導要ながら，それらの地域においては市場を通じた

資金配分メカニズ、ムもまた低水準にある，ということを意味していると考えら

れる。

このような，金融部門の地域間での大きな発展格差に対応する形で形成され

たのが，以下述べるような，中央銀行を通じたマクロコントロールの極めて特

異なありかた，および「信貸管理政策」と呼ばれる，計画性および地域(省)内

での強い完結性をもっ資金分配のメカニズムであった。

b.特異なマクロ金融コントロール

まず，中央銀行を通じたマクロ金融コントロールのあり方について述べてお

中|王!のマクロ的な令融政策の特異性を端的に表しているのが，その高い預金

準備率であろう。中国の法定準備金の水準は， 98年2月に 8%に引き下げられ

るまで， 80年代後半から90年代を通して10-13%に設定されており，先進諸国
(8) 

に比べてかなり高いものであった。しかも，現実にはこの上さらに10%を越え

る超額準備令が上乗せされており，実質的なのf賃金準備率は常に20%以上を記

録していた(表11参照)。

さらに特徴的なのは，近年まで，法定準備金に体質10%近い (9.8%)の預金
(19) 

金利が設定されていたことである。この金利水準は，さすがに同時期における

公定歩合の水準は下阿っていたものの，金利体系全体から見れば決して低いも

(8) 謝(1996)，戴(1999)，など参照。

(19) 金融機関の法定準備金に対してつけられる金利は， 96年1月まで9.18%であっ

たが，その後度重なる金利引下げによって， 99年lこは2.07%にまで引き下げられて

いる。また，それと'T'-fiして，それまで13%であった法定準備率は， 98年3月に 8%

に， 99iJ'.lljjには 6%にまで引き下げられている。
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表11 中央銀行準備と預金総額の比率 (億元. %) 

法定準備金 超額準備金 預金総額
(A)!C C) CA+B)!CC) 

(A) (8) (C) 

1987 670.2 527.5 6895. 2 9. 72 17.37 

1988 841. 4 508.8 7965.6 10.56 16.95 

1989 1041. 7 812. 1 9605.6 10.84 19.30 

1990 1390.6 1414. 6 12649. 3 10. 99 22. 18 

1991 1809.8 2031. 5 16172. 1 11. 19 23. 75 

1992 2335.4 1631. 2 21066. 1 11. 09 18.83 

1993 2884. 6 2656.5 29015. 1 9. 94 19. 10 

1994 3961. 2 3507. 1 39634. 9 9. 99 18.84 

1995 5246.5 4426.0 52865.2 9. 92 18.30 

1996 7612.4 6742.5 61292.9 11. 31 21. 33 

1997 9248. 1 6866. 2 80817.7 11. 44 19.94 

出所:謝(1996). r中国金雨量年鑑J各年版

のではなかった。

公開市場操作によるマクロ・コントロールの実施が困難な途上国においては，

準備率操作がコントロールの手段として多用される一般的な傾向があり，その

結果として準備金の水準も先進国に比べて高くなることが指摘されているが，

中国において法定準鏑金率がこのような高い水準に設定されているのは，その

ような金融のマクロコントロールのみを目的として生じた現象ではない。法定

準備金に上述のような高水準の金利を設定することは，金融機関に対して高い

預金準備率を課していることとは明らかに矛盾するからである。

つまり，このような政策がとられているということは，中国においては，預

金準備制度が，単なるマクロコントロールの手段というよりも，準備金をいっ

たん中央銀行に集中させて特定の地域，または産業に中央銀行再貸出を通じた

信用書JJ当を行う，という，より積様的な資金再配分政策の手段としての性格を

(20) 奥田ほか(I伺8)202ページ参烈。
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持っていたものと理解される。

つまり，名目上の預金準備率はあくまでも全国で均一に設定されているもの

の(戴主編， 1997)，実際には，中央銀行からの再貸し出しの比率に相当のばら

つきを設けることによってネットの準備率に相当の格差が生じているものと考

えられる。中央銀行である中国人民銀行は，そういったネットの預金準備率の

操作を通じて地域聞の資金の割当を行っていると考えられるのである。

このように，中国人民銀行が，マクロ金融コントロールの手段として上記の

ような特殊な預金準備制度に頼らなければならなかった最大の理由は，金利メ

カニズムを通じたマクロコントロールが著しく困難で‘あったという点にあると

考えられる。

金利メカニズムが十分に働かない要因としては，国債流通市場など，中央銀

行が公開市場操作を行うために利用する政策手段の発達が遅れていること，お

よび，企業の投資行為が金利に対して感応的ではないこと，があげられるであ

ろう。こういった状況のもとで，金利水準は，中央銀行の裁量的な信用割当の

余地を残すためにに，あるいは金融システムの安全性を確保するために，常に

低めに設定されていた。そして，こうした人為的な低金利政策と密接に結ぴつ

く形で，中国人民銀行を中心とする数量規制と信用割当のパッケージによる金

融のマクロコントロールが行われていた。

より具体的には，地域間で独立した預金 貸し出しの数量規制が行われ，地

域聞の資金過不足は中央銀行の再貸し出しの割当によって調整する， というメ

カニズムが形作られてきた。これが，いかに述べる「信貸管理メカニズムjに

ほかならない。

c 信貸管理政策と地域聞の資金分配メカニズム

「信貸管理政策」には， 80年から84年まで実施された「差額請負方式Jと，

85年ーから実施された「実存実貸方式」の二つの方式があるが，ここでは後者の

「実存実貸方式jをとりあげることにする。その地域聞の資金配分のメカニズ
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(21) 

