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中国の対外資金循環と資本流出

張　　　　　南

はじめに

　米上院は２０００年９月１９日に中国への最恵国待遇（ＭＦＮ）供与を恒久化する法案を賛成８３，反対
　　　　　　１）
１５で可決した。中国の世界貿易機関（ＷＴＯ）加盟をにらんだもので，中国のＷＴＯの加盟が確

実に近づいてきた。この国際的な動きを受けて，中国人民銀行は２０００年９月２１日に外貨貸出金利

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
と大口外貨預金の金融を自由化し，金融改革に一歩を踏み出した。中国人民銀行は２０００年４月か

ら人民元の為替相場の変動幅も実質的に拡大している 。ＷＴＯの加盟や将来の資本取引の白由化

を視野に，資金需給で金利が決まり ，金利裁定が働いて為替相場が決まる仕組みの導入に動き始

めている 。こうした中国国内外の経済情勢の動きによって，中国の対外資金循環が激しく変化さ

れている 。１９９２年から１９９８年まで，中国への国際資本流入は２ ，５９６ ．９８億ドルで，年平均伸び率が

２８ ．７％となった。また，中国からの国内資本流出は３ ，２９６ ．８６億ドルで，年平均伸び率が２８ ．８％と

　　３）
なった。そこで，中国の資金循環統計を使って，広義金融市場という視野から ，９０年代以来の中

国対外資金循環の特徴と資本純流出の問題を中心にして，大規模な資金流入 ・流出の現象を検証

しながら ，９０年代以来の日本，米国及び東アジア諸国の資金循環を取上げ，中国の国際収支のバ

ランス関係，国際資本移動の構造変化，資本純流出の主な要因と問題を記述的に分析する 。それ

によって，近づいてきたＷＴＯ加盟をも絡んで，２１世紀に向ける中国対外資金循環のあり方

及び取るべき対策を検討することを試みている 。

１． 「広義金融市場」分析の枠組み

　このｒ広義金融市場」の分析は，実物経済の投資 ・貯蓄 ・経常収支バランスとの関係を結びつ

けて，資金の金融的流通の特徴についての分析である 。ここで広義金融市場（Ｆｍ・ｎ・１・１Ｍ・・

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　４）ｋ・ｔ・）とは，広く資金の金融的流通の総過程あるいは資金の貸借が行なわれる場の全体をさす 。

広義金融市場の枠組みをみると ，資金調達の面（資金流入）では，国内貯蓄と銀行の信用創造に

よる国内資金と海外資金の流入があり ，一方，資金運用の面（資金流出）では，国内経済への資

金供給と海外への資金流出がある 。広義金融市場における資金の流れが国際収支と繋がってみる

と， 経常収支黒字であれば，国内部門に対して市場サイドの資金流入超過となるが，海外部門に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５３）



