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１． 本研究の目的と分析手法

　８０年から実施されている経済改革の進展と共に，中国の資金循環のあり方は大きく変化してき

ている。中国の経済体制から見れば，市場経済化への動きは，それまでの計画経済中心のあり方

より ，資金の流れを一層多様化し，複雑にさせた。すなわち，公的資金の単一的流れから，株式 ，

収益配当，債券調達，民間信用貸出など民間部門における資金の流れが多様化して，資金流通径

路が多くなることによっ て， 社会的に流通する資金需給の制度 ・構造は変化し，国家予算外の資

金と銀行信用貸出金は増加し，貨幣循環速度は緩慢化し，貨幣供給量は年々増えている。このよ

うに，経済改革を契機として，中国の資金循環のパターンは，以前の資金集中管理型から現在の

資金分散型に変わ っている。この分散型は社会王義市場経済下における市場体系を形成させるこ

とに対しては，好ましい環境であるが，マクロ経済のコントロールということになれば，そのこ

とは逆に様々な困難をもたらすことになる。一連の経済改革を通じて，企業の資金不足問題は

益々顕著となっ ている。固定資産もしくは流動資産それぞれへの投資は，以前の政府の直接分配

型から銀行を始めとした金融諸機関を通じての貸出に変わ って，資金の源泉は広くなり ，投資方

向は多元化の傾向にある。ところが，国家財政がコントロールできる資金の範囲は狭くなっ てい

くのに対して，国家財政の予算以外の資金は漸増している。市場経済の移行により ，中央政府が

資金をコントロールする能力は弱まっ ていると言えよう 。１９８８－１９９４年においては，名目国内総

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９４）
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生産（ＧＤＰ）の平均成長率は２０．８％に達したが，貨幣供給量（Ｍ２）の平均成長率も２９ ．２％に達

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
しており ，それによっ てインフレ率は１８ ．８％（１９８８年）ないし２４ ．１％（１９９４年）に達した。そのた

