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第 4節　金融政策

1．グローバル金融危機下で大きく変化した金融政策

（1）年前半は引き締め強化
中国では、2003 年以降、投資が輸出と並ぶ高成長の原動力であった。しかし、生産能

力が過剰に積み上がったため、当局は金融政策、産業政策の両面で投資抑制を図るように
なった。それでも、投資の勢いは容易に収まらなかった（図表 1）。

加えて、07 年後半以降、食料品価格の高騰が物価を押し上げ、国民に不満が広がって
いた（図表 2）。国際価格を反映した穀物価格の上昇が肉・卵・食用油などの価格に波及し、
とくに、豚肉については伝染病の流行などの要因も加わり、価格が跳ね上がった。また、
不動産価格の高騰を反映して住居費も上昇が目立った。さらに、原材料価格の高騰は消費
財価格上昇のリスクも孕んでいた。

中央経済工作会議は毎年末に当年の経済情勢を総括し、翌年の経済政策を決定するため
の重要会議であるが、07 年 12 月 3 ～ 5 日に開催された同会議では、こうしたマクロ経済
環境を踏まえ、08 年の主要政策 8 項目の筆頭に、景気過熱とインフレ抑制の抑制を据え、
金融政策方針を 10 年振りに「穏健」から「引き締め気味」に変更した。

こうした状況下、08 年には金融引き締めが一段と強化された。当局は、07 年 10 月に、
銀行に対し、以後、年末まで貸出を増やさないよう指示したのに続き、08 年には同年の
貸出増加額を前年の増加額と同規模に抑えるよう指示した（図表 3）。
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図表 1　実質GDP成長率の推移

（出所）CEIC 等
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図表 3　投資と貸出の推移

（出所）CEIC
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図表 2　消費者物価上昇率の推移

（注）上図の（　）内は消費者物価に占めるシェア、下図の（　）
内は食料品価格に占めるシェア
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また、中国人民銀行は、預金準備率を 0� 年に 10 回引き上げたのに続き、08 年に入っ
てもほぼ毎月のように引き上げた（図表 4）。四川大地震の後も、これを機に広がった金
融緩和期待に水を差すように 3 回の引き上げを実施した。結局、08 年前半で 6 回、合計
で 3％引き上げ、1�.5％と過去最高水準を更新した。ただし、地震の被災地に関しては、
預金準備率の引き上げは見合せ、16％の水準に据え置いた。

一方、08 年には利上げは見送られた。04 年 1 回、06 年 2 回、0� 年 6 回の利上げで、1
年物貸出金利は �.4�％と 1998 年以来の高水準に達したが、それでも、20％を超えていた
0� 年の名目 GDP 成長率に比べれば、はるかに低く、理論的には景気刺激的であったとい
える。ただし、中立金利を目指して、名目 GDP 成長率に近づけていけば、世界的な金利
低下局面だけに、一段の資本流入と人民元高を招きかねないというリスクは当局に十分認
識されていたと考えられる（図表 5）。

（2）年後半からの急速な金融緩和
グローバル金融危機が世界的な景気後退へ発展するなかで、その影響は急速に中国経済

に浸透してきた。前年比 +20％前後の好調な伸びを維持した輸出も、繊維・アパレルなど
では鈍化が目立ち始めた（図表 6）。引き締め政策が長期化し、しかも厳しい量的規制を
含むまでに強化されたのに加えて、海外需要が減退してきたことから、中小企業では倒産
も増えていった。

政府はこうした情勢変化に敏感に対応した。� 月 25 日、胡錦濤総書記主宰で開催され
た共産党政治局会議はマクロ政策目標として「安定的で比較的速い経済発展の維持とイン
フレ抑制」を掲げ、従来のインフレ抑制最優先から転換したのである。

� 月下旬から、当局は、中小企業向けに限定して、銀行の貸出枠を拡大したのに続き、
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図表 4　預金準備率の推移

（出所）人民銀行資料等
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8 月 4 日付けの人民銀行、財政部、人力資源社会保障部連名の通達では、小口融資制度の
対象を失業者や労働集約型の小企業に拡大したうえ、融資限度額の引き上げや利子補填な
どの措置を盛り込んだ。

