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中国の経済成長における

政府系金融機関の役割

要約

中国の公的金融仲介制度は、1994年に政府系金融機関の国家開発銀行、中国農業

発展銀行、中国輸出入銀行の設立によって形成され、中国の経済成長に対して大き

く貢献した原因となる。本論文は、1980年代からの中国の金融改革における政策金

融の変遷を振り返り、その中で中国の政府系三金融機関が経済成長にどのような影

響を与えたかを時系列モデル(VARモデル)によって実証分析を行った。分析結果

は、政府系金融機関と商業銀行の依存関係を明確にし、かつ政策金融によるカウベ

ル効果が見られる主体、すなわち中国輸出入銀行であるという点である。この結果

に踏まえて、中国輸出入銀行が他の政府系金融機関、特に国家開発銀行と業務運営

および経済発展戦略でどのような相違があるのかを考察し、中国の国際戦略の上で

中国輸出入銀行が重要な役割を果たす政策的含意を示してぃる。

王 君
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はじめに

中国における現代の金融制度は、]980年代と]990年代の二度に渡って行われた金

融改革によって形成されたものである。それは革命期に創設された集権的金融制度

から市場型金融制度への転換を意味し、その骨子は大別すると三つぁる。すなわち、

①中国人民銀行を唯一の中央銀行としての役割と機能を担うようにさせたこと、②

1957年に撤廃された中国農業銀行D を再建するとともに、中国人民建設銀行及び中

国銀行を中国人民銀行から独立させたうぇで中国工商銀行を新設して、四大国有専

業銀行体制を構築したこと、③1994年の改革において、これら四銀行の業務から政

策金融業務を分雛し、これらの業務を専門的に行う新設の国家開発銀行、中国輸出

入銀行、中国農業発展銀行の政府系(1努知金融機関に移管されたことである。

中国の金融制度改革は、1979年の「改革開放」体制への転換によって市場経済的

要素を取り入れた経済活動を、もっぱら金融面から育み促進する役割をはたすこと

が要請された。実際、中国は1980年代後半から市場経済化のスピードが加速し、四

大国有専業銀行は経済発展に必要不可欠の資金の供給者として機能したと評価され

てぃる。ただ当時は中国の「改革開放」体制が初期の段階にあったこともあって、

金融機関の業務を律する法律やルールが未整備、かつ金融市場も制度的・実務的に

未成熟な時期であった。そのため、発達した金融市場を持つ欧米諸国や日本などか

らは、中国の金融市場のさらなる兄女革開放」を求める声が絶えることがなかった。

もっとも、中国政府は、急、激な市場改革や開放には極めで慎重であり、漸進的な

改革を旨とする一方で、ま条済発展の初期の段階における政府・公共セクターの役割

の有効性を主張して譲らない。とくに金融の分野あっては、国有専業銀行や政府系

金融機関が主導的役割を担うことを望んだのである。いわゆる「公的金雨劇の出動

であるが、現代中国の「公的金雨剌は革命期の集権的計画経済期のそれとは異なり、

国公営銀行や政府系金雨財幾関が1950年代から1960年代にかけてのヨーロツパ諸国や

青山社会科学紀要第娼巻第1号

D 中国農業銀行は、中国革命直後の1951年7月に設立された国営の「中国農民協同銀行」

が前身であり、19郭年3月に改組され業務が拡張されて「中国農業銀行」となった。し

かし、中国人民銀行と業務の重複があることから]957年4月に撤廃された後、]979年

に再建された。
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中国の経済成長における政府系金融機関の役割

日本などで成長促進効果のあった、いわゆる「混合経済(mixedeconomy)」体制f,

の経験とある程度まで共通するものである。

すなわち、中国政府によると、自国経済が初期の発展段階を経て成熟期に移行す

るまでの間、これを円滑かっ効果的に行うためには、政府が財政資金を通じて金融

市場を積極的に支援する必要があるというのが、それである。とりわけ、都市部と

農村部との格差を念頭に置いて、都市部と同様に農村智"の工業化を促進するために

は、国営専業銀行などを通じて公的資金を供給することが喫緊かっ重大課題と老え

られた。当時、インフラ建設を旨とする中国建設銀行、工商類(商業、工業)への

貸出専門の中国工商銀行、外為専門機関の中国銀行と並んで、農村経済発展を支援

する中国農業銀行が創設されたのはそのためである。

四大国有専業銀行は1994年の金融改革までの間、公的金融機関としての機能をよ

く果たしたものの、改革後によって国家開発銀行、中国輸出入銀行と中国農業発展

銀行の、政府系三金融機関に改組され、旧国有専業銀行の業務を引き継ぐかたちと

右:つ大t。

近年、中国は急速な経済発展とともに金融市場も成熟し、資本蓄積が進むなかで、

経済構造が高度化して、とくに王次産業の比重が高まりっつぁる。しかしながら、

労働力不足や人件費上昇などが原因で、初期の高度成長を支えた労働集約型がブレー

キとなり、しかも2008年のりーマンショックが加わって、技術・資本集約型への転

換が急、務となっている。こうしたことから政府資金を供給するという政府系金融機

関の機能もまた変化を要請されてぃる。

中国経済の「改革開放」は今後も継続することが考えられることから、こうした

経済構造の変化への対応は中国の公的金融に新たな課題を求めることになろう。そ

れゆえ、近年における中国の経済発展傾向に注目し、これをとくに公的金融に期待

される新たな機能と役割と関連付けて考察することが、本論文の課題である。

本論文の構成は次のとおりである。①中国の政府系金融機関の成立の背景及び政

策的必要性を概観する。ただし、その主たるものは「改革開放j 経済体制下の1980

年代以降のプロセスである、②「改革開放」体制下の中国経済の発展と、政府矛金

融機関の経済発展へのコミットメントの相互依存関係を分析する、そして最荏に③

2) シヨンフィールド a968)を参照されたい。
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政府系金雨蛤幾関の機能と役割を評価し、中国の「公的金触」の有効性にっいて考察

