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あらまし

　1978年の経済改革と対外開放政策以来、中国
は高い経済成長率を維持しながら、激しい物価
変動を経験してきた。中国特有の物価変動の原
因は何だろう。どのようなメカニズムで生じた
のか。また、物価安定化政策としてどのような政
策が有効なのか。中国の物価安定化政策に関す
る研究は決して十分に進んでいるとはいえない。
　中国の金融制度は間接金融がメインとなって
いる。そして長い間、中央銀行である中国人民銀
行はその主な貸出相手である四大国有商業銀行
に対する規制管理（貸出規制、金利規制等）を通
じて政策運営を行ってきた。しかし経済発展に
したがって、これらの規制は政策波及の障害と
なり、経済構造調整の圧力がかけられている。そ
こで、中長期的な物価安定化政策として、規制緩
和によるマクロ経済効果が期待される。
　本論文は、銀行業における規制緩和の視点か
ら物価安定化政策を考察することが目的である。
本論文の構成としては、まず、改革・開放後の中
国の物価変動について概観する。そして、物価変
動の要因について分析する。さらに、銀行業の規
制と規制緩和の内容を説明し、中国の銀行業の
現状を分析する。次に、中国における規制緩和の
理論分析を説明し、理論分析からの結論をまと
める。最後に、政策インプリケーションを提示す
る。

１．はじめに

　物価の安定は古くから金融政策の目標として
重視されてきた。それは、物価の安定が実物経済

に及ぼす影響は極めて大きいからである。この
点について、McCallum(1996)は以下の通り説明
している。第一に、物価が不安定になると、貸手
と借手の間で分配の不公平が生じる。公平を必
要条件とする現代社会では、それが大きな社会
的費用となる。第二に、物価の変動が大きいと、
売り手が値札を頻繁に書き換える必要が生じる。
売り手も買い手も常に新しい価格に対応する必
要があるなど、直接生産活動に結びつかない時
間と労働力が必要となる。第三に、現実の税制度
や社会保障制度は名目ベースで決められている
ので、物価が大きく変動すると、それに対応する
ための煩雑な仕事は社会の生産活動を阻害する
ことになる。第四に、物価の大きな変動は不確実
性を生み出し人々の判断を誤らせることになる。
そして、この判断の誤りが非効率な資源配分を
もたらす。第五に、物価の不安定性はインフレ期
待やデフレ期待を生み出す。インフレ期待は
様々な問題があるが、デフレ期待は特に経済の
縮小スパイラルをもたらす恐れがある。した
がって、物価の安定は持続的経済成長のための
必要条件と考えられる。
　物価の安定を確保し、金融政策の透明性を高
めていくことは、現在多くの国において、中央銀
行の重要課題となっている。こうした課題の達
成に向け、各国の中央銀行は、それぞれの国の経
済的状況や歴史、制度などを反映した、様々な工
夫を行っている。
　1978年の経済改革と対外開放政策以来、中国
は高い経済成長率を維持しながら、激しい物価
変動を経験してきた。そこで1995年に制定され
た『中国人民銀行法』（中央銀行法）は、中国の
金融政策の最終目標を物価の安定とそれに基づ
く経済成長の達成と規定した。それによって、物
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価の安定は中国経済成長の基盤となることが初
めて明らかにされたのである。中国の物価安定
化政策に関する理論分析は様々な視点から行わ
れている。例えば、不確実性と流動性制約、期待
の不一致性、消費者行動の変化などがある。本論
文においては、銀行業における規制緩和の視点
から物価安定化政策を考察する。
　以下、第２章では、近年来の中国における経済
成長と物価変動を概観する。そして物価変動の
要因を分析する。第３章では、銀行業における規
制と規制緩和の内容を説明し、中国の銀行業の
現状を分析する。第４章では、規制緩和のモデル
分析を行う。そして理論分析からの結論をまと
め、中国の実態に適する政策インプリケーショ
ンを提示する。