　９６　　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４９巻 ・第４号）

対しては逆に資金流出超過（資本純流出）となる 。つまり ，「経常収支黒字一資本収支赤字」とい

うパターンの市場資金の貸借バランスとなる 。ただし，これがネ ット ・べ一スのバランスでみた

均衡関係である 。また，実際の金融的流通としては，国内部門に対しては金融機関の資金調達と

資金運用，海外部門にたいしては資金の流出と流入と ，其々資産 ・負債の両建ての形で取引が行

なわれており ，グロス ・べ一スの分析も重要である 。本研究はまずネ ット ・べ一スの結果をとり

上げ，その次，クロス ・べ一スからの要因分析を展開する 。

　このように，広義金融市場の横の広がりをみた場合，国内の金融機関の預金 ・貸出取引，証券

市場取引，金融派生商品取引，さらに海外市場取引との資金の流れまで含むものである 。同時に ，

広義金融市場の縦の関係をみた場合，中央銀行を頂点とする各金融機関のネ ソトワークによって

立体的に構成され，資金の貸借関係を通じて，非金融法人企業，一般政府，家計及び海外部門に

連結する構図である 。従って，経済開放体制の下では，国内経済と海外の実物面を分析する場合 ，

国内経済の貯蓄 ・投資バランスの差額は対外的には経常収支差額に対応し，国内経済と海外の金

融面の関係を見る場合，国内の資金純流出 ・流入は資本収支（外貨準備を含まない）に見合うもの

になる 。また，国内経済の実物取引と海外の金融取引の関係を見る場合，国内のみの貯蓄によっ

て投資などの資金需要を満たせない資金不足が出た場合，必ず海外から資金調達を行なう 。そこ

で， 国内貯蓄 ・投資差額，資金過不足，国際収支，国内経済部門の資金収支バランス ，対外収支

バランス ，金融市場バランス及び，国内資本純流出 ・流入と資本収支の関係は，以下の関係式に
　　　５）
示される 。

　１）貯蓄 ・投資差額と資金過不足と経常収支

　　国内貯蓄超過：資金余剰＝経常収支黒字

　　　　　　Ｓ－Ｉ： △Ａ一 △Ｌ＝Ｘ－Ｍ

　２）対外収支バランス

　　経常黒字＝（資金流出一資金流入）十外貨準備増

　　　　　　Ｘ－Ｍ＝（ＦＯ－ＦＩ）十ＦＡ

　３）金融市場バランス

　　　　国内への資金供給十海外への資金供給十外貨準備

　　　　＝国内資金の流入十海外資金の流入

　　　　　　ＦＯｄ＋Ｆ〇十ＦＡ＝ＦＩｄ＋ＦＩ

　　　　　上式を変形し ，

　　　　（海外への資金供給一海外資金の流入）十外貨準備増

　　　　＝国内資金の流入一国内への資金供給

　　　　　　ＦＯ－ＦＩ＋ＦＡ＝ＦＩｄ－ＦＯｄ

　　　　したがって

　４）海外への資金純供給十外貨準備増＝国内資金の純流入

　　　　　（資本収支赤字）　　　　　　（国内部門の金融資産増）

　　　　　　ＮＦＯ＋ＦＡ＝ＮＦＩ（１

　以上の式からＳＩバランスと資金過不足と国民収支の理論的均衡関係，国内外部門の資金収支

バランス及び広義金融市場のバランス関係が示され，対外資金循環分析の枠組みが得られる 。上

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５４）



　　　　　　　　　　　　　　　中国の対外資金循環と資本流出（張）　　　　　　　　　　　　　　９７

記の分析の枠組みに基づき ，９０年代における中国経済の資金循環の概略，対外資金循環の構造変

化及び中国の資本純流出などの問題を検討してみる 。

２． ９０年代における資金循環の全体図

　上記の分析の枠組みより ，開放政策を段階的に実行してきた中国の広義金融市場を中心に国内

経済部門，海外部門の３部門モデルの資金循環の全体図は，図１によって描かれている 。この広

義金融市場は国内貯蓄を源泉とする資金と海外からの資金流入をうけ，これを原資として国内支

出部門への信用供与（金融機関貸出と証券投資）及び海外への資金供給（金融機関貸付と対外証券投

資）を行なっている 。

　図１は１９９２年から１９９８年までの資金循環に関するマクロ 変数の年間平均値であるが，市場資金

の受入額は，国内資金３９ ，８７５ ．５億元，海外からの資金流入３ ，１３８億元となる 。これに対して市場

からの資金供給が国内部門への与信３９ ，０２９億元，海外部門への資金流出３ ，９８４億元である 。これ

らの市場の資金流入と資金供給は，相手方である内外両部門サイドではそれぞれ資金の運用と調

達となる 。広義金融市場を中心にして，広義金融市場の相手部門別収支でみると ，国内部門に対

しては国内資金の流人３９ ，８７５ ．５億元，対内与信３９ ，０２９億元，両者の差引き受信超８４６ ．５億元とな

る。 そして，海外部門に対しては海外資金の流入３ ，１３８億元，対外与信３ ，９８４億元，差引き与信超

８４６億元となる（誤差Ｏ ．５億元）。

　一方，国内実物経済の生産 ・支出活動においては，１９９２～１９９８年平均名目ＧＤＰは５５ ，５２０ ．５億

元， 投資は２１ ，９２７ ．５億元，貯蓄は２２ ，８３５ ．９億元である 。国内貯蓄超過９０８．４億元は中国経常収支

黒字８５３ ．１億元に見合う関係になる 。ここで，貯蓄超過と経常収支の問に５５．３億元のずれがある

のは，両者の貨幣単位が異なるからである（経常収支が米ドル，貯蓄超過が人民元，為替レートで換算

する場合に誤差が出てくる）。 また，国内実物取引の最終結果としての貯蓄投資差額は，理論的に

国内金融取引の資金過不足と一致になるはずが，統計誤差の関係で，貯蓄超過の９０８ ．４億元に対

し， 国内部門の資金余剰は８４６ ．５億元となっている 。

　なお，式（１）に示されたように，広義金融市場でみた国内資金過不足を国際収支との関係でいえ

図１　中国の資金循環（１９９２～１９９８年平均，億元）
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ば， 経常収支黒字（海外部門の資金不足）８５３ ．１億元に対して，資本収支（外貨準備を含む）は８４６億

元の流出超過であり ，広義金融市場の対外与信超８４６億元に相当する（経常収支黒字と海外部門資金

不足との数字のずれも主に使われた貨幣単位の違いによ６ものである）。

　このように，図１に描かれた９０年代以来の中国経済の資金循環図は以上の４個のバランス式に

よって海外への資金純供給十外貨準備増＝国内金顧資産純増の式から

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８４６ …亨８４６ ．５

という結果が得られる 。したがって，９２年から９８年までの平均数で整理した結果としてはこの期

間において中国経済の資金循環はｒ資金輸出型の資金循環図」である 。それは，対外的にはｒ経

常収支黒字一資本収支赤字（資本純流出）」，国内経済では「貯蓄超過の発生 一金融資産の純形

成」の関係となる 。

　ところで，中国は世界最大の発展途上国として，国内の深刻な資金不足の問題で海外からの資

金調達が積極に行なわれてきたが，上記の分析に得られた資金輸出型の資金循環図という結果は ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
標準的な新古典派モデルによる国際資本移動理論と矛盾になっているようにみえる 。そこで，次

に中国の対外資金循環の特徴と問題点を検討する 。

３． 対外資金循環の特徴

　９０年代以来，特に９４～９７年の間に中国の対外資金循環のパターンが大きく変化しており ，三つ

の謎が生じている 。即ち ，国内貯蓄超過の増大と海外資金流入増大の同時存在，国際資本流入の

増大と国内資本流出増大の同時存在及び，経常収支黒字と資本収支黒字（外貨準備を含まない）の

同時存在という三つの矛盾な経済現象である 。国際収支表と資金循環勘定により ，１９９２年から

１９９８年まで中国に流入した国際資本が２ ，５９６ ．９８億ドル，年平均伸び率２８．７％となるが，中国から
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　７）国内資本流出（外貨準備を含む）も３ ，２９６ ．８６億ドル，年平均伸び率２８．８％であった。以下は，この

三つの謎について，統計データを用いて検証してみる 。

　３　１国内貯蓄超過と海外資金流入の増大

　発展途上国の経済発展は常に国内資金不足と外貨不足という二重の制限に受けられるが，中国

の場合，９０年代に入って投資と貯蓄が旺盛に伸びていた。９３年を除いて常に貯蓄超過となってお

り， 貯蓄超過額が９０年の５１０億元から９８年の３ ，０００億元に達した。一方，９０年代以来の中国は国内

貯蓄超過となっていたと同時に，直接投資を主とする海外からの資金調達を積極的に行なった 。

外資利用額は世界でアメリカについで第二位となっており ，海外資金の流入は９２年の１ ，６８０ ．６億

元から９８年の３４３０．９億元まで増大してきた。そして，資金純流入は９２年の場合に一１３ ．９億元とな

ったが，アジア金融危機が発生する直前の９６年に最大値の３ ，３１３億元にも達した（図２）。 即ち ，

国内貯蓄超過が増大しつつあると同時に，海外からの資金も大規模で入ってきた。この矛盾な経

済現象は世界から見ても稀に見られないことである 。国内貯蓄超過と海外から流入した資金はど

こに流れたのか？　この行方不明となった資金の流れ（Ｔｈ・ｍ１・・ｍｇ　ｍ・ｎ・ｙ）を明らかにすべきで

ある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５６）
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図２　貯蓄超過と資金純流入（億元）
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出所 ：中国国家統計局 ：『中国統計年鑑』