する。

2 政策金融の概観

青山社会科学紀要第蝿巻第1号

2.1 政府系金融機関の創設とその背景

中国が市場経済化は、1978年]2月に開かれた「中国共産党第十一届中央委員工第

三次全体会議」3)において決定されたことが始まりである。それ以降、中国の金融制

度が抜本的な改革が行われた。まず、中国人民銀行を中央銀行としての役割に特化

させるとともに、同行の傘下にあった三銀行の中国農業銀行、中国銀行と中国建散

銀行を独立の金融機関として存続させた。そして1978年12月の会議の主旨に基づい

て、]984年1河に中国工商銀行が新設され、同銀行は旧中国人民銀行の都市工商与

信業務を引き継ぎ、全国都市金融関係全般の業務を担う国家専業銀行として位置

づけられた。

こうした「中央銀行一四大国家専業銀行」')が現代中国金融制度の基本として設立

された。四大国有銀行は、その後10年の問'、中国の国家専業銀行として、それぞれ

の設立趣旨に合わせた分野、すなわち①農業、②基盤建設、③外貨、④商工業から、

経済発展のために活動した。当時の四大国有銀行は、中央政府の政治的な指導のも

とで専業銀行としてマクロ経済のコントロールを旨とする存在であり、国家の産業

計画の実施、国家の重点的プロジェクトに資金を投入する政策的な運営を行う一方

で、商業的機能を果たしてぃた。四大国有銀行の与信プロジェクトは、直接的に中

央政府からの引き受けが多かった。つまり、四大国有銀行は、国有企業に長期融資

を行ってぃるものの、その貸付金は中央財政からの資金を原資としていた0 すなわ

ち、当時の与信業務は、中央政府から四大国有銀行を経由して、中央政府の月成対

3)「中国共産党第十一届中央委員会第三次全体会議」は以下「第十一届三中全会」で省
略する。

4)国家導業銀行は以下、「四大国有銀行」と記す。

5)四大国家専業銀行は中国1980年代の通称である。1990年代以降、商業化改革により、
四大国家商業銀行に改名された。

6)それ以降の10年問は、}984年から1994年までの期問を示す0
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象となった企業ののみに行うものであった。このように、中央政府からの政治的な

コントロールが強かったため、未だに銀行の内部ガバナンスは独立性を欠き、与信

リスクが増えるに伴って不良債権力斗広大しつつある。1980年の時点では国有企業の

資産負債比率は18.フ%であったが、 1994年12月末には79%を上回った。そもそも銀

行自身が管轄する与信機能は果たせたとはいえ、政治的なコントロールが強かった

ため銀行自らが預け入れた資金の大半は優先的に国有企業に回さざるを得ず、中小

企業は資金不足に陥った。

その一方で、都市信用合作社(日本の「信用組合」に相当)や民間商業銀行は次々

と誕生していた。この動きは、四大国有銀行にとっては、融資先の国有企業の業績

が回復せず、実鳶噸蚤済も好転しないぱかりか融資が不良債権化するだけではなく、

都市信用合作社や民問商業銀行が中小企業に融資するようになって、結果的に活動

が狭まるというマイナス効果を生じさせた。それゆえ、政策金融業務の分離は極め

て重要な一環として、金融制度の見直しの必要性があると認識されるようになった。

1993年Ⅱ月、中国共産党第十四届中央委員会第三次全体会議において、f中共中

央関于建立社会主義市場経済体制若干問題的決定』という議案が全会一致で可決さ

れた。それにより、社会主義市場経済システムのなか、より優れた金融資金の配分

を実現するため、現行の金融制度の改革をさらに深化させることが必要であるとさ

れた。その改革は大きく、国務院の指導のもとで①中央銀行の完全独立化させるこ

と、②政策金融と商業金融(商業銀行業務)との分離すること、③国有商業銀行を

主に、多様な金融機構のほかに加えて、投資会社をはじめとする新たな金融機関を

設立して、多様な金融制度の構築を目指す、④開放的で安定的な金融市場を育成す

ることーである。

このうち、特に重要なのは、中国の公的金融仲介制度、いわゆる政府系金融機関

の創立であった。それまで四大国有銀行は、政策協力と商業的活動の双方の役割を

担っていた。しかし、貸出業務に力点を入れて、政策と商業的な貸付けとを分業し

なかった結果、銀行本来の業務発展に混乱を招き不良債権が生じゃすく、結果的に

政府からマクロ的な経済指導も行き届かなった。政府系金融機関を設立することに

よって、明確に政府系金融機関と商業系金融機関を区分し、ぞれぞれの役割を明確

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

フ)育成対象となった企業は、通称の国有企業であると考える。
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に分け、政府側からの政治指導を実現させることが目的であった。この改革により、

政府系金融機関として、国家開発銀行のほか、中国輸出入銀行、中国農業発展銀行

の三っが設立された。この三つ政府系金融機関の設立は、二つの意味を持っている。

第一に、1978年以来の中国人民銀行と旧四大国有専業銀行の政策性業務をなくし、

旧四大国有銀行を商業性銀行に移行させ、今後の社会主義市場経済に商業性金融の

発展に道を開いた。第二に、政府が重点を置く特定の産業・分野に対して優先的に

支援を行うことで、社会の資源配分をより効率的に向上させ、最終的に国民経済の

全般的な成長を成し遂げることである。

青山社会科学紀要第48巻第1号

2.2 中国の政策金融機関

2.2.1 国家開発銀行

国家開発銀行は、旧国有専業銀行のーつである中国人民建設銀行が行っていた政

策金融業務を継承するかたちで、資本金500億元で1994年3月に設立された政府系

機関である。その主な業務はインフラ建設や各種産業の育成と振興と、そのための

資金供給などである。同銀行が特に注力する分野は、電力、石炭(煤炭)、石油、交

通といった基幹産業である。

国家開発銀行の投融資の規模や範囲は国務院によって毎年決定され、原資は中央

政府の財政資(経営建設基金)のほか、国内外で発行される債券である。このうち

国外債券についてみると、東京市場で1996年に総額300億円のサムライ債を発行し

た実績があり、 2003年には中国国内で償還期5年のドル債(5億ドル)を発行して

いる。さらに、債券発行の代行業務もあり、国債や地方債などの債券発行を引受

募集も行っている。

国家開発銀行は創立以来、全国の地域ごとに都市のインフラ整備に貢献するほか、

国家建設重点項目となされた「南水北調」プロジェクトや、国家石油貯蓄、空港建

、高速道路ネットワークや北京オリンピック、上海万博会など、海外における大設

型インフラ投資などに対しても大きな役割を果たしている。

-34-

①不良債権問題

国家開発銀行のインフラ建設における貢献は特記すべきであるが、その一方で、

不良債権問題も特記すべきであろう。それは、前身である中国建設銀行の不良債権



の肩代わりであり、なかでも煤炭業育成のために1989年から1992年にかけて費やさ

れた多額の資金である。

すなわち、旧国家煤炭部8)は煤炭業の保護・育成のために、旧国家計画委員会(以

下、「国家計委」とする)')に予算措置を要請した。国家計委は直ちにそれを認め、中

国建設銀行に伝えた。これを受けて中国建設銀行は当時の煤炭資金管理の国家能源

投資会社との貸付契約を結んだ。この債務は、1994年に国家開発銀行が中国建設銀

行から政策性業務を持って分雛された際に、そのまま引き継がれた。煤炭建設契約

金は総額140億元であり、これに関連する企業は計82社、それらの企業は主に中国

の北部地域、東部地域、西南部地域にある。これらは従来の大型煤炭生産企業であ

り、そのうちほとんどの企業は資源に恵まれない鉱産地域ないし辺都地域における

鉱井に位置していた。

そのように煤炭の消費地から地理的に遠くかつ市場競争力に乏しいことが原因で

経営状況は悪く、負債が高いことが明らかであった。煤炭建設契約による不良債権

問題は深刻化し、1997年末の時点で不良債権の比率が32.63%だった。その不良債権

を処理するために、2001年に国家開発銀行は140億元の煤炭債務を等額で信逹資産

管理会社山に分与した。(図 1)