２．中国の経済成長と物価変動

２.１　中国の経済成長に伴う物価変動の実態

　1978年の経済改革と対外開放政策以来、中国
は高い経済成長率を維持しながら、激しい物価
変動を経験してきた（図１）。改革・開放後に発
生したインフレは次の４つの時期に区分される。
①1979－ 80年：これは1979年以降の価格改革
によって原材料価格や国家が決定するエネル
ギー価格が大きく引き上げられた時期であり、

これにより企業の生産コストが上昇した。②
1984－85年：政策転換によるインフレーション
の時期であり、これは企業の投資資金が財政か
らの無償支給から銀行貸付に変更されたことが
主な原因とされる。①と②は主に制度改革に
よって生じた「コスト・プッシュ・インフレー
ション」である。③1988－89年：「ディマンド・
プル・インフレーション」の時期であり、これは
価格改革の急進展を予想し、市民や企業が銀行
預金を下ろして消費に走ったことが主な原因で
ある。④1993－94年：この時期には、各地で争っ
て経済開発区が設立され、株式や不動産への投
資熱が空前のブームとなり、日本のバブル期に
似た状況が発生したのである。
　しかしその後、物価は1998年からマイナスに
転じ、デフレが続いていた。2003年夏以降、消
費者物価は上昇傾向を強めて、2004年６月には
前年度同月比５％と７年ぶりの高いインフレ率
となった。2003年夏以降、天候不順やドル以外
の通貨に対する人民元、企業の生産コストの製
品価格への転嫁を背景に、消費者物価は上昇傾
向を強め、2004年には高いインフレ率となった。
こうしたインフレ圧力は、食品価格や賃金の上
昇、企業の素材価格上昇の価格への転嫁などか
らしばらく続くと予想される。2004年に入ると、
投資加熱に対する懸念が急速に台頭したため、
政府は、２月の金融工作会議をきっかけに銀行
への窓口指導を強化した。企業に対しても投資
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図１　中国の経済成長率、物価上昇率、貨幣増加率
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 1  樊等（1998）205ページを参照。
 2  国有企業の赤字経営によって、国有商業銀行の貸出が大量に不良債権化したことで、自己資本は国内法の定める最低自己資本比
率（８％）を下回るようになった。これに対応するための措置として、1998年８月に総額2,700億元の特別国債が発行された。国
有商業銀行がそれをすべて受け取って資本金拡充に充てた。その原資は今回の準備率の引き下げ（13％から８％への）に伴って
解放された準備預金である。安井（2000）49‐63ページを参照。

認可の厳格化を行い、投資抑制を徹底するよう
になった。一連の政策の結果、投資の伸びに鈍化
の兆候がみられるようになったが、その一方で、
消費者物価上昇率が上昇傾向を徐々に強めたた
め、金融政策の焦点は投資からインフレに移り
つつある。
　中国特有の物価変動の原因は何だろう。どの
ようなメカニズムで生じたのか。このような問
題意識を念頭に置き、まず、中国における物価変
動の要因を分析してみよう。

２.２　中国の物価変動の要因分析

２.２.１　金融制度改革の遅れ

　中国は改革開放後、計画経済体制から市場経
済への移行に応じた金融制度へと変わった。し
かし、実体経済活動の変化が先行し、金融制度の
改革が遅れることによる問題が生じることが多
かった。そこで、中国の金融改革は３段階にわ
たって進められてきた1。第１の段階は、財政・
金融の分離と中央銀行制度の確立である。第２
の段階は、中央銀行である中国人民銀行の独立
性強化、金融・資本市場の育成と政策金融機関の
創設である。第３の段階は中央銀行のマクロ・コ
ントロール強化のため、金融政策手段の充実や
政策波及ルートの開拓である。
　1980年代、第１段階にある中国では、銀行の
企業への融資量は預金量を大幅に超えており、
明らかにオーバーローンの状態にあった。銀行
の融資状況をチェックする制度が未確立な状況
下で、銀行の対民間貸出の急増がマネーサプラ
イの膨張につながっていたのである。したがっ
て、1984年に中国人民銀行が中央銀行として整
備され、その後貸出に関する規模管理を中間目
標として金融政策を行っていた。しかし、1980年
代には中国の金融市場はまだ国内に一部しか存
在せず、金融政策を実施するには困難が多く、そ
の効果も弱かったのである。
　そこで、1990年代に入ってから、中国人民銀