表１　資金運用，経済成長及び資金循環規模の変動

貯蓄率 資本純流入率 資金運用率 経済成長 限界資本 国内貯蓄の 資金循環

時期 Ｓ ＮＦＩ Ｆ＝Ｓ＋ＮＦＩ Ｇ 係数 みの成長率 対ＧＤＰ比

ＧＤＰ比 ＧＤＰ比 ＧＤＰ比 （％） ＦＣＯＲ＝Ｆ／Ｇ Ｓ／ＦＣＯＲ ＦＯＦ／ＧＤＰ

９２ ４１ ．６ 一〇 ．０５ ４１ ．６ ！４ ２． ９７ １４ ．Ｏ ６５ ．４

９３ ４１ ．９ ３． ８４ ４５ ．７ ！３ ．１ ３． ４９ １２ ．Ｏ ６７ ．９

９４ ４２ ．８ ６． ０２ ４８ ．８ １２ ．６ ３． ８７ １１ ．！ ６７ ．２

９５ ４０ ．８ ５． ５２ ４６ ．３ ９ ５． １４ ７． ９ ５５ ．１

９６ ３９ ．５ ４． ８５ ４４ ．４ ９． ８ ４． ５３ ８． ７ ７０

９７ ４０ ．５ ２． ５３ ４３ ．０ ８． ５ ５． ０６ ８． Ｏ ８６

９８ ４１ ．９ 一〇 ．５７ ４１ ．３ ７． ８ ５． ２９ ７． ９ ８０ ．６

出所 ：中国国家統計局 ：『中国統計年鑑』 ，中国人民銀行統計司 ：『中国人民銀行統計季報』

　この矛盾な経済現象が以下の３点に解釈される 。

　まず，資金運用の効果の低下はその矛盾な現象となった一因である 。この時期に国内外からの

資金調達はかなり潤沢といってもよいであるが，資金運用の面からみると ，表１に示されたよう

に， 限界資本係数が９２年の２ ．９７から９８年の５ ．２９に上昇し，資本の限界生産性の低下を意味する 。

また，資金循環対ＧＤＰの比率をみると ，アメリカ ，ドイツ及び日本の８０年代末ごろ其々の

ｌＯ ．３％ ，２３ ．７％及び２１ ．８％に対して ，中国は，９２年の６５ ．４％から９８年の８０ ．６％に伸びており ，資

金運用の効果が低下している傾向が分かる 。

　また，一部の貯蓄資金は不良債権として金融機関に溜まられている 。表２からも分かるように ，

９０年代において，資金の供給者は常に家計部門であり ，資金の需要者は非金融企業部門と政府部

門であった。国内貯蓄超過は増大しつつあるが，国内企業部門はいつも資金不足となっている 。

９３年に企業部門の資金不足対ＧＤＰ比率は最大値の一１９％となり ，其の以来，大体１５％前後とな

った。こうした状況の中で，家計部門の資金余剰と非金顧企業部門の資金不足は金融機関の仲介

によって調整されるべきであるが，表２のデータに示されたように，一部の貯蓄資金は投資にも

使用されずに企業部門にも融資せずに，不良債権として金融機関に溜まられている 。特に９４年と

９５年においては金融部門が資金不足となった。金融部門の資金不足というのは，金融機関が主に

家計部門から調達してき貯蓄資金を，再び金融資産として運用することができなかったことで ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５７）
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表２　中国部門別の資金過不足
（単位 ：億元）

家計 企業 政府 金融 海外

９２ ４， ８５４ ．５ 一３ ，９５５ ．９ 一６５４ ．７ １０９ ．２５ 一３５３ ．１

９３ ５， ２４２ ．１ 一６ ，０２２ ．４ 一２２７ ．３ ３４９ ．５８ ６５８ ．０８

９４ ７， ６３４ ．８ 一６ ，８１８ ．３ 一４９ ．２７ 一１０５ ．２ 一６６２ ．０４

９５ ８， ５１３ ．２ 一８ ，０７９ ．５ 一８８ ．６３ 一２０８ ．３ 一１３６ ．８

９６ １０ ，９０２ ．４ 一１１ ，９６７ ．８ 一４０３ ．８ ２， ０８１ ．１ 一６１１ ．９３

９７ １１ ，０２７ ．１ 一８ ，６３７ ．４ 一７４４ ．９ ８２６ ．２３ 一２ ，４７１ ．１

９８ １１ ，６２６ ．２ 一８ ，４４６ ．６ 一１ ，０９７ ．９ ２７７ ．１５ 一２ ，３５８ ．８

出所 ：中国人民銀行統計司 ：『中国人民銀行統計季報』

金融負債超過ということになる 。中国の国有商業銀行（中国工商銀行，中国農業銀行，中国建設銀行 ，

中国銀行）は中国の商業融資総額の七割を占めており ，中国人民銀行によれば，その不良債権に

比率は約２５％に上る 。問題の深刻さは，この部分の貯蓄資金が金融機関の資産残局表にｒ紛失」

したが，決して消えていないということである 。銀行などの金融機関が一方で一定期間の契約で

貯蓄資金を調達し，他方はもっと長期の契約で融資しているといった場合，何らかの理由で銀行

が急に多額の負債（預金や借入金）の返済を迫られると ，金融不良債権がある以上，資産をそれ

に間に合うよう容易には回収 ・流動化できないので，金融危機に陥る 。所謂資金調達 ・運用とい

う満期上のマチュリテイ ・ミスマソチ（Ｍ・ｔｕ・１ｔｙ　Ｍ１・ｍ・ｔ・ｈ）による銀行の流動性危機が発生する 。

　なお，国内貯蓄超過がありながら ，海外資金の流入も増大した理由は，９０年代以来の良好なフ

ァンダメンタルズと中国が実施してきた限定的自由化政策とによるものと考えられる 。中国経済

のファダメンタルズ（経常収支，財政収支，インフレ率，産出量）からみると ，９７年の金融危機に巻

き込まれた東南アジア諸国と比べて，中国の経常収支が９３年を除いて殆ど黒字となっ ていた。財

政収支の面からみると ，財政赤字が９１年の一２３７ ．１４億元から９８年の一９２２ ．２１億元となったが，対
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
ＧＤＰの比率は常に一１％前後で動いているので，経済成長の規模に相応した財政収支と言える

であろう 。インフレ率については９４年消費者物価指数が９０年代の最高水準の２４ ．１％に達したが
，

９６年後半に中国政策当局が９４年から実施し始めたマクロ ・コントロールの効果が現れ，９ ．６％の

成長率を維持するとともに，インフレ率に低めに抑えることに成功し，当初のマクロ経済政策の

目標であるいわゆるソフトランディグを実現したということである 。そして，９０年代に入 って経

済平均成長率が８％となってきている 。こうした良好なファンダメンタルズの状況のなかで，直

接投資を主にした海外からの資金は年平均２８．７％の伸びで中国に流れてきた 。

　また，１９９６年４月より中国元の経済取引における交換性が実現された。それには経常取引（貿

易取引とサーヒス取引）の決済，外貨の受入れ，外貨の支払いについて，基本的に制限を設けない

ことが盛り込まれた。更に同年の１２月には中国がＩＭＦの八条国となり ，経常取引の完全自由化

が達成された。しかしながら ，外貨借入，対外投資などの資本取引については，資本市場の整備

やマクロ調整手段の確立といった面での準備が不十分であ ったことなどを背景に，引き続き厳し

く管理された。資本取引が厳しく規制されている以上，中国の金融市場に投機資金ないし短期資

金が入り込む余地は殆どなく ，投機資金などの海外の圧力によって，中国が通貨危機に陥る可能

性は極めて限られていたのである 。これが，直接投資の資金流入に対してかえって安全な投資環

境が与えられた効果となる 。それに中国の広い市場占有の動機を重ねて，海外資金が積極的に中

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５８）
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国への流入増大の一因と考えられる 。