このため2004年まで、煤炭、鋼鉄、汽車、コンクリートなどの産業分野への貸出

から、高収益・高成長の産業分野である電力、道路、鉄道及び石油化学業などに移

行した。石油化学業の場合、中石油、中石化、中化、中冶、五鉱ルなどの海外石油

や鉱産資源類に関する投資開発を行う企業を融資対象に、また科学技術系の中小企

業も融資対象となった。融資された代表的な企業はファーウェイ、奇瑞汽車、大唐

電信などがある。

中国の経済成長における政府系金融機関の役削

8)旧国家煤炭部は、19弱年設立され、国務院に属する全国の煤炭産業の企画、開発、使

用を管轄する部門である。1998年4月に正式に撤廃された。

9)元国家計画委員会は、現在の国家発展和改革委員会である。

10)信逹資産管理会社は、生.に中国銀行、中国建設銀行及び国家開発銀行、中国工商銀行、

中国農業銀行の不良資産を買収、処理する政府系資産管理会社である。

Ⅱ)それぞれ正式名称は、中石油が「中国石油天然気集団公云U、中石化が「中国石袖化

王集団有限公司」、中化が「中国中化集団有限公司」、中冶が「中国冶金科工染団有限公

司」、五鉱が「中国五鉱集団公司」である。
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青山社会科学紀要第48巻第1号

図1 国家開発銀行の不良債権率
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②商業化への道

2008年]2月、国家開発銀行の機構改革が実施され、「国家開発銀行股价有限公司」

と称される株式制'斯テに転換した。これに伴い、旧国家開発銀行の資産、負債など

の全部を引き継ぎ、資本金3000億元は国家財政部と中央忙金投資有限責任公司がそ

れぞれ1539.08億元と146092億元を出資するかたちとなった。当時、中華人民共和

国財政部は51.3%、中央IE金投資有限責任公司は娼.フ%の株を保有した。その後、

20四年に国開金融有限責任公司、2009年に国銀金融租賃有限公司、2010年に国開証

券有限責任公司が成立、金融商品の売買や代理、航空機の融資賃貸、証券取引など

の業務を行ってぃる。20H年6月、全国社会保障基金理事会は100億元を国家開発

銀行に出資した。現在、国家開発銀行の株主は、中華人民共和国財政部、中央匿金

投資有限責任公司、梧桐樹投資平台有限責任公司辺及び全国社会保障基金理事会で

あり、各自の持ち株は36.54%、 34.68%、 27.19%、 1,59%である。

国家開発銀行は商業銀行業務を大幅に行うようになった。かっては債券の売買は

1995

「中国金融年鑑1

878

3.91

20052000

(1998~2016年各号)によ

79134 21 87 72 59.96.94 68,4

2mo

り筆者作成。

3 48.65 81

12)悟桐樹投資平台有限責任公司は、中国国家為替管理局の子会社に位置付けられる。
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銀行間取引であったが、2013年に中国人民銀行の許可を得て上海証券取引所におい

て金融債券を発行するようになり、販売先が拡大した。また、20H年には商業銀行

を通じて個人裕福層及び投資家向けの金融債券を販売できるようになった。こうし

た商業化の進展の一方で、国家戦略とされたハイテクパークや、経済区に関する計

画建設、「十二五」勤計画における重点建設項目、「一帯一路」などに対する融資を引

き続き行っている。

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

2,2.2 中国農業発展銀行

中国農業発展銀行もまた、旧中国農業銀行の政策金融業務を分離し、これを専門

的に担う機関として1994年Ⅱ月に設立された。同銀行は、全国農村地域における政

策貸出金の調達によって、農産品の購入、備蓄、再販売などの国家力斗旨定された農

業類政策性金融業務を処理し、財政部の代行で農村支援金の支給など、中国農村経

済の発展に政策な金融支援を行っている。

中国農業発展銀行は制度上、国務院の管轄にあるが、業務上の指導や監督は、こ

れを中国人民銀行が行う。登録資本金は200億元であり、その一部は中国農業銀行、

中国工商銀行の貸付金から振り替えされ、それ以外は財政部から資金を受けられる。

主な業務範囲は、全国の農産品全般の供給と販売に対する貸付するほか、農作物

の生産や加工などに関わる農林水産業の先頭企業に貸出を行う。農村地域における

インフラ整備や農業総合開発など、農業、農村の生産力向上させるため様々な支援

を行っている。

2.2.3 中国輸出入銀行

中国輸出入銀行は、旧国有専業銀行の中国銀行の政策金融業務を引き継ぎ、輸出

入に関する全般的な与信業務を担い、同年4月に正式的に設立された。

中国輸出入銀行の主な業務は、付加価値の高い機械製品とハイテク製品に対する

輸出入を行う国際貿易に関連する企業への融資である。とくに輸出に向ける融資が

多く、国内企業の機械や設備などを海外へ輸出・販売する国内の輸出業者、また、

13)「十二五」は、中国の20H年から2015年までの5年湖の国民経済発展に関する具体的

な計i則である。
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中国製品の購入を求める外国の輸入業者に対して融資を行う。とりわけ船舶輸出業