行はマネーサプライを貨幣政策の中間目標に変
更し、金融政策の手段を預金準備率・基準金利・
公開市場操作と明確にして、最終目標である貨
幣価値の安定と経済成長を達成するように努め
てきた。そして、近年来の努力で経済発展にふさ
わしい金融システム、金融市場、金融調節と監督
管理の体系がほぼ確立された。この第２段階を
通じて中国の金融は質的な飛躍が実現したとい
われる。しかし、金融政策を有効に運営していく
には、目標達成のための政策手段の充実や政策波
及ルートの開拓など各方面の改革が必要となる。
　　　　　　　
　
２.２.２　政策波及効果の弱さ

　中国の金融制度は間接金融がメインとなって
いる。長い間、中国人民銀行はその主な貸出相手
である四大国有商業銀行の貸出に対する規制管
理を通じて政策運営を行ってきた。国有商業銀
行の取引相手は主に国家企業である。そして、赤
字経営が続く国家企業に対して国有商業銀行に
モラル・ハザートが働いて、自主的な業務運営と
リスク管理が機能しなかったのである。そこで、
1998年に中国人民銀行は国有商業銀行の流動資
金貸出に対する強制的な限度額管理を撤廃した。
そして、準備預金制度改革を通じて、国有商業銀
行の自主的な貸出運営と資産負債比率管理およ
びリスク管理の確立に向けての環境整備を行っ
たのである2。しかし、長年で積み上げてきた不
良債権問題等の原因で、銀行は貸し渋りになり、
金融政策の波及ルートとしての役割を働くこと
ができず、金融政策の効果を低下させることに
なっている。中国のマーシャルK（M2/GDP）は
1978年の0.32から、2002年には1.81に上昇し続
けている。これは、貨幣流通速度の低下を意味
し、高いレベルのマネーサプライが有効需要の
創出につながっていないことを表している。一
方、国有企業の低迷と対照的に、民営企業は急速
に発展してきた。しかし、中小民営企業は、政策
融資や銀行融資に関する制限が多く、資金調達
に苦しむのが現状である。そこで、銀行業の競争
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を導入し、中小民営企業向けの金融機関の発展
を促進すべきとの主張が多く存在している3。
　

２.２.３　需給ギャップの拡大

　改革開放初期において、需給関係に関しては、
需要が供給を遥かに上回り、物不足が特徴だっ
た。しかし1990年代後半に入ってから、需給関
係には根本的な変化が現れ、物不足経済から物
余り経済に突入し、供給過剰になってきた。その
原因は以下のようにまとめることができる。
①改革開放後、地方政府と国有企業の自主権が
拡大され、投資決定権が委譲されるように
なった。そのため、目先の利益を求め、投資リ
スクに関する責任が不明のまま、長年にわた
る大量の重複投資、無計画投資が生産の拡大
につながった。
②外資や国の先端技術と管理方法の導入によっ
て、生産能力の拡大につながった。
③投資は付加価値の低い労働集約型産業に集中
し、さらに供給過剰を助長した。
③都市と農村には大きな経済格差が存在し、農
村の消費需要が低迷し続けている。
④国有企業のリストラによって、大量の失業者
が生まれている。それに、社会福祉制度が不備
のため、消費需要が低迷している。

２.２.４　構造改革の不足

　財政赤字と政府債務が急増している中で、社
会保障費用の積立不足、国有商業銀行の不良債
権処理、西部大開発等の問題によって、財政負担
はいっそう膨らむ可能性が高い。したがって、長
期的な視点からみれば、物価の安定を確保する
ためには財政構造改革と財政運営の健全化が不
可欠である。