め， 中国政府は１９８９年から経済引き締め政策を繰り返して実施してきたが，その効果はあまり期

待されたほどではなかった。高いインフレを起こした主な原因の一つとしては，経済改革の発展

にしたがい，資金の流れが複雑になっ たが，資金の流れに対する数量的な研究が不足していて ，

社会資金のフローとストッ クという方面の情報が稀簿で，社会資金の管理に幾分の盲目性が現れ

ているのである。市場経済への移行に対して，それを補完する金融制度 ・政策はどのように策定

されるべきか，経済改革における資金循環はどのように金融市場のメカニズムを利用して実物経

済の動きに対応させるか，資金循環に関する分析は極めて重要な意義を持ってきている 。

　本研究では，日本の経済安定成長期における資金循環の構造と比較しながら，経済改革の進展

に伴う中国の資金循環の構造変化を分析することを目的とする 。

　まず，１９８８年以来の資金集中管理型から資金分散化の方法へ体制改革を実行してきた動きに基

づき ，１９８８－１９９４年の中国金融統計を用い，貨幣の流通と実物経済の依存関係を分析する。その

次， その分析の視角を貨幣，貸出信用，証券を含む金融市場まで拡大し，各経済主体の金融資

産・ 負債の構造変化，資金循環のあり方を分析する。それらの分析によっ て， 経済改革時期にお

ける資金循環の特徴および，それが経済成長に与える影響を説明することを試みている 。

　中国では，国連のＳＮＡ体系（Ａ　Ｓｙ．ｔ．ｍ．ｆ　Ｎ．ｔｉ．ｎ．１Ａ。。。ｕｎｔ。）に対応する資金循環勘定（Ｆ１．ｗ

ｏｆ　Ｆｍｄ．Ａ。。。ｕｎｔ。）は，１９９５年正式に公表する予定である。資金循環勘定の作成は，１９８６年から

中国国家統計局，中国人民銀行及び大学研究機関の共同作業で，資金循環勘定を含む新しい国民

経済計算体系の試算を続けてきたが，１９９４年にその計算の勘定体系を完成した。時系列のデータ

がないので，本研究の分析手法としては，従来の公表した中国金融統計年報などの金融統計を使

用し，資金循環勘定の基本構造に従って経済王体別の金融資産負債残高表を組替え，記述分析を

中心にして行ったものである 。

２． 金融経済と実物経済の構造変化

　資金循環分析は，２つのステ ソプに分けられる。一つは通貨の産業的流通の分析である。つま

り， 生産物の取引を媒介し，生産諸因子への所得の支払を媒介する通貨の流れに関する分析であ

る。 この段階に通貨と実物の依存関係を分析の重点とする。もう一つは，通貨の金融的流通の分

析である。つまり ，通貨が‘モノ ’との交換を離れ，金融商品として金融市場に入 って，貸出市場 ，

証券市場などの金融市場の取引に伴う通貨の流れに関する分析である。この段階では金融市場に

おける資金循環が実物経済および経済全体に与える影響を分析の目的とする。本節では，まず ，

貨幣の産業的流通の分析を行うことにする。分析の主な対象として，貨幣（現金と銀行預金，今日

的表現ではＭ２）の需給関係及び受払いの流れを追求して，それと実物面つまりＧＤＰの動向と

の関係，そのフアイナンスの状態など，貨幣の側面から実物経済の様態を解明しようという点に

ある 。

（８９５）
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　２１貨幣供給と国内総生産の依存関係

　中国の経済改革の進行にしたがい，貨幣及び他の金融資産の国内総生産に対する比率はますま

す上昇している。これは，それ以前の実物交換と計画分配制度と異なり ，社会取引活動及び投資

行為は貨幣或は各金融資産を通じて実現したことを意味している。そして，貨幣供給量（Ｍ２）

と名目国内総生産（ＧＤＰ）の相関係数を計算すると ，１９８８－１９９４年の両者の相関係数はＯ ．９９とな

っており ，かなり高い相関関係が存在していたことがわかる。この強い相関関係の中に，貨幣供

給はどのように実物の生産に影響を与えてきたのか，この７年問の両者の依存関係が表２－１に

示されている 。

　表２－１から１９８８－１９９４年における中国の実物経済の成長，貨幣供給の伸び，物価の上昇および，

貨幣供給と実物生産の依存関係が分かる 。

　　　　　　　　　　　　　表２－１　貨幣供給と国内総生産の推移
＊

各経済指標

実質ＧＤＰ成長率％

Ｍ２伸び率％

物価上昇率％

マーシャルのＫ％

１９８８　　　　　　１９８９　　　　　　１９９０　　　　　　１９９１　　　　　　１９９２　　　　　　１９９３　　　　　　１９９４

１１ ．３ ４． ３ ３． ９ ８， ０　　　　　１３ ，６　　　　　１３ ，４　　　　　１１ ．８

２２ ，４　　　　　１８ ，３　　　　　２８ ，０　　　　　２６ ，５　　　　　３１ ，３　　　　　２４ ，１　　　　３４ ．５

１８ ，８　　　　　１８ ．０ ３． １ ３． ４ ６， ４　　　　　１４ ，７　　　　２４ ．１

７１ ，８　　　　７４ ，７　　　　８６ ，４　　　　９５ ．８　　　　１０４ ．３　　　　１００ ．４　　　　１０７ ．１

＊出所 ：『中国統計年鑑１９９５』 ，『中国金融年報１９９４』

　まず，実物経済の成長からみると ，高い成長率で発展してきたが，その経済の高い成長はあま

りにも不安定であ った。１９８４年から経済過熱の様相が現れ，８８年の成長率の１１ ．３％まで，二桁の

高い成長を続けてきたが，翌年の８９年から９０年まで３ ．９％に急落した。その激しい変化の中，一

つの主な要因としては，経済過熱に従い，新しい固定資産投資，証券及び，不動産への投資は一

層フームになっ てきた。これに対して，政府経済管理部門としては，計画経済型の管理体制を中

止したが，市場経済に対応できる資金運営体制がまだ整備されていなく ，加えて証券，貸出及び

企業問信用など新しい資金調達手段も登場した事情もあり ，金融政策としての貨幣供給にある程

度以上の盲目性が現れたのである。その直接の結果として，８８年において建国以来の１８．８％とい

う高いインフレ率（全国消費者物価指数）をもたらした。この高いインフレ率に対し，政府はやむ

をえず８９年から経済引き締め政策を実施した。強い行政管理の下で，物価の上昇は３．１％まで下

がっ たが，８９年と９０年の経済成長も４ ．３％と３ ．９％に留まっ た。１９９２年中国最高の実力者郵小平氏

の南方視察談話を発表して以後，経済成長率はまた２桁水準になり ，再ぴ過熱状態となっ てきた 。

９４年において，経済成長率は１１ ．８％となっ たが，貨幣供給の伸び率は３４ ．５％で，物価上昇率は

２４ ．１％で，いずれも史上最高の記録となっ た。

　経済改革政策を実行してから９０年代まで，常に存在した経済過熱の現象に対し，貨幣供給Ｍ

２は，ほとんど超過供給の状態を続けた。これは，金融政策の有効性として検討する必要がある 。

中国人民銀行は中央銀行としての貨幣政策の面において３つの柱を立てている。第１は，中央銀

行として，ハイパワード ・マネーをコントロールすることである。ハイパワード ・マネーのスト

ック構造と支払準備率の調整を通じ，社会貨幣供給総量と金融機関の貸出規模に問接に影響を与

え， それによっ て貨幣政策の仲介目標を実現させる。第２は，貨幣供給Ｍ２（現金十普通預金十

定期預金一財政預金）とＭ１（現金十普通預金）をコントロールすることである。社会貸出信用総

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９６）
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量の計画を立て，金融機関の貸出規模及び融資ルートの指導を通じて，貨幣供給の源泉をコント

ロールする。第３は，現金発行を指令性計画によっ て管理することである。中央銀行としては ，

企業部門と公共部門の銀行においての現金収支活動に対し，日常的管理を行い，現金発行をコン

トーロルする。貨幣政策の３つの柱の中，経済の実体面に直接関連して最も重要なのは，貨幣供

給の問題である。しかし，表２ －１に示されたように，貨幣供給Ｍ２の伸びは，経済引き締めの

８９年を除き ，ＧＤＰの成長率より１０ポイントから２０ポイントまで上回 って大体２２－３１％という伸び

率で年々激しく上昇している傾向であり ，１９９４年においては，Ｍ２の伸び率は最高レベルの
３４ ．５％にも達し，その年の物価上昇率も最高の２４ ．１％となり ，実物経済の成長に対し，深刻な貨