に対する支援が大きく、現在までに累科途300億元程の貸付金を行っている。

このほかにも、国民糸f済の健全な発展に必要となった商品やサービス、及び技術

などの輸入に対して、中国国内の輸入業者に融資を行う場合のほか、発展途上国の

インフラ建設などに対して融資を行う場合もある。その場合、再貸付制度があり、

中国輸出入銀行に経由して外国政府から中国政府への貸付や、中国政府から外国政

府への再貸付を行う。さらに、輸出信用保険は対外担保業務として活動している。

中国輸出入銀行は創立された当時の登録資本金が33.8億元であり、全額国家財政

から支給された。それ以降の資金調達は国内、国外市場における金融債券の発行、

インターバンクの取引による貸出や預金、また中国輸出入銀行の信用基準に認、めら

れた企業の預け金となっている。

国家開発銀行に比べて、中国輸出入銀行は設立以来、独自の政策銀行として国家

戦略に従って経営している。換言すれば、中国政府の政治的な立場に関わる経済的

な主張は中国輸出入銀行を通じて運営している。国の内外と関連している経済貿易

の発展や「一帯一路」建設、国際間における産能及び技術のコーポレーションなど

を促進させ、中国輸出入銀行の役割は今後とも期待されている。

青山社会科学紀要第娼巻第]号

2.3 政府系金融機関の役割のまとめ

中国政府系三金融機関の資金は、最初設立時点で財政部から分配した財政給付資

本金や、もっぱら債券発行によってまかなわれている。このほかに、その分野に関

連する公的国有企業の預金や、銀行問預金や取引、海外支店などの売上高などが資

金源となっている。

政府系金融機関が発行した債券が、銀行問債券市場で流通(売買)するのは当然

である。政府系機関債は商業銀行や保険会社のほか、企業団体、個人投資家などに

回される。このうち、国家開発銀行は2008年の株式会社化以降、同行の発行する債

券は一般商業銀行の「社債」と同様と見做され、証券流通市場で売買されるように

なった。(図 2)
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財政給付責本金
(タHせ含も・)

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

図2 資金運用の仕組み

小央銀行再貸出

政策金融債

(国内・海外)

企業代行金職債

外貨債券

お客様預金

鍛行問預金

金融債券

県地域公衆預金

(支店)

一部のみ(絢寮翻覺毅行)

銀行問

債券市場

銀行問取引

(債券含む)

、 Jイ'〕ノ^"田、"「ノイ岻」

海昇支■条務ン之

、ムJ、'J /くニナ JJ .ゾノ

バ毛φ他K外国、●

ンヤ雷崟父笂響冬>、
J -^ノノ_ん.'1゛J'

ごy、二C;なjεりご'〆,'ウ3

頚金

市中鐐行

保険会社なと

交易所

償券市場

取引

個人・企業団

体など

出所:国家開発銀行、中国農業発展銀行、

中国輸出入銀行公式サイトにより筆者

作成。

貰金取引

3 投融資と政策効果の分析

3.1 先行研究

福田・照山・神谷・計(1四5)は、日本における政府系金融の誘導効果を分析す

るため、日本開発銀行①BJ)を政府系金融機関の代表的な分析対象とし、 D引の

融資による誘導効果が産業レベルと企業レベルにおいていずれかに有効的な効果が

あるかどうかについて検証を行った。結果は、産業レベルで強誘導効果が見られた

産業は、石油精製、鉄鋼、非鉄金属、電気機械の4つ分野である。また、企業レベ

政府系金融機関の主な資金の出所口

政府系金融機関共通の業務ロロ

中[野農業発展鍍行口

中国怜出入鑁行口
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ルでは、 D珂の融資効果がもたらした「情報生産」という機能は、民問の金融機関

の融資活動に影響をヲ・えるか否かに対して、メインバンク以外の金融機関により大

きな金融情報が提供されたと考え、 D引の情報生産機能は、メインバンクの機能に

補完的なものと結論した。

それに対して、中国の場合、唐(2003)は、政策金融と郵便貯金との関係、とく

に資金の出入り口などの枠組みゃ金利体系について詳細な解明をした。また、中国

の政府系金融機関は高度経済成長にどの程度の役割を果たしたことに関して、唐

(2007)は、とりわけ国家開発銀行の産業別の融資活動を注目し、いわゆるグレン

ジャー因果で検証した結果、鉄道、陸運、電力などの一部の産業は有意な結果が現

れたという経済成長に直接な効果が見られた。一方、政府系金融機関の融資活動に

伴って、商業資金の供給を誘発し得たかどうかという間接な効果については、国家

開発銀行が比蚊的有意に商業銀行や民問資金の供給への誘導効果は一部の産業で判

断できたと指摘された。

さらに唐(2016)では、国家開発銀行と中国輸出入銀行を例に取り上げ、両行の

経済成長における役割の検証を行った。具イ1岫勺には国家開発銀行が基礎インフラ、

基盤産業、及び支柱産業といった特定産業に対する中長期融資で、また環境や住宅

開発、水事業など、様々な面にも融資を行うことによって、社会発展に関する開発

金融に足を伸ばしてぃると説明した。他方、中国輸出入銀行対しては、機電産業W

と造船業に対する穫極的な政策金融支援を行うことで、中国の船舶輸出を世界一位

へと押し上げることに貢献したことを明らかにし、中国の経済高度成長に関わるイ

ンフラ整備、産業の育成と発展、国際競争力の強化や貿易の促進などに政策目的に

寄ぢ・してきた一政府系金融機関と評価した。

政府系金雨財幾関の今後のあり方について、政策金融法の立法の必要性や、時代変

化の要請に応じて環境汚染の問題に、都市開発及び社会サービスの供給などに対し

て新たな政策金融の役割を果たすべきで、地域のバランスと取れた経済発展を求め

ようと評価した。

以上の先行研究は、 D岡または中国開発銀行のみを対象にした、いわば限定的な

いし狭養の分析である。日本は主にD瑚の融資による誘導効果が、産業側及び企業

青山社会科学紀要第48巻第]号

14)機電産業とはプラント産業である。
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側にどの程度認められたかと実証しようとした。中国における実証分析では、国家

開発銀行を対象にし、その効果が与えられた産業、民間金融の誘導効果を解説した。

ただし、中国農業発展銀行および中国輸出入銀行は対象として実証分析に取り入れ

ることは見られてぃない愉。

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

3.2 グレンジャー因果関係の解釈

ここでは、政府系金融機関の経済成長への効果を時系列モデル(VARモデル)に

よって実証分析を行っている。グレンジャーの因果関係テストとは、変数問の因果

関係を明らかにする時系列分析のーつの手法である。この方法では、原因となる変

数が結果となる変数に時問的にみて先に変化するという関係をもとに因果関係を識

別することである。本稿のグレンジャー因果関係の取り方は、 1994年から2015年ま

での21年問の年度データを用い、政府系三金融機関のそれぞれと四大商業銀行を合

計した各年度の貸付金を対象に、国内総生産とのグレンジャー因果関係を検証した

い。ただし、サンプル数(n=2D が少ないため、ラグを十分取れないことを考慮

し、グレンジャー因果テストを行ってみた。 stataではラグを 3 つ目で副・算された

が、それを確かめるには、国家開発銀行を例にし、国内総生産のなかの代表的な産

業を「農林牧i魚業」、「採鉱業」、「製造業』、「電力燃気業愉」、「建築業」の 5つに分

類し、それぞれに対応する当該年度の貸付金と相関係数を確認した。取り方として

は、当期ラグをはじめ、ラグの一番高い相関係が現れるまで試した。その結果は、

当期ラグから4期ラグまでの間で、 1期ラグから3期ラグまでの範囲で産業それぞ

れの相関が高いと見られた。(表1)