ムは，およそ次のようなものであった。

まず，各地域(省)の高百年度の預金額と貸出額の実緩に基づいて，各専業銀行

の地方支庄が作成したその年度の信貸計画を，専業銀行の本庄を通じて人民銀

行本庖が審査，批准し，その計婚にもとづいて各地方の預金一貸出差額の上限

が定められる。また，人民銀行からのf普入れについては，人民銀行本庄の計ー画

に基づいて，各専業銀行が各地域に貸出額の割当を行う，とされた。

マクロ的な資金分配においてこのような方法をとるばあい，当然のことなが

ら各地域の経済発震度，および経済ノfフォーマンスの違いによって各省の澗で

預貸差額に大きな格差が生じることが回予想されるが，それに対して，既に見て

きたようなネットの人民銀行再貸し出し額の多少による調節が行われたわけで

ある。

またその擦，基本建設投資などのいくつかの投資計画，および人民銀行から

の借入れなどについては計画に従うように比較的厳しく指導がなされるが，そ

れ以外の流動資金貸し付けなどについては，各省の預金額を計画よりも多く集

めることができれば原則としてお出に増加させてもよい，とされた。つまり，

各地方が預金額を拡大すればそれだけ貸し出しを増やすことができる，という

形で，各地方の「預金獲得インセンティヴJを引き出すことが凶られたのであっ

た。

しかし境実には，貸し出し計爵の実施において人民銀行地方支活の裁量権が

大きかったために，当初の計画を超えた貸し出しが行われることが多く，これ

が中国経済全体における過剰なマネーサプライをもたらし， 80年代から90年代

前半を通じたインフレ圧力の存在につながったことが指機されている。

このように， r実存実貸制jに代表される信貸管理政策においては，各地方の
銀行に預金獲得のインセンティヴが与えられたものの，預金が不足しており恒

常的に人民銀行からの貸し出しに頼らなければならない地域は，そもそもその

(21) 信食管理政策について，詳しくは，照(1993)，梼(1996)，重量主編(1997)な

ど参照。
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ようなインセンティヴを有しておらず，むしろ資金動員面における格差を固定

化させる効果を持つ，という問題点を抱えていた。また，このような中央銀行

の裁量的な資金配分に依存するシステムのもとでは，地域聞の資金循環メカニ

ズムがなかなか発展しなかった。

実際に，こういった中国の金融市場にに強く 存在する地域分断性のために，

改革開放期を通じて各地域の金融システムの発展格差は解消されず，むしろそ

れが所得格差などの全体的な経済格差の拡大要因となる，という現象がみられ

た。このことは，中国において，地域聞の発展格差という政治経済学的な問題

を抜きにしては，今後の中国の金融システムがどのような改革を行い，発展を

遂げていくべきか，ということを考えていくことは不可能で、あるということを

示しているといえよう。

まとめ

改革開放期の中国においては，地域開で金融市場が大きく分断されており，

また金融機関のレント獲得も保証されておらず，利潤追求主体としての経営ノ

ウハウも卜分に蓄積きれていなかった。すなわち，金融機関を通じて地域を越

えた効率的な資金配分が十分に行われるための客観的な条件は，この時期の中

国には存在しなかった。しかし，そういった状況のもとでも，地域経済の状況

に対し情報両で比較優位を持っている地方政府が，企業の資金調達や投資の決

定など企業経営全般に積桜的に介入し，そこから得られる収入を一種の競争レ

ントとして得ることによって，地域内での資金循環における中心的な役割を担

うという，代替的なメカニズムが一定程度機能していた。このことが.金融部

門が非常に未発達な状況のもとで、中国経済が工業部門への資金動員に成功し，

高い成長率をあげることができた大きな理由となったのである。

ただし，このようなメカニズムは，それぞれの地方政府の経営介入能力や地

(22) 90年代中頃ーから行われた金融改革の詳細については，謝(1999)，何 (1998)， 

実=戴 (2000)など参照。
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域経済がおかれた初期条件に大きく依存しており，その有効性には大きな地域

格差が存在していた。このために生じる各地域における資金の過不足は，最終

的には中央銀行による金融的なチャネルを通じた資金再配分機能により認繋さ

れなければならなかったが，その際の資源配分の歪みが，現在にいたるさまざ

まな経済問題発生の原因となってきた。慢性的なインフレの発生，地方ノンバ

ンクを通じた資金獲得という「抜け道jの発生，いつまでも低位のままにとど

まる内陸後進地域の資金循環メカニズム，などの深刻な経済問題は，いずれも

その資源配分の歪みが具体化したものである。

90年度中頃以降，それまでの資金循環メカニズムのあり方を抜本的に見直す

本格的な金融制度改革が実局されつつあるが，その金融改革が今後成功裏に行

われるためには，結局のところ，このような地域開の資源配分という政治経済

学的問題の解決が大きな課題となってくるものと忍われる。
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