幣供給超過の問題が存在している。けれども ，その問題が存在する一方で，交通運送，エネルギ

ーなどの基礎産業としての国有企業及び民間中小企業が資金不足の問題にずっと悩んでいた。超

過供給の貨幣は高いインフレ率をもたらした以外に，必要以上の新しい固定資産投資への流用 ，

個人収入などの消費基金の増加，開発区での不動産への投資などのルートに沿って流れていた 。

　また，ＧＤＰの成長，貨幣供給の伸び及びインフレ率の上昇を総合的に比べてみると ，この経

済変動期における三者関係の一つの特徴として，各時期においてインフレ率が貨幣供給伸び率よ

り小さく ，実質貨幣供給は増加している。貨幣供給の増加が一時的には国内総生産量を増加させ

るものの，その後，政府の引き締め政策の影響で９０年から９２年まで低物価水準を経て最終的には

高率のインフレーシ ョンを招くという傾向が目立 っている。これは，体制改革による金融問題を

含む経済秩序の面において一時的な混乱があり ，市場経済に対応する金融政策の操作はまだ未熟

であ ったと言える。それ以外，前述したように，中国人民銀行は１９８４年から中央銀行の機能を果

たすことになっ たが，政府からの行政影響がまた残っていたので，実際の経済情勢を判断し，貨

幣供給を正確に決めることが困難であ ったことを意味する 。

　２．２　マーシャルのＫに関する分析

　さらに，金融経済と実物経済の依存関係を把握するため，マーシャルのＫという指標を使 っ

て両者の数量関係を図 ってみる。マーシャルのＫはマネーサプライと名目ＧＤＰの比率と定義

され，貨幣供給の適正水準と時期的な変化を分析するときよく使われる指標である。表２－１に

示されているように ，１９８８－１９９４年における中国のマーシャルのＫは７０％から１０７％まで逓増的

に上昇している。日本の経済安定成長期におけるマーシャルのＫに比べると ，中国のその指標

の変動はかなり激しかった 。

表２－２　日本のマーシャルのＫの推移（％）

１９８０　　　　１９８１　　　　１９８２　　　　１９８３　　　　１９８４　　　　１９８５　　　　１９８６

Ｍ２＋ＣＤ／ＧＤＰ　８２，０　８４，０　８７，０　９０，０　９１，０　９２，０　９６ ．Ｏ

出所 ：日本銀行『経済統計年報』，経済企画庁『国民経済計算年報』

　８０年代の前半は，日本経済にとっ て「第二次石油危機を乗り越えた安定成長期」であ った。そ

のマーシャルのＫの変化からみれば，非常に緩やか且つ安定的推移しており ，その７年問の変

化の幅はわずか１ポイントから３ポイントまで動いたにすぎない。しかし，急激な円高となっ た

１９８６年においてそのＫ値も急に４ポイント上昇し，経済の不安定化を反映した。従 って，マー

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９７）
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シャルのＫは，貨幣経済と実物経済の適正水準及び，経済成長の安定性を測る指標としては ，

かなり敏感な指標である 。

　中国のマーシャルのＫの推移をみると，その年々の変化の幅はかなり大きくなっ ており ，

９１－９２年の問，その増加の幅は９ポイントに，９３－９４年の問でも ，７ポイントに達した。このよう

な大幅な増加から，二つのことが言える。ひとつは，中国の経済は高い成長率で発展してきたと

同時に，かなりの不安定性を持っていることが示唆されている。マーシャルのＫ値は大きけれ

ば， 経済活動中での貯蓄と投資の分離も大きくなり ，そして，経済の実体から遊離していく資金

の流れが大きければ大きいほど，経済成長に対するリスクも大きくなるわけである。もうひとつ

は， 金融制度の改革に従い，金融経済の規模も大きくなり ，それからする影響も相対的に強くな

っている。中国の経済はまだ成熟的な市場状態に至っていないが，この過度期において政府とし

て， 金融面でのマクロ経済のコントロールが不可欠である。このマクロ経済のコントロールの中 ，

経済の実体面と金融面を両方から把握する場合，マーシャルのＫに対する分析は必要である 。

歴年のマーシャルのＫの動きによっ て経済の実体と金融面での時期的な構造変化が明かとなる 。

もしマーシャルＫが傾向的に安定して上昇するのであれば，名目ＧＤＰを適切にコントロール

することができるので，その調整の分をあらかじめ考慮し，金融政策の操作として，マネーサプ

ライの増加量を調整することができるはずである。逆に，マーシャルのＫが異常に変化した場

合， 経済の成長も異常な状態に入ったと考えられ，マクロ経済政策の変更も必要となる 。

３． 資金調達 ・運用の構造変化

　中国の経済改革及び金融制度改革は，金融資産総額の増加と ，金融経済と実物経済の比率の増

大をもたらすだけでなく ，各経済主体の資金調達 ・運用の構造を大きく変化させた。ここで，資

金調達 ・運用の構造というのは，二つの意味を持っている。すなわち，ひとつには，金融資産総

額中での各種金融資産の比例関係，もうひとつには，各経済主体自身の資金調達 ・運用及び，各

取引項目の構成関係である。他国の先進経験を手に入れようと思えば，自国の実情と他国の基本

状況がよく分からなけれはならない。日本の金融政策の特徴をまとめて中国にとっ て参考とすべ

き点を見つけようとすれは，まず両国の基本的な資金循環構造を解明すべきである。この考えに

従っ て， 以下は日本と中国の統計資料を用いて日本と中国の資金循環の基本構造を分析する。な

お， 中国の金融統計に時系列のデータはないので，全面的な比較ができないが，ここで，統計資

料の可能な限り ，日本の経済安定成長期における金融資産構造と比較しながら ，８８－９４年におけ

る中国全社会の資金調達 ・運用の構造変化を分析したうえで，中央銀行，家計，企業，政府部門

の金融資産 ・負債の構造変化を検討してみる 。

　３　１資金調達 ・運用の構成変化

　経済改革の進行と共に，中国の金融資産残高の変化は表３－１に示されている。表３－１から分

かるように，１９８８年から１９９４年まで，中国の金融資産の総額は３ ．７４倍に増大している。その資金

運用の面からみると ，金融資産の変動の中に，問接金融（８８年の９２ ．８％→９４年の８２．８％）が圧倒的

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９８）
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表３－１　中国の資金調達 ・運用の推移
＊