15)その理由として、]つは、設立時点のスケールで言えぱ、国家跳拶昏銀行は、中国農業

発展銀行や中国輸出入銀行よりも各産業が大きくカバーすることに対して、中国N業発

展銀行と中国輸出入銀行のほうが、データの収集や分類などに関しては、より細かく記

載されてないので公開資料として入手困難であること力辺H実である。つぎに、国家開発

銀行のみを実証対象とした場合は、産業別の政策融資と商業銀行との問で、直接効果な

いし問接効果に対Lて有意な結果が見られたとしても、中国政府系金融機関のうちの}

つのみとして見られたことだけで、全体像の把握は抜けてしまうことが考えられる。す

なわち、本稿は政策金融機関と成された開銀、農発、輸出入の政府系三金融機関は如何

に経済成長を誘導しているかについてそのルーツを明らかにしたい。それはかっての研

究より広く範囲を取り扱った方が良いところがあろうとぢえる。

16)この論文では、「電力燃気券U は「電力、燃気、水的生産およびイ1蟠合業」の省略である。
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当期ラグ

相

青山社会科学紀要第48巻第]号

リ甥ラグ

農林牧i魚業

2期ラグ

表1 ラグの選択の結果

3期ラグ

0.837フ

4期ラグ

0.9355

建築業は]期ラグで相関が一番高く、農林牧漁業と電力燃気業は2期ラグで、採

鉱業と製造業が3期ラグの場合で強い相関が見られる。

Stataでの操作上、 3期ラグが自動的に1翫哉されたが、 1期ラグと 2期ラグを試し

てみた結果、それぞれ若干の異なるところが存在している。それに対して、 3つの

場合が共通している強い因果関係が出た伝播ルートをまとめて図示化すれば図3の

とおりである。

0.9410 、

採鉱業

0.8781

0.8209

0.8701

産業分野

09109

08312

婁1ヨ省^

09421、

0.9075

0_8068

096釘

電力燃気業

0.9734

09959 、

0.6170

09894

09196

09838 、

建築業

094a

0.8387

09634

図3

0.906]、

0.8575

グレンジャー因果関係テストの結果

0.7971

0.8148

中国輸出入銀行

国家開発銀行

出所:筆者作成。

国内総生産 中国農業発展銀行

四大商業銀行
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グレンジャー伝播ルートが示されたように、いくつかの因果関係が見られる。

それによると、第1に、国家開発銀行と四大商業銀行は、国内絵生産に相互に関

連している。実体糸壬済においては、国家開発銀行は政府系3金融機関のうち、最も

資本規模の大きい機関として、1994年の設立以来、中長期低金利の金融仲介機能を

果たし、中国全般の工業化させるために能源、交通運輸を代表する「支柱産業」に

融資を投入し、教育、医療、社会保障などに対する全国の都市化建設に融資を行い、

全国鉄道ネツトワーク、地域ごとに国家に要求された重点プロジェクトの実施に大

きく貢献した。

四大商業銀行は、かって中国金融を支える規模の大きい金融機関であり、中国の

政府系3機関が成立される前に、国家に指定される政策金融の業務を担う同時に全

国の商業金融業務を行っていた。いずれも1994年以降は、政策性金融業務から切り

籬され、商業銀行業務を専業とする機関へと転換した。企業向け、個人向けの金融

業務や金融市場における国内の債券売買功や海夕H責券投資などで、国民経済に正の

影響を与えていることが当然であると考えられてぃる。

つぎ第2に、中国輸出入銀行が直接に国内総生産に影粋に加えるとともに国家開

発銀行と四大商業銀行にも関連性を示し、銀行グループ脚のなかで国内総生産に影

郷を与え始めるりーダーとして見られる。その理由は以下のとおりである。

①中国輸出入銀行は国内企業に対して輸出向けの専門的な政府系金融機関である。

中国輸出入銀行は成立した時点で、当初、中国国内の機電製品ゆやプラント、ハ

イテツク製品の輸出を最も重要な位置づけとされた。当時、中国製造の製品はまだ

国際市場にシェアが少ない状況で、中国の企業を海外に進入させ、中国製品が国際

市場で求められるために、中国輸出入銀行は国内企業に政策性与信業務を提供する

ようになった。政策的与信業務は、主に陣兪出貸付」動、踵兪出信用保険・対夕曾旦保」、

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

17)国内における債券売買は、主に国債、中国人民銀行手形、金融債券などである。

18)ここでの銀行グループは、グレンジャー因果関係表のなかにある政府系三金融機関及
び四大商業銀行の4要素となったグループを意味する。

19)機電製品は、船舶、旋盤機、飛行機の部品、変電送電設備などを示す。

20)輸出貸付は売り側貸付(国内企業に貸付')と買い側貸付(外国企業に貸付)との2種
類かヲNナており、中国輸出入銀行が成立した時点から主に売り側貸付の業務を行ってぃた。
2004年から買い側貸付業務が広がるようになった。
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「中国政府外国支援特恵貸付」、「外国政府転貸」加などであり、いずれも、中国製品

への輸出を促進すべく、関迎貸付や貿易信用としたかたちで中国企業に提供した0

さらに中国企業の製品を求める外国に特恵貸付金として与え、金利もそれなりに低

く設定してある。

また、外国政府転貸という業務を通じて外国政府から借りた貸付金を国内企業に

融資し、中国国内のインフラ建設にも役に立っていた。表2により、中国輸出入銀

行は行ってぃる政策性業務のほとんどが輸出促進させることのためである。(表2)