１０１

　３．２海外資金の流入と中国資金の流出

　資金循環勘定における海外部門は外国の立場から設けた部門である 。表３は資金循環勘定に基

づいて海外部門の立場からみた海外部門と中国の資金の流れを整理した統計表である 。表の中の

資金純流出は国際収支表の資本収支に対する項目であり ，貨幣単位の異なることによって毎年の

数字が違うが，正負の符号は一致となっている 。即ち ，海外部門からの資金純流出は，白国に対
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）して資金純流人となり ，国際収支統計では，白国への資金純流入を資本収支黒字と定義する 。こ

れに対して，表３の海外部門の資金過不足は国際収支表の経常収支に対応するもので，同様貨幣

単位によっ て毎年の数字が異なるが，正負の符号が反対となる 。つまり ，海外部門の資金不足と

なったとき ，当該国の純債権は増となり ，経常収支の黒字となるが，逆に海外部門の資金余剰が

出た場合，当該国の純債務が増となり ，経常収支の赤字となる 。

　表３の数字に示されたように，同分析期問においては，海外から中国への資金流入は大規模で

増大してきたが，アジア金融危機の影響で９８年に資金流入の規模が前年度の５ ，００４ ．５４億元から

２， ９７６ ．４８億元に下落した。一方，中国から海外への資金流出は，９２年の１ ，６８０ ．６億元から９８年の

３， ４３０ ．９億元まで引き続いて上昇の傾向となっていた。ただし，海外からの資金流入と中国から

海外への資金流出の差額をみると ，９２年と９８年を除いて，殆どは海外部門の資金純流出，つまり ，

中国への資金純流入となっていた。ここまでのデータ整理の結果は標準な新古典派の国際資本移

動理論と一致しているように見える 。即ち ，資本の限界生産性が資本量とともに逓減していく生

産技術を想定すれは，資本は先進国から発展途上国へ流れていくという説に合っているように思

われる 。

　けれども ，筆者の観察する巾国の対外資金循環は新古典モデルの理論とは恐らくかけ離れてい

る。 表３の資金純流入に外貨準備を引いて誤差脱漏を加えて得られた資金過不足の推移をみると
，

９３年を除いて，海外部門が殆と資金不足で，つまり資金純流入となり ，先進国と地域から中国国

内に必ずしても順調に資本は流れていない。むしろ１９９４年以後，資金の流れは中国から先進国と

地域への「還流」してしまう場合がよくあった。そして，その還流の額は９４年の６６２億元から９８

年の２ ，３６３億元に達しており ，特に９７年に起きたアジア通貨危機の間で中国からの資金流出は激

増したこともあ った。このように，対外金融資産調達 ・運用の結果として，大規模な資金流入 ，

外貨準備の増大及び大規模な資金純流出は，９０年代における中国の対外資金循環の特徴と言え

表３　海外部門の資金の流れ
（単位 ：億元）

１９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８

中国への資金流入 （Ａ） １， ６６６ ．７ ２， ９２８ ．７６ ５， ３２５ ．７２ ５， ６５４ ．４６ ５， ９０１ ．０７ ５， Ｏ０４ ．５４ ２， ９７６ ．４８

中国からの資金流出（Ｂ） １， ６８０ ．６ ！， ６０３ ．９４ ２， ５１４ ．３４ ２， ４２６ ．５１ ２， ５８７ ．８８ ３， １０８ ．８８ ３， ４３０ ．９０

資金純流出 （Ａ－Ｂ） 一１３ ．９ １， ３２４ ．８２ ２， ８１１ ．３８ ３， ２２７ ．９５ ３， ３１３ ．１９ １， ８９５ ．６６ 一４５４ ．４０

外貨準備 （Ｃ）
一１！７ ．０ １０１ ．８３ ２， ６３１ ．０１ １， ８７７ ．４１ ２， ６３１ ．５２ ２， ９６１ ．４２ ５３２ ．０１

誤差脱漏 （Ｄ） 一４５６ ．２ 一５６４ ．９１ 一８４２ ．２１ 一１ ，４８７ ．３４ 一１ ，２９６ ．６０ 一１ ，４０５ ．３０ 一１ ，３７２ ．３５

資金過不足 （Ｅ）
一３５３ ．１ ６５８ ．０８ 一６６１ ．８４ 一１３６ ．８０ 一６１４ ．９３ 一２ ，４７１ ．０６ 一２ ，３５８ ．８０

出所 ：中国人民銀行調査統言十司 ：『資金流量表』

注： 資本純流出一外貨準備十誤差脱漏＝資金過不足，即ち（Ａ－Ｂ）一Ｃ＋Ｄ＝Ｅ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５９）
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　３３中国の対外資金循環を巡る国際資本移動

　９０年代前半に中国を含めた発展途上国に大量の資金が流入したｒエマージング（Ｅｍ・・ｇｍｇ

Ｍ・・ｋ・ｔ・）ブーム」の背景には，日米を始めとする先進諸国の不況による期待成長率と金利の低

下ということがあ った。先進国からの資本流出は活発化し，途上国の経済発展のための資金需要

の増大もあったので，途上国への大量の資金流入の原因とされている 。１９８９～１９９６年の７年間に

アジアの発展途上国の資本流入額は，前の７年間（１９８２～１９８９）に比べてほぼ５倍の大きさであ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１０）り， 中国への資本流入は其の全体の５０．５％を占めていた 。其の中，中国政策当局の実施してき

た限定的な自由化政策とＡＳＥＡＮ諸国より相対的良好なファンタメンタルスにより ，香港，台

湾， 日本，米国及びＥＵから資金流入の約九割は直接投資であり ，ポートフォリオ投資及び海

外銀行からの借入などの割合はきわめて小さか った。主要な国と地域からの資金流入の構成をみ

ると ，図３に示されたように，香港からの資金流入は中国の海外資金流入の約半分を占めていた

が， 台湾からの資金流入は９３年の１１％から９８年の６％に落ちこんでいた。日本と米国から資金流

入は其々約８％で動いていたが，ＥＵからの資金流入は９３年の２％から９８年の９％に上昇してき

た。 ところが，９０年代後半から米国の成長率が高まり ，金利が上昇するにつれて，米国の大幅な

利上げで，米国国債の買付けなどで米国に資金が還流したという動きがあった。前世界銀行のス

テイグリソツ（Ｓｔ１ｇ１１ｔ・）上級副総裁は，エマージンク市場におけるすべての債務国の資産負債残

高表をまとめてみると ，高金利で先進国から借り入れた資金を ，再び国債の買付けなどの低い投

資収益率で先進国に貸付したという資金の還流が存在している現象をｒ怪しい循環（Ａ　ｄ・・ｂｔｆ・１

　　　　　　　　　　　１１）
。ｉ。。１。）」になぞらえている 。この資金の還流の「怪しい循環」は図４に示された東南アジア諸国

の資本流出の数字に裏付けられている 。

　ところで，このような国際資金循環の中で中国にもこのｒ怪しい循環」が存在しており ，中国

のＷＴＯ加盟の実現に従い，中国の対外資金循環が国際金融市場に急速に組み込まれることに

　　　　　　　　　　　　　　　図３　海外資金流入の構成（％）

Ｏ．
８

０． ６

Ｏ． ４

０． ２

９３　　　　　９４　　　　　９５ ９６　　　　　９７　　　　　９８

６ＥＵ

圓Ｔａｉｗａｎ

口ＵＳＡ

６ＪＰ

国ＨＫ

出所 ：中国国家統計局 ：『中国統計年鑑』

（４６０）
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図４　東南アジア諸国の資本流出
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　　　　　　出所 ：日本銀行調査統計局 ：『国際収支月報』