単位 ：億元（人民幣）

１７５

資金調達 ・運用の残高 構成比％
項　目

１９８８ １９９１ １９９４ １９８８ １９９１ １９９４

１． 現金通貨 ２， １３４ ．Ｏ ３， １７７ ．８ ７， ２８８ ．６ １６ ．２ １３ ．３ １４ ．８

２． 各種預金 ８， ８８５ ．６ １８ ，０７９ ．Ｏ ４０ ，４７２ ．５ ６７ ．５ ７５ ．４ ８２ ．ユ

（１）家計部門預金 ４， １６０ ．４ ９， ８９１ ．２ ２２ ，５８２ ．Ｏ ４６ ．８ ５４ ．７ ５５ ．８

（２）企業部門預金 ３， ＯＯＯ ．８ ５， ０５１ ．１ ！３ ，１７５ ．９ ３３ ．８ ２７ ．９ ３２ ．５

（３）公共部門預金 ３９２ ．７ ７５２ ．８ ８５３ ．５ ４． ４ ４． ２ ２． １

（４）財政預金 ２７０ ．９ ４８５ ．８ ８３３ ．３ ３． １ ２． ６ ２． １

（５）その他の預金 １， ０６０ ．８ １， ８９９ ．１ ３， ０２７ ．８ １１ ．９ １Ｏ ．５ ７． ５

３． 債券発行 ８８ ．７ １６８ ．７ ８４５ ．０ Ｏ． ７ Ｏ． ７ １． ７

４． 対外金融負債 １４８ ．６ １８４ ．７ ２１７ ．３ １． １ Ｏ． ８ Ｏ． ４

５． 銀行自己資金 １， ２７９ ．Ｏ １， ８３０ ．４ ３， ６０５ ．Ｏ ９． ７ ７． ６ ７． ３

６． その他 ６３０ ．９ ５３２ ．４ 一３ ，１６３ ．９ ４． ８ ２． ２ 一６ ．４

資金調達合計（１－ ６） １３ ，１６６ ．８ ２３９７３ ．Ｏ ４９ ，２６４ ．５ ユＯＯ １００ １００

８． 金融機関貸出金 １２ ，２１９ ．５ ２１ ，３３７ ．８ ４０ ，８１０ ．１ ９２ ．８ ８９ ．Ｏ ８２ ．８

１１）銀行貸出金 １０ ，５１６ ．４ １８ ，００１ ．９ ３３ ，０５４ ．９ ８６ ．１ ８４ ．４ ８１ ．０

（２）信用組合貸出金 １， ０４２ ．５ ２， １２４ ．９ ５， ４９２ ．２ ８． ５ ９． ９ １３ ．５

（３）信託機関貸出金 ６６０ ．６ １， ２１ユ ．Ｏ ２， ２６３ ．Ｏ ５． ４ ５． ７ ５． ５

９． 債券購入 １３ ．３ ６５ ．３ １， ８５８ ．７ Ｏ． １ Ｏ． ２７ ３． ８

１０．金 １２ ．Ｏ １２ ．Ｏ １２ ．Ｏ Ｏ． ０９ Ｏ． ０５ Ｏ． ０２

１１．外貨 ユ５８ ．４ １， ２２８ ．１ ４， ５０３ ．９ １． ２ ５． １ ９． １

１２．対外金融資産 １８７ ．１ ２６２ ．Ｏ ３９２ ．７ １． ４ １． １ Ｏ． ８

１３．財政借款 ５７６ ．５ １， ０６７ ．８ ユ， ６８７ ．１ ４． ４ ４． ５ ３． ４

資金運用合計（８ －１３） １３ ，！６６ ．８ ２３ ，９７３ ．０ ４９ ，２６４ ．５ １ＯＯ １００ １００

＊出所 ：中国人民銀行『中国金融展望１９９５』 ，『中国人民銀行１９９４年報』

なシエアを占めているが，直接金融（８８年のＯ ．１％→９４年の３．８％）も漸増している。そして，この

７年問に６種類の新しい金融取引が登場した。つまり ，金融信託投資，信用組合の貸出，金融債

券， 政府債券，企業債券及ぴ株式の発行なとである。この時期において，金融資産の大幅の増加 ，

新しい金融取引の登場，金融機構の多様化及び金融市場の誕生などは，中国金融の構造変化の主

な特徴である 。

　資金調達の面からみると ，各経済部門から集めた預金は，資金調達の主要な源である。各部門

から集める預金の中で，家計部門の預金は大幅増加しており ，その構成比は８８年の４６ ．８％から ，

９４年の５５ ．８％に増大している。家計部門の預金額からみると ，１９９４年の預金額は，１９８８年のそれ

の５ ．４倍に増大し，毎年，平均３２．６％という伸び率で上昇している。家計部門の預金額だけで ，

全社会の資金調達額の中の４５ ．８％（９４年）を占められている。この巨大な預金額は，経済成長の

重要なパワーになるが，経済不安定の場合，大きなリスクにもなるであろう 。高いインフレが起

こっ た場合，最も損をするのは，家計部門の預金者である。これは，中国の貨幣政策の一つの警

戒線とも言え，重要な政治的背景をもつ問題である 。

　家計部門の預金の急増に対して，企業部門のそれは，逆に低下しており ，その構成比は，８８年

の３３ ．８％から９４年の３２ ．５％となっ ている。従って，企業部門の資金不足の問題は益々拡大してい

る。 企業部門の資金調達は，殆と銀行機関の融資であるが，近年来，企業債券，株式発行なとの

形で資金調達を行っている。その資金調達の特徴をまとめると ，つぎの３点が指摘できる 。

　ひとつには，経済改革以来，中国企業の生産経営活動は，外部融資への依頼度が高くなっ てい

る。 外部融資の中，直接金融（債券と株）と問接金融のバランスがあまり取れていなか った。８８

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（８９９）
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年以来，直接金融の道が開かれたが，資金調達総額中での比率はわずか１ ．７％（９４年）である 。
　　　　　　　　　　　　　　　２）
日本のそれは３１ ．２％となっ ている。直接金融のリスクは，直接投資者に分担されるが，企業は直