青山社会科学紀要第48巻第1号

売り側

中国企業に融資
を行い、国内で

生産した船舶、
プラント、ハイ

テク製品を海外

に輸出すること

を求める。

輪出貸制

表2

買い側

輸出拡大を目的
で、ヰ・H司企業が
生産の製品を買

い求める外国企

業に低金利で融

資を1テう。

中国輸出入銀行の主な業務

出所:「中国金融年鑑』住994~2016年各号)により筆者作成0

対外担保

②一般機電製品からハイテク機電製品、そして輸出拡大の支柱となった船舶製造

から非機電類ハイテク製品に至る。経済発展に伴って、産業構造の高度化の動

きを映して、政策支援の対象が輸出重点支援する製品種類の変化し調整しっつ

ある。

中国愉出入銀行は設立当初から暫くの間、国内企業に貸付を行い、製造業の大型

建造物に必要な電力設備、機械設備などの一般的な機電製品が海外に翰出を行った0

その改善を重視した功もあって、一般機電製品の輸出シェアは漸減し、代わってハ

国際市場におけ

る輸出競争に対
し、中国輸出入

銀行が担保人の

役割を果たし、
中国企業に外国

企業との契約が
成立するための

業務である。

外国支援
特恵貸付

輸出の形で、中
国企業を海外圏
に進出させ、エ

場生産、資源開
発、労働力派造
など一体化させ
るために、外国

に支援となる融

資を行う。

外国政府転貸

2D 外国政府転貸とは、外国政府から借りたお金を中国輸出入銀行に経由し、その貸付金
を国内企業に貸す行いである。

22)本文での弁毎夕刊の範囲は、アフり力州、アジア、ラテン州、大洋州、欧州などに中
国製造の機電製品やプラントの輸出先を意味する。

中国国内で能源、

交通、環境保護
などの領域にお

ける国家重点建
設項目に対し、

外国政府から借

り入れた貸付金
を国内企業に貸

出する。
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中国の経済成長における政府系金融機関の役割

イテツク産業における製品輸出を支援するように改めた。それと同時に、船舶製造

に重心を重んじていた。

現在まで、中国の経済成長の最大の要素は輸出であり、2000年から2010年の問で

GDP半分以上に占めるピークを経て、現在は未だにGDPの三御ルメ上を占めてぃる。

(図8)そのため、輸出は国内総生産に貢献する大きな要因として見られ、そのなか

でも船舶業がその代表であり、10年以上の間、中国の輸出の増大に大きな役割を果

たした。そもそも、海上運輸は国の経済力向上に重要な一環として考えられ、その

キャリアとするのは船舶製造であり、鋼鉄業、石油化学業などの多くの分野が関わっ

ている。中国輸出入銀行は元々国家の輸出拡大の使命とされ、実際に製造時問がか

かるかつ輸出に向けている設備を造る業社に長期低金利を提供し、国外で売れるよ

うに低コスト下の促進、国際的比較優位を持つための融資環境を作り上げてぃる。

この政策性金融に恵まれる船舶製造の国際市場シェアは、1994年で未だに5%だっ

たが、 2017年に40%以上に超え、世界ランキングでトップ1位に登った。船舶輸出

の内訳翻、アジアに向けの輸出額が最も多く、総輸出額の中の525%であり、続き

ヨーロッパに19.6%を持ち、大洋ナトルこ玲2%にとどまる。(図 4)

400

図4

300

中国の輸出融資額の推移

200

100

0

23)状況は20]7年の時点である。

出所:中国国家統計局のデータベースにより筑者作成。
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船舶製造のほかに、プラントより高技術を含めながら製造時間の長い部品、いわ

ゆるハイテク製品は中国輸出入銀行の融資分野を強化する狙いがあった。これを生

産する企業は国際市場で競争力があり、かつ海外から需要が多いこともあって、

般機電製品の海外から消費減少になることに対して輸出量を補うことが考えられ

る幼。1999年10月、輸出に関してハイテク製品に向ける特恵金利の与信業務が正式

に始まった。ハイテク産業は、将来の輸出拡大のための最重要分野と見なされ、プ

ラントとプラント輸出を行うほかのもう1つ政策金融の手段であった。

ハイテク産業の輸出に関しては、機電類ハイテク産業のなかで主に発電所、電信

などを外国で建設を背負う中国企業に融資を行う。また、非機電類ハイテク産業の

うち、医療・薬品、バイオ製品、新材制開発などに生産を行う企業にも低金利で融

資を行う。ハイテク製品の貸付額は1999年での4億元から20N年の300億元以上に

なり、船舶業に超えて現在、中国輸出入銀行の輸出貸付業務のなかで最も重視され

てぃる与信分野だと考える。(表3)

青山社会科学紀要第蝿巻第1号

年

表3

1994

プラント

中国輸出入銀行の輸出貸付(売り側)与信分野シエア率

19釘

愉出貸付(売り側)与信分野シェア(単位:百分比)

52.50

2003

一般機電

47.00

2005

8.75

H20

2008

船舶

]フ.50

2].00

2.50

2010

3330

6'78

ハイテク製品

2012

25.00

11.80

5.60

2014

1830

出所:「中国金融年鑑」(1994~2016年各号)により筆者作成。

]288

フ.10

0,00

1690

6.73

856

対外工事

0,00

24)中国輸出入銀行の肺兪出貸付」の業務のなかで、一般機電製品に対する融資額のシェ

アが少なくなっていることは中国金融年鑑2006年版で書かれている。

フ,13

14'50

38.80

8.96

]0.60

35.80

海外投資

0.00

10.50

28.87

フ.00

19.80

30.39

農産品

25.40

35.30

33.00

9.07

その他

29.86

0.00

5.84

0'00

フ.20

28.82

0.00

3322

795

0.00

3.19

1460
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中国の経済成長における政府系金融機関の役割

このほかにも、プラント及びハイテク製品の輪出に関する融資額(年別)に着目

すると、平均で15%を占め、特に2009年に約25%に達している。これの結果、中国

輸出入銀行は全国のプラント・ハイテク製品の輸出の発展向上に不可欠な金融仲介

の役割として果たしていないことが否定できないと考える。(図5)

2006

2007

2008

2009

2010

2011

図5 プラント及びハイテク製品の融資額

2012

2013

0

出所:「中国輸出入銀行統計年鑑1994~2013」により筆者作成。

③中国輸出入銀行は融資業務のイノベーションを率先して行い、融資支援を行う

対象は大手企業だけでなく中小企業に拡大してぃる。

中国輸出入銀行による融資企業の範囲を拡大する試みは、1997年アジア金融危機

の時から始まった。金融危機の影響に対して、中国全国の金融環境の安定性を図る

ため、政府・中央銀行は金融機関人民元預金・貸出基準金利は連続的に切り下げら

れた結果、銀行の貸出を受けた企業のコス陣登咸が可能となった。このため企業

の生産性が高まり、国際市場において中国製品の比較優位を維持することによって

輸出も順調に伸長した。中国輸出入銀行も当時、全国で行われた金融機関人民元預

金'貸出基準金利の切下に併せて、さらに銀行内の与信対象企業に関する羽整を行っ

た。その内容は、本来、機電製品の生産に関する融資資格は事実上、国有企業に限
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られてぃたが、集団企業、株式会社罰、外資企業狗を貸出対象として含めるようにす