さらに、9 月 15 日、米大手証券会社リーマン・ブラザーズの破綻をきっかけに、世界
的な金融危機が深化すると、利下げに踏み切った。ただし、預金金利は据え置きで、貸出
金利のみが引き下げの対象となり、しかも、利下げ幅は 6 カ月物の 0.36％に対し、3 ～ 5
年物は 0.18％、5 年物以上は 0.09％と、期間が長いほど小さく、運転資金負担の軽減に重
点が置かれた。同時に、預金準備率も 1％引き下げられたが、中小企業金融が少ない大手
6 行は除外されたこともあり、金融緩和への方向転換というよりは、引き締め政策による
打撃が大きい中小企業向けの支援策の一環という色彩が強いとみられていた。

それでも、数カ月前には、周小川・中国人民銀行総裁が、インフレ抑制に向け利上げの
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図表 6　商品別輸出動向
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図表 5　米中の金利差

（出所）CEIC
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可能性も排除しないとの発言をしていただけに驚きをもって迎えられた。香港紙では、利
下げを決定した重要会議に周総裁が欠席したと報じたところもあり、当局内での意見対立
をうかがわせた。

次いで、10 月 8 日、欧米 6 中銀が協調利下げに踏み切ると、人民銀行は再度利下げと
預金準備率の 0.5％引き下げを決定した。今回は一部の短期金利の下げ幅が小幅に抑えら
れたのを除き、預金・貸出金利ともに 0.2�％の引き下げとなった。また、同日、預金利子
にかかる所得税（税率 5％）も免税となった。

その後も利下げは続き、結局、9 ～ 12 月に 5 回の実施で、1 年物貸出金利を 5.31％と
2004 年 10 月の利上げ開始前の水準にまで急速に低下させた。一方、預金準備率はこの間
4 回の引き下げで、大手 6 行では 15.5％、その他中小金融機関では 13.5％となっている。

さらに 11 月には引き締め効果が最も強い貸出総量規制も撤廃された。図表 3 のとおり、
10 月には 1,819 億元にまで落ち込んでいた貸出増加額は、これを契機に急増し、09 年 1
月には 1 兆 6,200 億元に達した。

（3）09 年も続く危機対応モード
12 月 8 ～ 10 日に開催された中央経済工作会議では、09 年の政策方針が決定され、主要

目標として「経済の安定的で比較的速い発展の維持」が掲げられた。さらに、主要政策 5
項目の筆頭に、財政政策は「穏健」から「積極的」、金融政策は「引き締め気味」から「適
度に緩和的」に変更され、インフレ抑制が最重要課題であった昨年から一転して危機対応
モードが全面に押し出された（図表 �）。

また、イノベーション能力の向上、省エネ・環境保護などは前年の単独項目から「成長
パターンの転換」という項目に集約されており、前年に比べ、構造改革に類する政策の位
置付けは若干低下した感がある。それだけ、経済・金融政策を総動員しての危機回避が最

2009 2008

図表 7　中央経済工作会議で提示された 2009 年の主要政策

（出所）各種報道等

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」

5



－ 52 － － 53 －

優先されていることを示すものと考えられる。
12 月 3 日、中央経済工作会議に先立って開催された国務院常務会議で、経済発展のた

めの金融政策として 9 項目の政策が打ち出された。さらに 13 日には 30 条に渡るその施行
細則が「金融による経済発展促進についての若干の意見」（以下「意見」）と題して公表さ
れた（図表 8）。これが当面の金融政策の方向性を示していよう。

「意見」のなかで、09 年のマネーサプライ伸び率は 1�％に設定された。「意見」発表時
点で最新であったマネーサプライ実績値は 08 年 11 月の前年比 14.8％増であったことから
みても、明確に金融緩和のスタンスを打ち出している。

また、信用収縮の回避を図るために貸出や不良債権に関わる規制を緩和する方針を打ち
出した点も注目される。08 年 11 月に発表した 4 兆元の大型内需拡大策（08 年の GDP 比
13％）は景気下支えの切り札として期待されているが、中央政府支出として確定している
のは 1 兆 1,800 億元で、残りは地方政府、企業部門から投資を想定したもので、勢い、銀
行融資による資金手当てが不可欠である。

中小企業ならびに農業に対してはとくに手厚い対応策が盛り込まれている。これは輸出
企業を中心とする雇用削減で出稼ぎ農民の失業が 2,000 万人にものぼると推計されるなか、
雇用吸収面での役割を重視したものと考えられる。そもそも、政府が 8％の経済成長に強く
固執しているのも、これが失業を増やさないための最低水準とみなされているためである。