３．銀行業の規制と規制緩和

３.１　銀行規制の根拠と内容

　銀行業はどの国においても、他の産業分野に
比べて著しく強い規制を加えられてきた。一般
的にいえば、銀行規制の経済的根拠を考える場
合、「安全性」、「効率性」と「公正性」の三つの
側面を考慮する必要がある。「安全性」の根拠は
信用秩序の維持にあるといえる。銀行業は、すべ
ての生産・取引を円滑に行うための基本的条件
であり、そして銀行預金は不特定多数の国民の
資産保蔵の役割を担っており、その安全性の確
保は雇用の確保に劣らない重要性を持っている。
公共当局は連鎖的な銀行倒産を防ぎ、信用秩序
を維持することに対して、もっとも感心を持っ

 3  李広衆・陳平（2002）は、VARモデルを使って中国における間接金融の発展と経済成長を分析した。そこで、経済成長を促進す
るためには、単に間接金融の規模を拡大することだけではなく、間接金融の効率性を重視すべきだという結論が得られた。

（出所）岩田（2002）133ページ。
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 4  たとえ経済効率の最適性が満たされていたとしても、何らかの別の理由からある特定の消費者グループの経済的公正の改善が求
められる。これはパレート最適性の定義より他のグループの経済的厚生の低下によってのみ実現されることになる。これらの３
つの側面はしばしば相容れないことが多く、トレード・オフの関係にあるといえる。詳細は西脇（1993）28－29ページ、92－93
ページを参照。

 5  詳細は岩田（2000）127‐171を参照。
 6  経営指標であるROEでみると、2002年末の株主資本の順位で上位50行の平均は5.38%であるが、四大国有商業銀行は非常に低
いのが特徴である。一方、一部の中小株式制商業銀行、都市商業銀行は、経営効率が高いという結果が出ている。桑田（2004）18
－ 20ページを参照。

 7  1998年に中国人民銀行は国有商業銀行の流動資金貸出に対する強制的な限度額管理を撤廃した。そして、準備預金制度改革を通
じて、国有商業銀行の自主的な貸出運営と資産負債比率管理およびリスク管理の確立に向けての環境整備を行ったのである。

ている。また、「効率性」の根拠はいわゆる市場
の失敗の存在である。金融市場の失敗の原因は、
①規模の経済性（もしくは、自然独占）、②公共
財、③外部効果、④情報の不足だと考えられる。
市場の失敗が起こるとすれば、理論上、政府の市
場介入、すなわち規制によって経済の資源配分
の効率性を高めることができる。「安全性」と「効
率性」以外、「公正性」も規制の根拠としてあげ
られる4。以上述べてきた観点からみれば、安全
で効率的な金融システムが社会的、経済厚生的
にとって不可欠であり、その役割の重大さのゆ
えに強い規制が銀行に課されてきたのである。
　規制の経済学の主要な課題には、規制の経済
的根拠以外、規制手段の選択、規制の効果などが
ある（表１）。

　
３.２　銀行業の規制緩和

　近年来日米では、従来重用してきた競争制限
的な規制（参入規制、業務分野規制、預金金利規
制など）のほとんどが撤廃されるに至っている5。
日本は、1980年代以降、金融は徐々に自由化さ
れてきたが、97年から2001年にかけて、「金融
ビッグバン」の名のもとに、「フリー、フェア、グ
ローバル」の３原則を揚げて、金融を抜本的に自
由化することになった。金融ビッグバンは参入
規制や価格規制などの競争制限的規制を大幅に
緩和ないし撤廃した。とくに、価格規制のうち預
金金利規制はすでに完全に自由化されている。
　金融自由化（とくいに競争制限的規制の緩和・
撤廃）は銀行などの金融機関の間の競争を激化
させ、より良質なサービスを預金者や資金調達
者に安価に提供する条件を整えた。しかし一方、
このような規制緩和は・撤廃は銀行のリスク選
択誘引を強め、セーフティー・ネットを脆弱にす
る危険をはらんでいる。この危険は80年代には
まだ比較的小さかったが、90年代に入って、日