接的な圧力を受け，負債の拘束力も強く ，資金使用の効果がもっとも重視されるわけである。け

れども，これに対し，間接金融のすべてのリスクは銀行側に集中する。特に中国の場合，資産所

有権の区分が明確にされていないので，国有企業と国有銀行との問の債務返還は，それほどの拘

束力を持たないので，銀行機関として，銀行の立場からみると ，さらに大きいリスクを受けざる

をえない。極端な場合，銀行の倒産は，社会危機につながることにもなるであろう 。

　もう一つには，近年来，中国国有企業の赤字経営が続いており ，一定の生産を維持するため ，

企業が銀行からの借り入れの増加以外には経菅ができない状態となっ ている。そうなると ，工業

成長及び経済成長は銀行貸出の増加との依存関係が強まる。企業部門への超過貸出は，国有銀行

の中央銀行からの超過融資をもたらす。このような単一的貸出の資金循環の結果として，問接金

融としての金融機関の貸出は，金融総資産でのシエアがずっと高い水準に留まっ ており ，このよ

うな資金循環の逆転を困難にしている。これは，多様化の金融市場の育成に対し，不利な条件を

与えている 。

　また，低貸出金利政策とあまり拘束力のない貸出信用の下では，調達した資金供給（各種預金）

は企業の貸出需要をなかなか満足できない。表３－１に示されたように ，１９８８－１９９４年において ，

資金調達面としての各種預金の金額及びその全体中での比率は，資金供給としての貸出と比べる

と， 目立って不足している。その問のギャッ プを超過の貨幣発行によっ て埋めあわせられること

になる。この貸出の需給問題を解決するため，貸出の計画分配体制が強化された。１９８８年から現

在まで，指令性計画は，生産，流通の分野から退出したが，銀行の信用貸出の面で強化し，国有

銀行と非銀行金融機関の貸出総額及び使途は，すべて指令性計画に管理されている。これは，企

業の超過金融負債と ，経済成長に伴う資金需要の急増による措置だと考えられるが，この措置の

反面として，社会資金の流れは市場誘導の方向に乗らなくなり ，資源の有効配置もできなくなる

点も指摘できるであろう 。

　中国の高度成長期において政府の財政状況も大きな変化があ った。まず，財政収支がＧＤＰに

占めるシエアは逓滅しているので，財政資金の総需要に対しての影響度も低下した。そして ，８０

年代の半ばから財政赤字予算を編成し始めたが，近年来の予算外の資金増加は予算内の資金を上

回っ ている。また，財政性資金が投資中でのシエアも急激に低下したので，財政はすでに生産分

野から退出しつつある。このような背景の下で，政府部門の資産 ・負債構造に深刻な変化が起こ

った 。

　中国の財政は１９８２年から年度収支平衡原則を放棄し，財政赤字予算を作り始めた。現在，政府

の負債は主に二つの部分から成立っており ，つまり ，ひとつは中央銀行の借款，もうひとつは未

償却国債残高である 。１９８８年の政府の純財政借款は３０５ ．６億元であ ったが，１９９４年のそれが８５３
．８

億元となり ，２ ．８倍に増大した（表３－１による）。 政府の資産負債の構造変化は，全社会の金融資

産構造に大きな影響を与えた 。

　政府の負債は，他の部門の資産となる。１９９４年の年末においては，政府純債務の中に，中央銀

行が５５ ．１％，国有銀行が２４ ．５％，他の商業銀行が０ ．７５％，非銀行金融機関が５ ．６％，家計部門が
　　　　　　　　　　　　３）
１４０５％それぞれ占めている。その中，政府純負債の５５１％が，中央銀行からの借款であるのは ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９００）
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金融面での改革がまだ遅れていること ，つまり ，政府が‘インフレ税’で資金調達を行っているこ

とを意味する。１９９４年の年末に中央財政の中央銀行からの純借款は８５３ ．８億元となり ，同時期の

現金通貨の１１ ．７％を占めている。全体の貸出規模が計画によっ て制限された体制のもとで，イン

フレの要因がコントロールされるが，銀行の預金が十分貸出できないということを代価とした 。

これは，政府が国債発行で資金調達と資金使用とのハランスを取れなくし，中央銀行の超過借款

に向けられる場合，中国の金融改革に対し，非常に不利なことになる 。

　一方，中国財政の国債への依頼度は漸増している。国債は政府発行の証券として，リスクが小

さく ，収益性が高く ，流動性が高いという特徴を持つ金融資産として，金融資産総額中でのシエ

アは少し上昇している（８８年のＯ ．７％→９４年の１ ．７％）。 ９０年代に入 ってから，国債の発行は，毎年大

体３００億元から４００億元までの間で動いており ，各経済部門の資金取引，証券投資の主な金融商品

とな っている。これは，最終的に中央銀行が国債市場への介入を行い，公開市場操作をもたらす

ことになり ，金融市場の発展に対し，深い意味と影響力を持つことになる 。

　３２　金融資産の構造分析

　この節では，日本の金融資産構造と比較しながら，中国の金融資産の構造変化を分析すること

にする。まず，日本の比較時期を経済発展のパターンによっ て二つの時期に分け，つまり経済安

定成長期（１９８ト１９８６年）とバブル経済形成 ・膨張 ・崩壊期（１９８８－１９９４年）に分けて，異なるそれ

ぞれ二つの経済時期の金融資産の構造を比較し，中国の金融資産の構造変化を解明する 。

　１９８０－１９９４年における日中の金融資産構造は次の表３ －２のとおりである 。

表３－２　日中の金融資産構造比較

日本金融資産構造％ 中国金融資産構造％

企業　　　家計　　　公共　　　金融　　　企業　　　家計　　　公共　　　金融

８０－８６　　　　　２３ ，９　　　　　　３２ ，２

８７－９４　　　　　２４ ，９　　　　　３３ ．１

Ｏ． ７

１． ０

４４ ，８　　　　　　２９ ，８　　　　　　１６ ，４

５０ ，４　　　　　２５ ，３　　　　２６ ．３

６． ０

４． ０

１１ ，８

２８ ．７

　表３－２における日本の金融資産構造というのは，資金循環勘定（残高表）を用いて法人企業 ，

家計，公社公団および金融部門（日本銀行十民問金融十公的金融）の各金融資産額と全国金融資産

合計の比率である。中国の金融資産構造は，中国金融統計年報の「国有銀行資産負債残高表」 ，

「商業銀行資産負債残高表」及ぴ，「信用組合資産負債残局表」を用いた企業，家計（城郷居民） ，

公共（政府機関及ぴ非営利団体）及ひ銀行部門保有資金量と全国金融資産総額との比率である 。

　経済実情によっ てこの１５年問が２つの調査期問に分けられる。すなわち ，８０－８６年と８７－９４年で

ある。前述のように，日本の場合，８０－８６年の問は，第２次石油シ ョッ クから円高不況までの経

済安定成長期と言われる時期である 。８７－９４年の間は，円高不況によるバブル経済の形成→膨張

→崩壊という時期である。中国の場合，８０一§６年の問は，生産請負制による経済改革の好況期で

あっ たが，８７－９４の問は，インフレ上昇率が高く ，経済過熱の状態で，経済引き締めを経て高度

成長に入っていた時期である 。

　日本の全体の金融資産構造の変化をみると ，８０－９４年の間で，非金融部門の金融資産の構造比

は安定的に推移してきたが，金融部門における金融資産のシエアは上昇している（４４ ．８％→

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０１）
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５０ ．４％）。 各経済部門の金融資産構造を分析すると ，次のような特徴が言える。第１は，各経済