よって，こうしたコントロール不可能な外的要因により不意に大量の資金移動に直面する可能性

が生じている 。

４． 国際収支の構造問題と資本純流出

　中国の資本純流出という「怪しい循環」の解を解くため，中国の国際収支の構造変動を検討す

る必要がある 。表４に示されたように，９０年代において中国には常に経常収支黒字と資本収支黒

字（外貨準備を含まない）の構造となっていた。そして，経常収支黒字の規模に対する資本の非対

称的純流出もあった。中国の経常収支の動向を見ると ，１９９３年を除いて里字が定着した。資本収

支は投資収支（直接投資と証券投資），その他資本収支（資本移転とその他資産）から成り立つが，９２

年と９８年を除いて殆ど黒字の状態であ った。これが前述の海外部門の資金過不足と資金純流出と

対照的な項目となっている 。即ち ，直接投資やその他資本収支などの形式で，中国への資本純流

入となったが，外貨準備と誤差脱漏の要素を入れると ，中国から海外への資本純流出となっ てし

まった。そこで，外貨準備の適正規模と誤差脱漏による資本純流出の方式，構造及び要因を分析

してみる 。

　４　１外貨準備の適正規模

　外貨準備は自国の対外金融資産であるが，自国の在外金融投資にもなるものである 。表４から

分かるように，中国の外貨準備高は１９９２年の１９４億米ドルから１９９９年の１ ，５４９億ドルまでに大幅に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　表４　中国の国際収支
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（億ＵＳ翁）

９２ ９３ ９４ ９５ ９６ ９７ ９８ ９９

経常収支 ６４ 一１１６ ７６ ．６ １６ ．２ ７２ ．４ ２９７ ．２ ２９３ １５７

資本収支 一２ ．５ ２３５ ３２６ ３８６ ．７ ４００ ２２９ ．５ 一６３ ７６ ．４

誤差脱漏 一８２ 一１０１ 一９１ 一１７８ ．１ 一１５６ 一１７０ 一１６６ 一１４８

外貨準備増減 ２２ ．７ 一１８ 一３０５ 一２２４ ．８ 一３１７ 一３５７ 一５１ 一８５

外貨準備高 １９４ ２１２ ５１６ ７３６ １， ０５０ １， ４００ １， ４５０ １， ５４９

出所 ：ＩＭＦ ‘ＢＡＬＡＮＣＥ　ＯＦ　ＰＡＹＭＥＮＴＳ　ＳＴＡＴＩＳＴＩＣＳ’（注 ：外貨準備の増加がマイナスで表示）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４６１）
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増加してきた。外貨準備の増大は経済実力の向上を示す一方，資金資源の合理的配置の問題も問