ることであった。こうした政策調整は、国家開発銀行、中国農業発展銀行より最先

に行クてぃた。 2008年のりーマンショックにより国内経済の振興に対し、中国゛剛出

入銀行は社会各界とのコネクションを作り開始した。銀行問での融資はもとより、

非銀行系金融機関やハイテクパーク、開発促進地域との提携融資、または大企業と

のコーポレーションや中小企業にも融資しやすぃプラットホーム翻を創り上げた0 こ

のような多様な輸出向け与信業務を持っ中国輸出入銀行は、企業規模を問わず、融

資対象が幅広く支援することで、全国における数多くの企業の製品を海外に輸出さ

せるために重要な存在として中国経済に貢献していることが否定できないと考える0

青山社会科学紀要第蝿巻第1号

3.3 グレンジャー因果関係の考察

中国輸出入銀行と国家開発銀行は、それぞれが有する本来の政策機能に関する位

置づけが異なるためである。政策業務を運営する際に、中央政府に付与された経済

発展に関する見解や方針を優先し、その方向性に即して、各々の金融業務を運営す

るのは基本である。

前述のように、政府系金融機関は成立当初、中央政府から配分された登録資本金

のスケールから、中国輸出入銀行の財政給付金の33.8億元に対し、国家開発銀行は

500億元という財政給付金に与えられ、しかもその間、中央の政治的な意思による

国家発展に関する全般的な経済建設に対して、国家開発銀行がその使命を引き受け

る最も規模の大きい政府系金融機関である。一方、中国輸出入銀行は、国際間での

輸出入に関わる全般的な業務を引き受ける政策金融銀行として経済に貢献している0

すなわち、登録資本金の規模という角度からは、当時の国情により、中央から付与

された国家重点項目が国家開発銀行の方が中国輸出入銀行や中国農業発展銀行より

も多く引き受けた。

1992年の後半から19蛤年前半までの間、当時貨幣の超過供給のため、中国は国内

市場における全般的に物価の上げ足が速まった。これに伴って鋼鉄、コンクリート

などの原材料の価格も上昇した。同時に、当時は金融制度が未整備であったがゆえ

25)ここでの株式会社は、集団及び国家が株を所有する株式会社を示す0
26)ここでの外資企業は、中国側が実際にホールディングを所有する外資企業を示す0
27)中国輸出入銀行は、中小企業を対象の融資担保業務がある。
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に、旺盛な投資需要によって市場に投入した貨幣が商業銀行または非銀行系の金融

会社から不動産業、株式市場への資金流入が急、増した。このような金融秩序の混乱

が金融市場の正常な運営に妨げる状況に対して、「関与当前経済状況和加強宏観調控

的意見J という法律が1993年6月に策定された。その骨子は、各銀行および非銀行

系金融機関は必ず中央銀行の指示による年度与信計画に厳格に従うこと、このうち

固定資産投資貸出については、貸出金は国家計画内に基づいて鉄道建設、水利、発

電農業、交通通信業、ミ翫原などの重点建設分野に運用すべきことーどである。1994

年に国家開発銀行が成立した後、政策性資金の投入分野は、大中型建設項目や国家

重点項目に傾斜し、「両基一支」を国家開発銀行の代表的な支援項目とされた。「両

基一支J とは、基礎設備項目、基礎産業建設、支柱産業の3分野の略語であり、90

年代頃の中国経済の発展に対して最も重要かつ必須とされた。このうち、国家開発

銀行が担ったのは、基礎設備項目の中の、長江二峡水力発電所(1994年~2006年)、

黄河小浪底水利工事(1994年~2001年)、京九鉄道(1993年~2001年)などである。

また基礎産業建設のなかには、秦山原子力発電所2期と3期工事(1996年~2004

年)、神府東勝煤田(1993年~2010年)、楽枝花銅鉄2期工事(1986年~1997年)な

どがあり、さらに支柱産業のなかには>汽車業の神龍株式会社、機石油化学業の吉

林化工狗などが挙げられる。

「両基一支」のほかに、国家開発銀行が担ったのは、中国中西部地域の建設を旨と

する西部大開発プロジェクトのうち、西格二線刻工事(2006年~20Ⅱ年)、西電東

送囲工事(2001年~2012年)、西気東輸訟工事(1998年~2004年)、南水北調翻工事

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

28)吉林化工の全称は、吉林化学工業股价有限公司である。

29)西格二線は、青蔵鉄道の西寧から格尓木まで鉄道の改築工事である。

3の西電東送は、西部大開発プロジェクトのうち代表的な工事の 1つである。主な内容は、

中国西部地域にある水資源および煤炭資源を電力に転化して中国東部地城にある電力負

荷中心に輸送することであり、総王費は500併意元超(7兆5000億円)を要した。

3D 西気東輸は、中国西部の星屑盛ウィグル自治区の輪南から始まり、途中甘粛省、寧夏省、

峽西省、山西省、河南省、安徽省、江殊省、漸江名、最後に上海市内鶴鎮までの終湿巨離

4000キロメートルにかかる天然ガスを輸送するパイプラインである。総工費は約1400

億元(2 兆]000億円)である。

32)南水北調は、中国南部の水を北部に送ることで水不足を解消させる構想である。工事

は東線、中線、西線という3 ルートがある。現在までは東線と中線(1期王事)が完成

した。西線(2期工事)は未開始。東線と中線の}1胡工事は水路総長の25的キロメート

一四一



(2002年~2013年)、さらに中国東北地域に旧工業地帯の再建および革新計画(2003

年~現在)、中国中部地域や東部沿海地域における都市群の建設、沿海地域の経済特

区などであり、国家開発銀行はっねに国務院の政策目標の実現を支えてきた。実際

にも、融資項目の95%以上は国有企業または国家持ち株会社への貸出であり、貸付

金の80%以上は国家および地方における重要項目の建設に投入されていた。なかで

も中国中西部、東北部に関わる経済支援は、貸出の60%以上にのぼった御。1994年

以来、製造業の発展向上させる為、国家開発銀行は石油、煤炭、電力、局速道路、

港口、通信など、ほとんどの業界に及んでいる。

他方、中国輸出入銀行は、国家開発銀行のように全国における全般的な経済建設

を任務とするものではないが、中国の輸出入に関する全般的な事業の担い手である。

その名の示す通り、輸出入業に特化する政府系金融機関である。

1992年、郡小平の「南巡講チ山は、今後中国の経済発展の方向性を「社会主義市

場経済」を示した。同年、輸入調節税が廃止され、1994年に輸出入に関する指令的

計画から指導的計画へに変更され、中国国内と外国の貿易に関わった制限を解除し

た。その後、関税率は何回も引き下げられて、国際的関税水準に接近するようになっ

た。それは80年代の貿易政策の陣兪出入ミックス型」から陣兪出導向型」に変えた

ことを意味する。

青山社会科学紀要第弼巻第1号

年・、百万ドル

1978

1980

表4

1985

1990

中国の貿易収支(1978-1993)