部門の金融資産の構造をみると，日本の金融部門が最も金融資産を持っている部門であり ，全体

の金融資産の半分くらいを占めている。これは，８６年の円高によるバブル経済の膨張と関連する

と考えられる。第２は，日本の家計部門は資金余剰部門であり ，その金融資産の残高が全体の金

融資産のシエアの３２％である。第３は，家計と法人部門の金融資産構造は，この調査期間であま

り大きく変わっていなかったが，法人の金融資産残高のシエアがやや上昇しているので，日本の

法人部門の資金不足は徐々に解消していることが言える。第４は，日本の公共部門の金融資産シ

ェアは非常に低いが，その調査期間における上昇の幅（０．７％→１％）も大きくないので，経済全

体に対しての調整能力が強いとは言えないであろう 。

　日本の金融資産構造に比べると，中国の金融資産構造の変化はあまり安定的ではなかった。ま

ず， 中国の金融資産部門の金融資産は，日本ほどそんなに高いシエアを占めていないが，その上

昇の幅は大きか った（１１ ．８％→２８ ．７％）。 このことは，中国人民銀行の役割が以前の財政部（日本

の大蔵省に相当する）の付属機関という地位から現在の中央銀行に転換され，その機能が強化され

てきたことを意味している。次に，中国における家計部門の金融資産のシエアは日本の家計部門

ほど高くないが，その上昇の幅は大きか った（１６ ．４％→２６ ．３％）。 このことは，中国の経済改革の

進行に伴って家計部門の所得が大幅に増えたとも言える。また，企業部門の金融資産残高の推移

をみると，その全体の金融資産に占めるシエアは高いが，低下する傾向が明かになっ ている
（２９ ．８％→２５ ．３％）。 このことは，経済市場化に伴って企業の生産条件が変わ ったが，金融市場が

完全に形成されていないので，（日本企業の問接金融は資金調達総額の４９％に対して，中国企業の問接金

融のシェァは８０％である。）金融資金不足の問題はますます深刻になっ ていると考えられる。その

他， 公共部門の金融資産のシエアも低下している（６％→４％）。 これは，経済改革の進行に伴 っ

て一部分の国家機関及び杜会公共団体は民問化したので，公共部門の金融資産残高の減少をもた

らしたのである 。

　金融資産の全体の構造変化を分析すると ，８０－８６年の間，日本の安定的な金融資産構造に比べ

ると ，中国の金融資産の構造変化はやや大きかった。８０－８６年の問，企業の金融資産シエアは ，

最も高かったが，８８年に入ってから９４年までに金融部門の金融資産が第一位となっ た。 つまり ，

経済改革の進行に伴い，中国の金融資産構造が変わったとも言える。金融資産構造が変わ ったと

いう意味は，即ち，現在の基本的な金融構造をみると，中国の金融構造が日本のそれと同じ構造

で， 傾向的に接近している。法人部門がいつも資金不足部門であり ，家計部門がいつも資金余剰

部門となっ ていることが明かになっ ている。すでに市場経済に移行している各経済部門が，この

経済不安定の成長期において特に短期間の経済激変によっ てどのように社会全体の資金循環に影

響を与えるかはさらに検討すべき課題である 。

３．

３近年来の資金循環変動の統計観測

　近年来，ＧＤＰの高度成長に伴い，中国の金融資産の構造も大きく変化している。この短期的

激変は社会全体の資金循環をどのように誘導していくか，また，これからの経済成長に対し，ど

のような影響を与えるかを検討してみよう 。

　短期分析の場合は，表３－３に示されたように，日本と中国の９２－９３年金融統計を使い，それぞ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０２）