本国内における普通社債の発行規制の大幅緩和
や預金金利の完全自由化、さらに金融ビッグバ
ンの進行により、ますます大きくなっていると
考えられる。
　現在のところ、規律型安定化政策と「早期是正
措置」などによって、金融当局に金融システム安
定化のための動機づけを与える政策が組み合わ
される。それによって金融システムの安定化を
図ろうとする考え方が支配的である。

３.３　中国の銀行業の現状

３.３.１　四大国有商業銀行の独占

　中国では間接金融が資金調達の主体である。
非金融部門（政府、企業、個人）の資金調達にお
いては、銀行貸出の比率が2003年で84.6%と非
常に高い（図２）。この状態は直接金融が発達し
ていない状況を示しているとともに、経済成長
が銀行貸出に過度に依存し、銀行貸出にリスク
が集中しているともいえよう。
　四大国有商業銀行は中国の金融システムの主
体となっている（表２）。2003年末、国有商業銀
行の総資産は金融機関全体の資産の55%を占め
ている。しかし、四大国有商業銀行は高い不良債
権比率（2003年末は20.36%）、過小自己資本比率
(2003年末は4.07%)と低収益6といった問題を抱
えている（表３）。　　　　　　　
　中国の銀行の競争度合いが低いことはすでに
金融政策の波及を阻害している。四大国有商業
銀行は市場での発言力が強く、貸出を通じてマ
クロ経済に大きな影響力を発揮している。国有
商業銀行が貸出増強はリスクがあると判断する
と、国債の大量購入を行うため貸出による貨幣
供給が弱まる。一方、2003年は経済が好転した
と判断して銀行が貸出を急増させた7。2003年の
貸出増加額のうち、５割近くは国有商業銀行が
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（出所）『中国金融』2004年 3号 31ページより作成。

図２　非金融部門の資金調達方式（2001年－2003年）

（注）国内の人民元建て、外貨建て資産負債を合併したもの。
　　  郵貯の資産としては、受入郵貯額を計上し、その全額が中央銀行に預入されているとしたもの。
（出所）桑田（2004）4ページより作成。

表２　中国の銀行業における資産、負債額（2003年末）

（出所）　『中国統計年鑑』　2003年、桑田(2004)19ページより作成。

表３　四大国有商業銀行の規模と収益（2002年末）
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 8  詳細は桑田（2004）115-123ページを参照。
 9  現状、金利自由化が進んでいる市場金利としては、コール市場金利、債権市場での現先金利、手形市場での金融機関同士での再
割引金利、国債および政策金融債の発行金利、そして流通市場での金利とされている。

占めている（図３）。
　

３.３.２　金利規制

　中国では、金利の自由化が必要な理由として、
次の点があげられている8。第１に、市場経済化
によって、商品価格はほぼ自由化された。資金の
価格である金利は、規制されているため、自由化
を急ぐ必要がある。第２に、金利自由化を通じて
資源の有効配分が実現できる。第３に、金融サー
ビス市場の対外開放に向けた環境整備である。
そして、もっとも現実的理由としては、第４に、
マクロ調節メカニズムの改善があげられる。そ
れは、規制金利が金融政策の効果を阻害してい
るためである。さらに、人民元の為替レート形成
メカニズムの改革を進めるためには、金利の自由
化（市場金利の形成）が必要とされるためである。
　現状、金利レベルは資金の需給状態を判断し
国が決定する方式から、市場の需給によって、市
場で決定される方式へと移行しつつある9。しか
し、預金・貸出金利の自由化はまだまだ不十分で
ある。
　以上述べたように、規制金利の存在、国有商業
銀行の独占などが、金融政策の波及効果を減じ
ている。そこで、中長期的な物価安定化政策とし
て、規制緩和によるマクロ経済効果が期待される。