銀行業監督管理委員会（銀監会）は、「意見」に従い、早くも 12 月 6 日付けで、M&A
融資を解禁し、ガイドラインを公表した。M&A 融資は 96 年に公布された貸出通則で禁
止されていたが、国内における産業再編や中国企業の海外進出などでニーズは高まってい
た。これを受けて、上海連合財産権取引所（企業の所有権などを取引）と中国工商銀行
上海支店・上海銀行、北京財産権取引所と中国工商銀行北京支店・北京銀行などが M&A
融資に関わる協力を取り決めている。

さらに 09 年 1 月 10 日、銀監会は「意見」を反映した「経済発展促進のための貸出管理
政策の調整通知」を発表した。これは、銀行に対し、中小企業金融面では専門部門の設立、
農業金融面では特別な貸出管理・業績評価政策での対応を促し、また、金融危機の影響に
より一時的な経営困難に陥った企業に対する貸出支援を奨励している。さらに、中小銀行
に対しては預貸比率（�5％）の超過を認める場合もあるとのことであった。

こうしたなか、一部海外メディアは、銀監会が不良債権の比率引き下げと残高削減の目
標を放棄すると報じたが、銀監会はこれを強く否定し、本年も銀行に対し、不良債権の抑
制、貸倒引当金と自己資本の充足などリスク管理を促している旨明言した。

アジア危機後の国内の不良債権問題と今日の世界的な銀行危機を踏まえれば、金融当局
としてはリスク管理の強化を軽視できまい。とはいえ、世界的な金融・経済危機という未
曽有の難局にあって、財政・金融・産業とあらゆる側面からの政策を総動員して景気底割
れを防ぐことが最優先される今日、不良債権問題の回避との両立は金融当局にとって極め

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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て困難な課題といえる。

2．金融改革の動き

中国では、金融政策の方向性を定めるために不定期に開かれる重要会議として金融工作
会議がある。同会議は、アジア危機発生直後の 9� 年 11 月、WTO（世界貿易機関）加盟
直後の 02 年 2 月、WTO 加盟に伴う銀行業の完全開放後の 0� 年 1 月と大きな節目に過去
3 回開催されている。

0� 年の会議では、重点政策として、①銀行改革の深化、②農村金融改革の加速、③資
本市場と保険市場の育成、④金融サービス・コントロール機能の強化、⑤金融業の対外開
放の推進、⑥金融当局の監督能力の向上――の 6 項目を挙げた（図表 9）。

09 17 3 1 3

M&A

図表 8　「金融による経済発展促進についての若干の意見」の概要

（出所）各種報道等
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過去の金融工作会議同様、ここで打ち出された方向性に沿って、0� 年には、外貨準備
を運用するための政府系投資ファンドの新設、農業金融改革などが進められた。08 年には、
激変するマクロ経済環境への対応に追われる面もあったが、一定の進捗があった。

まず、銀行改革の面では、4 大国有商業銀行のうち唯一株式会社化も上場も果たされて
いなかった農業銀行の改革がある。不良債権比率の高さゆえに時間がかかったが、08 年
10 月、他の 3 行の大株主となっている国有投資会社、中央匯金公司（匯金）から 190 億
ドルの資本注入を受けて、09 年 1 月に株式会社化した。

国家開発銀行は政策銀行から商業銀行への転換が金融工作会議の方針に盛り込まれてい
たが、0� 年 12 月に匯金から 200 億ドルの資本注入を受けて、資本力を増強し、08 年 12
月に商業銀行となった。

金融サービス強化の面では、地下金融合法化への道を開いた。08 年 5 月、人民銀行と
銀監会は試験的に小額貸出会社の設立を認め、資本金 500 万元以上、貸出金利を基準金利
の 0.9 ～ 4 倍などと規定した。引き締め政策の下で資金繰りに苦しむ中小企業支援策とし
て期待されているが、地下金融機関には依然ハードルが高く、また、当局の管理下に置か
れることを好まないとの見方もあり、効果については即断し難い。

   

   

   

   

   

   

   

   

   

図表 9　金融工作会議の重点政策の概要

（出所）各種報道等

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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