　　中国経済の資金循環（張）

表３－３　日中金融資産の寄与変動

金融純資産伸び率％（９２ －９３） 金融資産の寄与率％（９２ －９３）

１７９

金融　　政府　　公共　　企業　　家計　　海外　　金融　　政府　　公共　　企業　　家計　　海外

日本　３．２　７．４　１ ．１　０．３　５ ．５－１０，５５１ ．６　９．８　０．４　２，０５５．６　－１９

中国３！７　３７．１－６５　－５４　１２ ．９２８６ ，４　４５ ，８　２１ ．２－５．８－３５　２８．８　４５

　　出所 ：日本銀行調査統計局『資金循環勘定１９９２－１９９３年』

　　　　中国人民銀行調査統計司『中国人民銀行年報１９９２－１９９３年』

れの金融純資産伸び率と金融資産の寄与率を統計資料の比較可能な限りで計算した。金融純資産

というのは，各部門の金融資産と金融負債を相殺した後の残高を指す。金融資産の寄与率という

のは，各部門の金融純資産の伸びが金融総資産の増加に対して与える影響度を意味する 。

　まず，金融資産の伸び率から分析してみる 。１９９２－１９９３年においては日本の経済低迷の時期で

ある。各部門の金融資産は緩やかに上昇しているが，海外部門の金融資産は一１０．５％に低下した 。

海外部門の資産は自国の負債になるので，海外部門の金融資産の低下は自国の金融負債の減少と

なる。これは，９２年からの円高によっ て日本の金融資産の増大をもたらしたことが考えられる 。

日本国内全体の状況をみれば，一つの特徴として，実物経済の成長と同じように，金融総資産の

増加も２．８％という低い率で，安定的に動いている 。

　経済発展の段階が違うので，その上昇の１％の重さが異なることもあるが，日本の金融資産の

伸びに比べると，中国の各部門の金融資産の変動は非常に不安定である 。９２－９３年においては金

融， 政府，家計部門の金融資産は大幅に上昇したが，公共，企業部門は激減しており ，そして ，

中国の海外部門の金融純資産は２８６ ．４５％に増大した。前述したように，海外部門の金融資産は自

国の負債になるので，この２年問，中国の対外負債は２．９倍に増加した。各経済部門の金融資産

と負債が相殺され，全体からみれば，金融総資産は１３ ．３％の増となっ た。 これは，実物経済面で

のＧＤＰの成長がほぼ同じであるが，金融資産の構造変化はかなり激しく ，実物経済の成長に影

響を与えている 。

　表３ －３に示された伸び率に対照して，中国部門別の資金過不足（金融純資産）の絶対値を表３

－４に入れておこう 。

　　　　　　　　　　　　表３－４　中国経済主体部門別の資金過不足　　　　 （単位 ：億元）

　　　　　　　　　　　金融　政府　公共　企業　家計　海外
１９９２年　　　　１０９ ．２５　　－８７９ ．６５　　　２２４ ．８６　 －４０４２ ．６　　４９４１ ．Ｏ１　　 －３５２ ．９７

１９９３年　　　　４５６ ．１４　　 －５５３ ．２９　　　７７ ．５６　 －６２２１ ．７９　　５５８３ ．３　　　６５８ ．０８

増加額　　　３４６ ．８９　　３２６ ．３６　　－１４７ ．４　　－２１７９ ．１９　　６４２ ．２９　　１０１１ ．０５

出所 ：中国人民銀行調査統計司『中国人氏銀行年報１９９２－１９９３年」

　表３ －３と表３－ ４を併せて，部門別の分析結果は次のとおりである 。

　まず，金融部門の資金増大は続き ，９３年の金融純資産が４５６ ．１４億元，９２年のそれが１０９ ．２５億元

で， ３倍増加した。その内訳は，企業部門に向けの貸出が３１％の増加，財政借款が９６ ．８％の増及

び， 国際収支の準備資産が１８７％の増である。それによっ て， 金融部門の金融資産の寄与率は

４５ ．８％となっ た。

　政府部門の資金不足は縮小しており ，９３年の資金不足が５５３ ．２９億元，９２年のそれが８７９ ．６５億元

で， 資金不足の額は３２６ ．４億元に減少し，それで，金融純資産の伸び率は３７ ．１％となっ た。 その

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０３）
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変化の主な理由は，政府部門の財政預金が９３年おいて３４３．９億元と大幅増加したからである。そ

れによっ て， 金融資産の寄与率は２１ ．２％に上昇した 。

　公共部門の金融資産の規模はあまり大きくないが，前年度に比べると ，９３年において１４７ ．４億

元減少したので，金融純資産の伸び率は 一６５％となっ た。

　企業部門の資金不足は続けて拡大している 。９３年の資金不足は６２２１ ．８億元となり ，９２年のそれ

と比べ，２１７９．２億元増加した。その融資の構造からみると ，銀行機関への依頼度が依然高く ，銀

行からの貸出は７６２％，家計部門への債券発行の融資は６３％，国際融資は１７５％となっ た。 こ

の大幅な資金不足は，金融総資産に大きな影響を与え，一３５％の金融資産の寄与率をもたらした 。

　家計部門は社会資金の最大の供給者としてその金融資産を１３％増加している。その中，人民幣

預金の伸び率は３５ ．６％，外貨預金の伸び率は８８．４％に達したが，債券資産の伸びは８０．３％に低下

した。これは，９３年の年初から政府が社会上の混乱の資金調達に対し，厳しく取り締まっ たこと

によっ て， 家計部門の債券市場への投資が減少したのである。家計部門の金融資産の変化によっ

て金融総資産の寄与率は２８．８％となっ た。

　前述のように，海外部門の金融純資産，つまり外国に対する国内の金融純負債は大幅増加した 。

９２年の場合，国内の資金純流出は３５３億元になっ たが，９３年において純流入の資金は６５８．１億元に

なり ，前年に比べると ，国内への純流入の資金は１０１１億元に達した。流入した資金の使途からみ

ると ，企業部門が７６ ．８％に，金融部門が１８ ．７％に，政府部門が４．５％に示されている。海外部門

の金融純資産の全社会の金融資産への寄与率は４５％となっ ており ，このことは海外資金への依存

度が益々増大していることを意味する 。

　この短期分析においては，各経済部門の資金循環が激しく変化した。特に，金融部門，企業部

門及び海外部門の金融資産は異常な変化を示している。この意味で言えば，中国経済の行方，特

に金融経済の成長には不安定化の要因が毎視できない問題となっ ている 。

４． 中国の資金循環の問題点と展望

以上の長期分析と短期統計観測の問題をまとめて整理してみれば，次のように指摘できる 。

　４．１問題点

　９０年代に入ってから中国の経済は高度成長を歩んできた。実物経済，貨幣供給，物価上昇及び

資金循環の構造変化からみると，これからの経済発展は，高度成長から安定成長の方向を一層重

視すべきである。中国のような経済改革の過度期において，一定の速度を保つ成長が必要である

が， 日本の安定成長期における各経済指標の変動に比べると ，中国の経済成長は，大きくゆれ動

いてきた。これが，１９８８年からの高度成長に伴い，各方面からの潜在的な危機をもたらしている

と考えられる 。

　１）　インフレの危機

　１９８８年の史上の最高のインフレ率（１８．８％）は，８９年以後連続３年問の実物経済の低下をもた

らし，天安門事件を起こさせる経済面での要因にもなっ た。 けれども ，１９９４年のインフレ率

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０４）
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（２４．１％）は１９８８年の記録を更新した。これは，巨大な預金額を持ち，社会金融資産の半分を占め