４．中国の物価安定化政策に関する理論分析

４.１　規制緩和のモデル分析

　趙志君等（2002）では、中国経済の実態を考慮
した三部門一般均衡モデルが構築され、それに
よって、中国の銀行業における規制緩和のマク
ロ経済効果が明らかにされたのである。そこで、
このモデルを道案内に多少の修正を加えながら、
理論からどのようなことが言えるのか検討して
みたい。
　まず、中国経済の実態を考慮して、モデルに五
つの仮定を置く：（１）家計の貯蓄はすべて銀行
に預かる、（２）銀行の貸出先が企業のみである、
（３）家計の収入が賃金と預金金利からなる、
（４）銀行の利益は政府に所有する、（５）銀行数
の大きさが銀行業の独占状態を表す。
　つぎに、企業・銀行・家計の三部門一般均衡モ
デルを構築する。
（一） 企業部門
　仮に代表的な企業はCobb-Douglas型生産関数
を持つ。企業の生産関数は以下のように表現で
きる。

その中のY、KとHはそれぞれ産出、資本投入と
労働投入を表す。企業の技術水準はA＋uで、A
は常数、uは生産に関する情報や知識など非確実
性要素を表す。そして投資の成功確率はq(u=1)或

図３　貸出増加額の各金融機関比率（2003年）

（出所）『中国金融』2004年 6号 33ページより作成。
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いは1－q(u=0)で表される。企業の期待産出は以
下のように表される。

　仮に消費財、投資財は一期の生産過程におい
て完全に消耗される。投資財、消費財と産出品の
価格は同じで、Ptで表される。企業は銀行から借
入 Ltを行う。企業の投資と銀行からの借入 Ltの
関係はKtPt=Ltである。企業が徴収される商品税
はτtである。企業の利潤最大化問題は以下のよう
に表される。

制約条件　KtPt=Lt

　LRは一期後に返済しなければならない元本と
利子の合計、Hwは支払い賃金である。そこで、Lt

について微分して一階条件を求めると、企業の
借入需要、さらに生産供給と労働需要10の関数が
得られる。
企業の借入需要

生産供給

労働需要

（二） 銀行部門
　仮に四大国有独資商業銀行が預金と貸出業務
を独占し、そして貸出金利と貸出規模をコント
ロールできる。i番目の銀行の目標関数は以下の
ように表すことができる。

　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　制約条件
　　　　　　　　　　　　　
　ここで、D、ｄはそれぞれ銀行預金と法定準備
金率であり、rは預金金利である。
　 制約条件のもとでi番目の銀行の利潤をLにつ
いて微分して一階条件を求めると、以下のよう
になる。そして、合計をゼロと仮定すると、貸出
供給 Ls

tが得られる。

　さらに、Ls
t=L

d
tを利用して貸出利子率RLtを導く

ことができる。

　この式から見れば、市場均衡を満たすために
は、預金金利、貸出金利と法定準備金率の三つの
中で、少なくとも一つが内生変数でなければな
らない。法定準備金率は法的制限があるため、内
生変数には適しない。したがって、金利の自由化
が必要となる。
　銀行部門の利潤は以下のように表すことがで
きる。

（三） 家計部門
　代表的な２世代の家庭があり、それぞれの世
代が２期（Young, Old）生存すると仮定する。
Youngの賃金wtはYoungの消費 c1

tと貯蓄Dtに分
けられ、Oldの消費c2

tはYoungの時の貯蓄で賄う。
したがって、各世代の効用最大化は以下のよう
に表現できる。

　

予算制約
　

　　　　　　
　消費者の効用最大化問題を解くと、消費需要
と預金供給関数が得られる。

ただし
　

，　

10  ここでは、中国の体制を考慮して、労働供給が非弾力的な外生変数として考えられている。したがって、労働需要は労働供給お
よび賃金によって決まる。賃金は完全な弾力性を持つ。
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（四）短期均衡と長期均衡11

　最後に、ワルラス法則に基づいて短期均衡条
件と長期均衡条件を求める。ここでは、労働市場
を完全雇用の均衡と仮定する。他の市場の均衡
は以下のように表される。
　　生産市場　 　　
　　預金市場　 　
　　政府収支　 　
　その中で、Gtは政府支出、Ttは企業の産出税、
は銀行の利潤、dtDtは銀行の法定準備金を表