われる 。外貨準備の適正レベルについて定説はないと思われるが，その規模が以下の要因に決定

される 。即ち ，¢一定期間輸入量の支払い能力 ，　外債の返済規模 ，　自国通貨の為替レートの

安定と国内外市場の介入 ，＠自国通貨の国際地位などが取り上げられる 。

　以上の４つの要因を纏めてみると ，輸入額との対比で中国の外貨準備をみる場合，１９９９年の輸

入額が１ ，５８５億ドルとなるが，１９９９年までの外貨準備がほぼ輸入１年分に見合っているので，一

般に言われたｒその国の輸入量の２～３ヶ月」という説と比べた意味では，中国が世界でもかな

り外貨準備が潤沢といってもよいであろう 。

　また，外債返済と為替レートの安定については，外債の返済は長期債務にしても短期債務にし

ても返済が来る時期はすでに分かっているので，それほとの不安定要因はないが，返済能力と返

済時点の突発な為替レートの変動によるカレンシ ・ミスマノチ（Ｃ。。ｍ．ｙ　Ｍ１．ｍ．ｔ．ｈ）が存在する

ので，通貨危機をもたらす可能性がある 。即ち ，外貨ドルで借り ，それを現地通貨に交換して運

用すると ，負債がドル建て，資産が現地通貨建てという通貨上のミスマッチが生じる 。ひとたび

現地通貨の為替レートが弱くなると ，一気に負債が現地通貨建てでは膨張し，借り手が負債超過

に陥りやすくなる 。そのため，ドル債務を早く返済しようとすれば，現地通貨売り ・ドル買いと

なり ，現地通貨の価値は一層下落し，通貨危機を激しくする 。それで，一定の外貨準備を貯めて

おけば，為替レートの変動による通貨危機に対応しやすくなる 。ところが，１９９８年時点では，中

国の外債残高が１ ，４６０ ．４億ドルとなるが，その構成からみると ，政府間借款１５ ．４％，国際金融組

織融資１５７％，国際商業融資（Ｉｎｔ．ｍ．ｔ１．ｎ．１Ｃ．ｍｍ。。。１．１Ｌ。。ｎ。）４６７％，その他２２２％となっ てい

た。 其の中，国際商業融資のシエアがやや高いが，長期債務と短期債務の比率は其々８８．１％と

　　１２）
１１９％となっており ，リスクの高い短期債務が低い水準に留まったので，危険性の低い外債構

造となっている 。そして，表５に示されたとおりに，外債リスク諸指標は何れも国際基準の安全

レイン以内に抑えられているので，外債による危機発生の可能性は極めて小さい。従って，今後

の継続的な外債規模を拡大しない限り ，外債返済のための外貨準備規模の拡大必要性は見当たら

ないであろう 。

　なお，外貨準備の増大が常に貨幣供給の膨張に繋げてインフレ率の伸びを及ぼすが，中国の外

貨準備の大幅な増大が貨幣供給の膨張を及ぼせずにインフレの材料にならなかったのは二つの原

因が取り上げられる 。ひとつは，外貨準備の大幅な増加は９４年から以後のことである（表４参

照）が，その同時に，９４年から中国史上の最高のインフレ（全国消費者物価指数が２４．１％）を抑制

するため，３年間をかけてマクロ ・コントロールを実施した。９６年にはその効果が現れ，９ ．７％

表５　外債リスク指標
（％）

１９９２

返済率　　　７ ．１

負債率　　１４ ．４

債務率　　８７ ．９

１９９３

１０ ．２

１３ ．９

９６ ．５

１９９４

９． １

１７ ．１

７８ ．０

１９９５

７． ６

１５ ．２

７２ ．４

１９９６

６． ０

１４ ．２

６７ ．７

１９９７

７． ３

１４ ．５

６３ ．２

１９９８

１０ ．３

１５ ．２

７０ ．４

注： 返済率＝返済外債元金と利息／その年貿易と非貿易収入（国際収支）

　負債率＝外債残高／その年のＧＮＰ； 債務率＝外債残高／その年貿易と非貿易収入（国際収支）

出所 ：中国国家統計局 ：『１９９９年中国統計年鑑』
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の経済成長率を維持しながら ，インフレを低めに抑えることに成功した。当初のマクロ ・コント

ロールの実行は外貨準備の増大による貨幣供給の膨張を相殺した効果があるといえる 。もうひと

つは，このマクロ ・コントロールはソフトランディングを実現した反面，相対的内需不足ももた

らしたので，９８年に一２ ．６％の物価上昇となり ，外貨準備の増大がインフレの上昇につながる結

果にならなか った 。

　ところで，ＷＴＯ加盟を実現するにつれて，輸出入品の価格変動，外資流入の条件，資本市場

規制の緩和及ぴ，中国国内需要市場の変化なとの要因によって，経常収支里字の減少と資本収支

黒字の増加の可能性が生じるので，中国の外貨準備の規模もある程度の減少となるであろう 。け

れども ，予定の人民元の自由交換を実現した後，為替レート波動のリスクが以前より増大となる

ので，現規模の外貨準備の保有が必要と考えられるが，長期的にみると ，経済持続安定の成長の

ため，大規模な外貨準備で金融危機を防ぐより ，もっと重要なのは経済発展の基礎条件
（Ｉｎｆ。。。ｔ．ｕ．ｔｕ。。）の整備である 。中国がまだ発展途上国であり ，過度な外貨準備は，人民元の値上

げとインフレの圧力を及ぼし，資金運用の効果低下をもたらすことになるであろう 。

　４２　資本純流出の方式と構造

　表４からもう一つ注意しなければならない問題が誤差脱漏の増大である 。特に９８年以後，経常

収支は増加しても外貨準備はそれほど増えていなかったので，９０年代以来の国際金融界でよく流

行している資本逃避（Ｃ．ｐ１ｔ．１Ｆ１１ｇｈｔ）という言葉を思い出せさるを得なくなる 。それで，更に資

金純流出の方式と構造を調べるため，誤差脱漏の変動を資本流出に入れてより評細な表６を作成

した 。

　表６から分かるように，１９９２～１９９８年の間に中国の海外から調達してきた資金は２５９６ ．９８億ド

ルであり ，アメリカについて世界で第２位の外資利用国となっていた。中国への資本流人が主に

貸出，債券及び直接投資という方式によって行なわれており ，その中，直接投資が９割以上のシ

エアを占めている 。直接投資は殆ど中長期で，契約履行の制限によって経済の波動に直接に与え

る影響があまりない。銀行債務と短期債券のリスクは大きいが，資本流入全体に占める比率が低

く， 株による資本流入も僅かなので，安全な資本流入構造となっていたと考えられる 。

　資本流出の総額からみると ，同じ期間に中国からの資本流出額は３ ，２９６ ．８６億ドルであり ，９３年

を除いて年々資本流人より超えている 。その内訳を調べると ，貸出と債券による資本流出が僅か

で， 直接投資の資本流出に占める比率も９２年の２８ ．３％から９８年４ ．１％に低下したが，外貨準備 ，

その他及び誤差脱漏による資本流出はその資本流出の８割以上を占めていたことがわかる 。

　表６の資本流入総額から資本流出総額を取り除いて資本純流入の総額となるが，資本純流入が

マイナスになれば，資本純流出となる 。同期間に，資本純流出は７００億ドルとなった。特に９４年

以後，中国が資本純流出国となり ，アジア金融危機が発生した９７年と９８年に，中国の資本純流出

が著しくなり ，２年問だけで５９０億米ドルの資本純流出となった。より詳細な資本純流出の構成

をみると ，資本純流出の中に外貨準備などの正当な資本流出もあれば，企業部門の資金と海外部

門から流入した資金の一部分は違法の資本移動，つまり資本逃避という形での資本流出もある 。

特に投資収支のｒその他投資」とｒ誤差脱漏」という方式による資本流出の変化が目立 っており ，

外貨準備以外に，資本純流出のルートは「その他投資」と「誤差脱漏」にあると考えられる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４６３）
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　表６　中国の資本流入 ・流出