ている家計部門に対し，大きなリスクとなり ，政治の面からみても ，社会の安定に対し，非常に

危険なことであろう 。

　２）バブル経済の危機

　１９８８年以降，貨幣超過供給の状態が続いており ，９４年において，最高水準の３４ ．５％に達した 。

一方，企業部門の深刻な資金不足が存在すると同時に，金融部門の金融資産が３１７％という高い

伸びを示しており ，バブル経済の基本条件をすでに備えていると言える。日本経済の高度成長期

（６０年代後半）からバブル経済の崩壊（９０年代の初期）まで，その問，十何年の安定成長を経ること

によっ て， 経済のインフラをきちんと整備した。それにしても ，バブル経済の崩壊が日本経済へ

の衝撃はけっして小さくはなか った。日本の情勢に比べ，経済の基盤条件をまた十分築いていな

い段階の中国経済に対し，バブル経済の危機は，この十何年の経済改革の成果を全部潰してしま

う可能性がある 。

　３）資金循環の急激変化

　資金循環構造の激変は，金融政策操作の誤りによるものであり ，実物経済の成長に悪い影響を

与えた。前述したように，中国の資金循環の短期的な変化には盲目性が現れている。長期的な経

済発展の計画が建てられたのであるが，短期的にみると ，マクロ経済政策や金融操作の効果があ

まり効かなか った。それによっ て， 金融部門の３１７％の資金膨張や企業部門の一５４％資金不足な

どの問題は益々厳しくなっ ている 。

　４）外資依存度の増大

　過度の外資利用は，自国の経済管理自主権を失わせ，金融恐慌をもたらす危機につながる 。

１９９４年の年末，メキシコでは，インフレの膨張，株と債券の暴落などによっ て， 深刻な金融恐慌

が起きた。主な原因の一つとしては，外資への依存が大き過ぎたことである。近年来，中国での

海外資金の全杜会金融資産の寄与率も４５％に達しており ，もう限界に近づいたと考えられる。特

に， 国内の金融市場が完全に整備されていない段階で，過度の資金流入により ，海外市場での国

際資本移動の不安定化要因が一挙に入 ってくると ，なかなかコントロールできなくなり ，過度な

インフレの更新及び，その反動としての経済恐慌及び社会危機が起こりうる 。

　４２政策提案及ひ展望

　１）マーシャルのＫに関する分析の重視

　以上の分析での一つの留意点としては，中国の実物経済と貨幣経済の動きには短期的な不安定

が存在するので，短期的な経済変化の把握は特に重要な意味を持っているということである。し

かし，マネーサプライの適正水準と時期的な変化をどのように見るか，以上のそれぞれの指標に

見た推移による記述分析だけでは，判断できない。したがって，マーシャルのＫの分析が必要

である。これを通じてマネーサプライの伸びと経済成長パターンとの関係を短期急変の相互関係

としてより直載に分析し得ることになる。マーシャルのＫの変動は経済の実質水準変化との対

応が数値的に明示かつ確定でき ，そのコントロールに対して非常に参考になる意味を持っている

ということである 。

　２）経済改革の過度期において政府主導体制の強化

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（９０５）
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　この７年間の長期分析を通じ，社会金融資産中での政府部門のシエアが低下しつつ，そして政

府の資金をコントロールする能力も弱くなっ ていることが分かった。これは，以前の計画経済時

代の中央集権型に対し，現在の市場メカニズムを利用し，資金の流れを合理的に誘導できるとい

う画期的な進歩と言える。そして，いま銀行の貸出の面に残された指令性計画も一時的な措置だ

と考えられる。しかし，市場メカニズムの利用と言っても ，政府の役割を放棄するわけにはいか

ない。むしろ，市場経済へ移行する過度期においては，政府の役割はもっと強化されるべきであ

る。 ここで，強化というのは，市場メカニズムの下で，政府の経済コントロール能力を強化する

ことである。社会全体の資金量が増加した場合，政府部門の金融資産のシェアも高めるべきであ

る。 そうしなけれは，市場調整の能力が弱くなる。そこで，政府資金の財源として，国債の適度

発行と税収制度の完備を図るべきである 。

　３）金融制度の整備とｒ窓口指導」政策手段の導入

　いままでの中国の金融改革は，財 ・サービス市場の改革より随分遅れている。国家銀行を主体

とする金融体制は，金融操作の責任，金融資産の所有権およ金融経営の利益などの方面で明確に

区分されていなく ，経済市場化の進行を拘束する機能を果たしている。資金供給システムや経済

循環構造を特徴づけるものとしての技術的，経済的諸条件からみれは，中国の市場形成に関する

諸条件はまだ整備されていない。経済先進国のその経過と経験を踏まえて経済成長のインフラと

して，市場経済の秩序の形成，金融制度の整備を段階的に展開する必要があることを考慮すべき

である。いまの段階で，日本の高度成長期によく利用された「窓口指導」という政策手段は，現

在の中国経済発展の過度期においても ，有効な方法だと考えられる 。

　４）直接金融市場の拡大

　現在の中国の金融構造は，家計部門が資金余剰，法人部門が資金不足，そして金融部門の金融

資産シエアは上昇する傾向となっ ており ，その各部門の金融資産の構造は，日本の高度成長期以

来の金融構造によく似ている。また，中国の全体の金融市場の構造からみると ，間接金融は８０％

を占めているが，直接金融のシエアをもっと拡大すべきである。金融構造の変換期において，政

府主導型の下に，各金融制度と秩序を完備させ，市場のメカニズムを利用し，実物経済の動きに

対応できるような資金の流れを誘導することを通じ，資金循環の急激的な変化が避けられるであ

ろう
。

　　１）『中国統計年鑑１９９５』 ，『中国金融年報１９９４』

　　２）　日本銀行『資金循環勘定』１９９４年

　　３）『中国人民銀行年報１９９４』
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