す。ワルラス法則によると、以上の三式は二つだ
け満たされればいいので、政府の収支均衡を無
視して、生産市場と預金市場の短期均衡条件は
以下のように表すことができる。
　    

　

　短期均衡曲線 D 曲線と G 曲線から均衡点
（re

Dt , P
e
t）が得られる。

　短期均衡状態のもとで、仮に過去の価格や予
想価格が変わらなく、政策変数とその他の外生
変数が与えられれば、政府支出は商品価格に正、
利子率に負の影響を与える。一方、税率と準備金
率が価格と利子率への影響は不確実である。

長期均衡
　長期均衡を表すためには、貸出の実質利子率
を iLtとする。長期均衡のもとで実質利子率と労
働成長率は常数で、つまりiLt=iL，Ht+1/Ht=n（常数）

である。長期均衡のもとでの貸出の実質利子率
は以下の方程式を満たす。

　したがって、貸出の実質利子率は以下の二つ
の解になる。

４.２　結論と政策インプリケーション

　仮に資本の実際収益率はプラスで、しかもαと

φが を満たすならば、実質利子率の均

衡解１から、以下の結論が得られる。
(1) 銀行の競争が激しくなると、銀行の利潤が減
少する。
(2)銀行の競争が激しくなると、実質貸出金利が
低下し、GDP、投資、消費と預金が上昇する。
(3)法定準備金率の上昇は実質貸出金利を上昇さ
せ、GDP、投資、消費と預金を低下させる。
(4) 投資の成功率が低下すると、実質貸出金利が
上昇する。これは、銀行の不良債権の増加が実
質貸出利子率の上昇およびGDP、投資、消費
と預入の減少をもたらすことを暗示する。
　実質利子率の均衡解２から、以下の結論が得
られる。
(1) 銀行の競争が激しくなると、預金に対する需
要の増加から実質預金金利が上昇する。
(2) 銀行の競争が激しくなると、一人あたりの消
費と預金が増加する。これは預金金利の上昇
が利子収入の増加をもたらし、収入の増加は
さらに預金と消費の増加をもたらすからであ
る。
(3) 実質貸出金利が時間の選考変数と逆相関であ
るため、消費者の忍耐が弱ければ、銀行預金が
減って貸出利子率が上昇する。
　以上の結論から見れば、中国の銀行業におけ
る規制緩和は二つの方式を通じて経済に影響を
与える。一つは、実質貸出金利の低下を通じて投
資、消費と経済成長を刺激する。もう一つは、預
金金利の増加を通じて消費者の利子収入を増加
させて消費を刺激する。
　中国では、1998年の準備預金制度改革を通じ11  計算の一部は省略。
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て国有商業銀行の自己資本を強化させることに
よって、バランス・シートを重視する姿勢が示
された。しかし一方で、従来の国有商業銀行の
独占や金利規制がまだ根強く存在している。上
記のモデルでは、バランス・シート規制と固定
された金利体制の間に矛盾があると明らかにさ
れたのである。したがって、バランス・シート規
制を実施するためには金利の自由化が要求され
る。また、銀行業の競争促進と金利の規制緩和
によって、マクロ経済効果が期待できると証明
された。

５．おわりに

　中国にとって、経済発展は今後とも最優先さ
れるべき国家目標である。したがって、経済発
展の阻害要因である激しい物価変動を防止する
ことは、何より重要な政策課題である。経済が
一段と市場化してきた中国は、市場原理と市場
規律に従う政策の施行が一層重要になる。具体
的には、安全性重視の下で、銀行業の競争を促
進する。また、貸出政策による構造調整を行う
ことによって、資金の効率性を図る。そして、金
利の自由化を通じて金融政策の波及効果を増強
させる。さらに、財政政策、福祉政策および法制
の整備などによって、持続的な需要創出に力を
いれ、中長期的な物価安定と経済発展を実現さ
せることも重要である。
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