（百万ＵＳ＄）

１９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８

資本流入 ７， ７４２ ３２ ，５８３ ３８ ，８６０ ４０ ，９００ ４４ ，０１３ ６０ ，３７０ ３５ ，２３０

貸 出 一６６５ １， ３２４ ９６０ ３， １３０ ２９１ １， ４１２ 一３ ，２６７

債 券 ３９３ ３， ６４７ ３， ９２３ ７１１ ２， ３７２ ２， ０４６ 一６６８

株 ５， ６５７ ７６５

直接投資 １１ ，１５６ ２７ ，５１５ ３３ ，７８７ ３５ ，８４９ ４０ ，１８０ ４４ ，２３６ ４３ ，７５２

その他 一３ ，１４２ ９７ １９０ １， ２１０ １， １７０ ７， ０１９ 一５ ，３５２

資本流出 １４ ，１４３ ２０ ，６７９ ４６ ，５１８ ４２ ，５１８ ５１ ，２５５ ９０ ，０６６ ６４ ，５０７

貸 出 １４０ １７１ ８１ ８１ ３６６ ２， １５５ １， ４１１

債 券 ４５０ ５９７ ３８０ 一７９ ６２８ ８９９ ３， ８３０

株

直接投資 ４， ０００ ４， ４００ ２， ０００ ２， ０００ ２， １１４ ２， ５６２ ２， ６３４

外貨準備 一２ ，１０２ １， ７６７ ３０ ，５２７ ２２ ，４６３ ３１ ，６６２ ３５ ，７２４ ６， ４２６

その他 ３， ４０３ ３， ９４１ ３， ７５５ ２２３ ９３８ ３１ ，７７４ ３３ ，６３０

誤差脱漏 ８， ２５２ ９， ８０３ ９， ７７５ １７ ，８３０ １５ ，５４７ １６ ，９５２ １６ ，５７６

資本純流入 一６ ，４０１ １１ ，９０４ 一７ ，６５８ 一１ ，６１８ 一７ ，２４２ 一２９ ，６９６ 一２９ ，２７７

貸 出 一８０５ １， １５３ ８７９ ３， ０４９ 一７５ 一７４３ 一４ ，６７８

債 券 一５７ ３， ０５０ ３， ５４３ ７９０ １， ７４４ １， １４７ 一４ ，４９８

株 ０ ０ ０ ０ ０ ５， ６５７ ７６５

直接投資 ７， １５６ ２３ ，１１５ ３１ ，７８７ ３３ ，８４９ ３８ ，０６６ ４１ ，６７４ ４１ ，１１８

外貨準備 ２， １０２ 一１ ，７６７ 一３０ ，５２７ 一２２ ，４６３ 一３１ ，６６２ 一３５ ，７２４ 一６ ，４２６

その他 一６ ，５４５ 一３ ，８４４ 一３ ，５６５ ９８７ ２３２ 一２４ ，７５５ 一３８ ，９８２

誤差脱漏 一８ ，２５２ 一９ ，８０３ 一９ ，７７５ 一１７ ，８３０ 一１５ ，５４７ 一１６ ，９５２ 一１６ ，５７６

出所 ：中国国家統計局 ：『中国統計年鑑』 ，中国金融年鑑編集部 ：『中国金融年鑑』

　投資収支の「その他投資」は「直接投資」，「証券投資」及び「外貨準備」にかかる取引以外の

すべての国際金融取引が計上される 。具体的に貿易信用，貸付 ・借入，現預金，雑投資に区分さ

れる 。その中に，貿易信用については輸出入商品代金に関する長期延払信用と短期の輸出入ユー

ザンス（Ｕ・・ｎ・・）が含まれるが，現預金については政府 ・金融機関 ・企業が海外に預けている

（預かっている）現預金の増減が計上される 。

　表６の「その他」の動きを見ると ，アジア金融危機以後，「その他」を通じての資本純流出は

激増となっており ，特に９８年のｒその他投資（貿易信用や貸付 ・借入や現預金などの項目）」による

資本純流出は３８９ ．８２億ドル，同期の資本流入総額よりも大きかった。その中に，貿易信用面での
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１３）資本逃避の方式が主に貨物輸出入価格の偽申告（Ｓｙ．ｔ．ｍ．ｔ１． Ｍ１．ｍ。。１．ｍｇ）によって実行された

。

輸出入品価格の偽申告に二種類がある 。ひとつは輸入品価格の高く申告する（Ｉｍｐ。血Ｏ。。。ｉｎ。。ｉ。
一

ｍｇ）ことであり ，もうひとつは輸出品価格の低く申告する（Ｅｘｐ。。ｔ　Ｕｎｄ．ｍ。。１．ｍｇ）である 。こ

の貿易信用による資本逃避は主に企業部門を通じて発生したものである 。

　また，誤差脱漏の変動は，１９９２年の８３億ドルから１９９８年の１６６億ドルまで倍増して逓増という

傾向であり ，その変動の特徴が２つある 。ひとつは，誤差脱漏の変動が１年ラクの人民元為替レ

ートと一定の相関関係があり ，相関係数が０ ．９５である（図５参照）。 つまり ，人民元切下げの期待

は高ければ，誤差脱漏の増大が高くなり ，逆になれば，誤差脱漏の増大が低くなるという傾向が

見える 。もうひとつは，９２～９６年の問に毎年の誤差脱漏はその年の経常収支黒字よりも大きく ，

経常収支黒字の規模に対する資本の非対称的純流出も存在した。本来は国際収支統計の経常収支 ，

資本収支及び外貨準備増減の合計はゼロとなるはずであるが，実際にはデータ収集上の限界から ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４６４）
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図５　国際収支の誤差と人民之為替レート

１０７

一５一誤差

レート

億ドル

９２　　　　９３　　　　９４　　　　９５　　　　９６　　　　９７　　　　９８　　　　９９

出所 ：中国国家統計局 ：『中国統計年鑑』

各収支の合計は必ずしもゼロにはならず，誤差が生じてしまうのが実状である 。しかしながら ，

中国のような経常収支の規模より大きかった誤差脱漏の発生に対しては，その原因を究明すべき

である 。

　４　３　資本流出の原因

　資金純流出の主体が非金融企業部門，金融部門及び政府部門となるが，アジア金融危機以後の

企業部門からの資本流出が目立 っている 。中国の１９９８年の資金循環統計によると ，非金融企業部

門を通じて流出した資本が資本流出の８３％を占めていた。企業部門の不良債権と資本流出の基本

要因について，未発達な裁判制度，未熟な会計制度，銀行の審査能力の欠如に起因する金融制度

の立ち遅れ及び，中国の国内外金利差の拡大とそれによって生じる資本逃避を引き起こすという

メカニズムは，中国で発生している持続的な資本逃避に対して高い説明力をもつといえよう 。具

体的要因は主に以下の３点をあげることができる 。

　（ｉ）金融抑圧の環境

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
　Ｍｃｋｍｎｏｎ，Ｒ　ＩとＥｄｅａｒｄ　Ｓ　Ｓｈａｅのｒ金融抑圧（Ｆｍ・ｎ・１・１Ｒ・ｐ・…１・ｎ）」に関する研究による

と， 発展途上国は常に金融抑圧の環境に置かれて，国内貯蓄が有効に利用されずに，貯蓄の低金

利と先進国の資本市場の高金利と対照的なもので，国内外の金利差による国外への資金の流れを

及ぼした。中国の場合にも同じ現象が起きており ，資本市場がまだ開放されていないが，金利差

は資本移動の方向に誘導的な役割を果たしている 。９６年以来，低迷した国内投資を刺激するため ，

中国人民銀行は７回金利の切下げをし，国内外の逆の金利差も出ており ，資本の流出を招く一因

ともなった。その上，資本取引に対する規制緩和に向けた準備段階にあり ，金利などの金融資産

価格の厳しい管理，市場参入の各種の規制を実施してきた。これらの規制は安定的な金融発展を

促進した面もあるが，金融市場の本来果たすべき資金分配機能を歪め，金融市場の不完全性によ

る持続的な資本逃避の原因となったとも考えられる 。

　（ｉｉ）人民元切下げの期待
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　１９８７年から１９９４年まで人民元名目為替レートが６回切下げをした。その中５回切下げの幅が

１０％を超えた。９７年のアジア金融危機以後，政策当局が常に人民元の切下げをしないと宣言して

いるが，中国の銀行業界の大量な不良債権の存在や，預金保険制度の不備などの要因で人民元切

下げの期待が高かった。また，７０～８０年代のアルゼンチン ，ブラジル，メキシコの通貨危機の影

響及び，アジア金融危機後の東南アジア諸国の連鎖的な通貨安の進行によって，国内預金者，企

業部門に人民元の割局感を与えた。人民元の切下げに備えて，フラノク ・マーケソトで人民元を

外貨に交換する動きが強まっていたことを示すものと言える 。図５が人民為替レートと国際収支

の誤差脱漏の相関関係を示しており ，人民元が安ければ，誤差脱漏も増大し，人民元切下げの期

待は資本逃避の一因ともなったことを物語っている 。

　帥　企業の内外待遇の格差

　１９９７年のＷｏｒ１ｄ　Ｂａｎｋのまとめた報告によれば，海外から中国への直接投資の約２０％が中国
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１５）
国内から海外に出て行って再び中国に流れてくる国内資本である 。このような過渡的な資本逃

避は中国企業の内外待遇の格差に関係する 。国内企業と比べてみると ，外資企業が所得税，関税 ，

法人税，外貨管理，産業政策および市場参入などの面で「超国民待遇」を受けている 。外資企業

の政策的な優遇に対して，中国国内企業が不公平な競争状態にあり ，実質上差別されていること

になる 。このように，国内企業や個人などが外資しか受けられない優遇を受けられるために，過

渡的な資本逃避が生じた。中国の市場にこのような制度的な優遇と差別が存在する以上，過渡的

な資本逃避が続いていくであろう 。

５． 分析の結論と展望

　上記の分析から ，中国の対外資金循環における三つの謎について，即ち ，国内貯蓄超過の増大

と海外資金流入増大の同時存在，国際資本流入の増大と国内資本流出増大の同時存在及び，経常

収支黒字と資本収支黒字（外貨準備を含まない）の同時存在という三つの矛盾な経済現象について
，

次のような結論が得られる 。

　５　１資本の限界生産性と外資利用効果の低下

　９０年代以来の金融抑圧の環境の下に，国内貯蓄が有効に利用されずに，その一部分が不良債権

として金融機関に溜まられている 。一方，中国の良好なファンダメンタルズと資本市場の限定的

な自由化政策によって，国際資金循環の中に直接投資を主にした大規模な海外資金が中国市場に

流れてきた。けれども ，中国の資本限界生産性の低下によって，外資利用の効果低下が現れてい

る。

５２金融不良債権の影響と資本逃避の増大

　資金不足で悩んでいた中国には国内貯蓄資金と海外から流入した資金の一部が行方不明となっ

ており ，失 った資金（Ｔｈ・ｍ１・・ｍｇ　ｍｏｎ・ｙ）の一部は不良債権として金融機関に留まっていたが
，

もう一部分は外貨準備の増大と誤差脱漏という形で海外に流出した。特にアジア金融危機後に国
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際収支における投資収支中のｒその他投資」と誤差脱漏を通じて，資本逃避の激変が目立 ってい

る。

　５．３　金融制度の立ち遅れ

　中国の巨額な資金は金融不良債権という形で金融機関の資産残高表にｒ紛失」したが，消えて

いないので，一定の条件の下にマチュリテイ ・ミスマッチによる国有商業銀行危機に陥る可能性

が存在する 。金融不良債権と資本逃避の基本要因は未発達な裁判制度，未執な会計制度，銀行の

審査能力の欠如に起因する金融制度の立ち遅れにあると考えられる 。アジア金融危機の発生を一

つの教訓として，中国の国有商業銀行の不良債権問題をはじめとする金融システムの改革は，更

に推進すべきである 。

　５４　マクロ政策の一致性と良好な資本移動の環境作り

ＷＴＯ加盟に向けて中国の対外資金循環の構造的な変化に臨んでいる 。中国現段階の経済発展

水準と資本移動の危険性からみると ，貨幣供給，財政収支及び安定的為替レートを総合的に調整

しながら ，マクロ 政策の一致性を保つことが重要な問題である 。そのため，開放的な経済条件の

下では，資本流出が避けられないことであるが，極端な例を除いて資本の国際移動はすべての国

と地域に対して差別が存在しなく ，唯一な動機が低いリスクで高い利潤を儲けることと考えられ

るので，経済先進国の経過と経験を参考にし，金融改革の深化，現代金顧制度の整備及び金融不

良債権の処理によっ て， 良好な資本移動の環境作りが不可欠である 。

　５５　対外資金循環の展望

　９０年代の中国経済において，史上未曾有の対外資金循環の規模が見られ，大規模な資本流入に

対して大規模な資本流出もあったが，中国経済の質と量も確実に成長してきた。そこで，大規模

な資本移動は経済の成長に決してマイナスになることではないと考えられる 。けれども ，万全な

リスク管理体制と健全な金融システムが未完備の現段階では，巨大な国際資本の荒波から経済成

長の安全を守るためには，資本の自由な移動の規制をやむを得ない。ＩＭＦ協定の第六条も ，経

常取引の自由や既存契約の履行義務を妨げない範囲で加盟国が必要に応じて資本移動に規制をか

けることを認めている 。それで，具体的には，長期の資本移動より ，リスクが大きい短期の資本

移動を制限すべきである 。また，資本移動規制には大きく分けて入口段階の流入規制と出口段階

の流出規制がある 。入口段階の規制は危機の未然防止が目的であり ，規制により暴騰局面での短

期資本 ・ホットマネーの流入を予め抑制しておけば，暴落局面で資本逃避が起きた場合のショッ

クも小さくて済むという機能がある 。そして，資本の流入に規制をかけることにより ，国内の金

融引締めによる内外金利差の拡大を及ぼし，それにホットマネーの流入という動きを食い止める

ころができるので，自国の通貨の過大評価を防ぐ効果も期待できる 。したがって，現段階では ，

短期資本の入口に的を絞って選別的な資本移動の規制をかけたほうが妥当であろう 。ところで ，

長期的には，如何に資本移動を規制するかを考えることより ，外資優遇の政策から市場誘導に移

行し，金融法規と金融市場の整備によって，どのように効率的に資本移動を誘導するかを注目す

べきである 。そのためには，金融情報ネ ットワークの構築，良好な資本移動の環境作り ，資本市
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場の段階的開放及び他国との協調という国際視野での見方が必要になってくるであろう 。

　［付記１恩師の鈴木登先生御退任にあたり ，１９９０年以来の御指教に心から感謝申し上げる 。先生には博士

課程から今までの１０年間にわたる多大なご指導，ご援助をいただいたことをここに記せずにはいられない 。

この場を借りて，厚くお礼を申し上げておきたい 。

　また本論文の作成にあたって，経済統計学会第４４回全国総会の研究報告の際に，作問逸雄教授（専修大

学），松浦宏教授（東兄家政学院大学）から貴重なコメントを頂き ，心より感謝する 。勿論，有りうる誤り

はすべて筆者の責任である 。なお，本研究は，広島修道大学総合研究所調査研究費による研究成果の一部で

ある 。
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