輸出総額

1991

ルがある。中国南部地域の江蘇省揚州市、漢江の丹江ロダムから取水し、中国北部に給

水するプロジェクトである。

33)ここでのデータは2009年までの統計であり、国家開発銀行編集した書類に書かれてい

る。公式データは、現在まで公表されてないが、 2009年の時点の数値を超えていると推

測される。

1992

9,750

出所:中国国家統計局のデータベースにより筆者作成。

1993

]8,120

27β50

62,090

n910

輸入総額

84,940

10,890

91,740

20,020

42250

伸兪出一輸入)額

53,350

63,790

80,590

-1,140

103,9印

-1,900

-14,900

8,740

8,120

4β50

・12220
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中国の1970、80年代の貿易収支は赤字、黒字の繰り返しなどが極めて不安定に推

移していたが、90年代とくに1994年以降は輸出が年を追うごとに拡大し、現在に至

るまで黒字基調が定着している。(表4)

その主因は、「南巡講ネ山に由来する。「南巡講和」とは、社会主義市場経済ドク

トリンといってよく、社会主義中国といえども、諸外国との経済関係を樹立するに

は市場経済的営みを認、める必要があるということにほかならない。1994年における

政府系金融機関の設立のうち、中国輸出入銀行が輸出促進に貢献し得たのも、資本

主義世界の貿易金融のノウハウを学習し、身につけたことを忘れてはならないであ

ろう。この20年問、中国経済の発展に国際貿易による支援は欠かせない要素であっ

た。国際的連携を活発化にし、貿易を拡大していくうえで、中国輸出入銀行はそれ

に関しては様々な工夫をしている。中国の輸出事業を順調に行かせるには、基本的

に発展ルートが以下のように考える。(表5)

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

Step ]

表5

中国輸出入銀行・が成立した前後、中央から政策支援を行い、つまり輪出入に良
い国内の金融環境力q乍られていたことを背景に輸出入事業に道を開く。

SteP 2

中国の輸出入事業に対する発展ルート(中国輸出入銀行)

当時、中国における労働カコストが海外レベルより比較優位を持っていた。多
くの商品が他国より安い物価水準で多く輸出として他国から求められてぃた。

SteP 3
経済の市場化、国際化を成させるため、最初の段階は輸出のみを中心に、海外
との貿易取引を活性化することによって、貿易黒字が増加につれて、外貨を増
やす目標を持っている。

SteP 4
輸出量の増大、外貨準備も増えていくうちに、次の段階は、輸入を開放し、外
国から先進的な技術のある製品を買い求め、それを国内企業の学習にし、白国
の製造技術水準をグレードアップする。

SteP 5
国内で製造業に関する技術のグレードアップが成し遂げた後、それを自国の企
業に自主生産させ、その技術を第3世界に導入するようという形で外国の経済
建設の支援を行う新たな輸出導入とされる。

出所.第者作成。

中国輸出入銀行はその目的に即した発展ルートを有し、この問、それぞれの段階

において、国内外の供給需要の変化に応じて、つねに輸出入の拡大を求めると同時

に、中国経済に貢献する政府系金融機関としての高い役割を果たしてきたと考えら
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れる。また、国際環境の変化は中国の輸出入事業の成長だけでなく、国内の輸出入

業に関わる産業構造のイノベーションにも勘大な影響と及ぽしてきた。中国輸出入

銀行は主要な輸出入業の担い手として輸出入事業に参入し、経済成長にも不可欠の

存在であると認められているが、以下では、そのことを3つの時期に分けて詳しく

見ていきたい。(図 6)

6000
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/
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出所:中国国家統計局のデータベースにより筆者作成。

①円97年アジア金融危機

アジア金融危機の発生は、中国の輸出に衝撃を与えた。タイ通貨バーツの急落

に伴い、近隣の東南アジア諸国に、韓国に通貨不安、金融システムに多大の混乱

をもたらした。東南アジア各国の通貨価値の下落は、これと連動して中国の通貨

価値を変動(人民元の急、騰)させることとなった。この結果、比較優位を持った

中国の労働カコストが急上昇した。労働カコストの上昇は、さらに中国の輸出業

を落ち込ませた。当時、中国政府の対策は、中国人民元通貨価値を引き下げずに、

一定の水準を維持した。中国製品の輸出減少は、特にアジア諸国のなかで顕著で

あったが、その一方で、アジア金融危機を好機とし、ヨーロツパ、南アフり力、
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南米州などの市場を輸出拡大の場で切り開くべく動向調査が行われた。このほか、

輸出製品に関する種類を高付加価値、ハイテク製品に切り替えるとともに、「出口

退税」翻政策を実施した。1998年からⅡ%還付率を制定し、煤炭、鋼鉄、船舶な

どの還付率を最高で14%に調整した。以後、2001年までに貿易収支が平穏に上昇

した。

中国の経済成長における政府系金融機関の役割

②2001年世界貿易機構VVT0に加盟

WT0加盟で中国経済の市場開放は一段と進行し、国際貿易取引における有利

な状況が形成された。実際、加盟国問の輸出入関税の削減や、多国籍企業から中

国国内に進出力吐曽えることで、中国の輸出入業を加速させることとなった。一方、

加盟国聞の自由な貿易取引を求めるにつれて、保護主義的政策が後退した結果、

中国が外国に対する比較優位を持っていた産業、特に輸出業の競争力が弱くなる

ケースもないではなかった。つまり、 WT0に加盟することは、中国企業、特に

輸出業者にとってはチャンスであり挑戦でもある。このような国際環境のなかで

中国輸出業は市場から淘汰されないよう、改革に注力する必要があると認識され

た。中国の輸出セクターはこれまでの労働集約型、資源集約型が圧倒的に多かっ

たが、加盟後は、労働カコストの上昇などの影響から、技術集約型ないし資本=

技術集約型の輸出に転換すべきであるとされ、産業構造革新の必要性が三榛哉され

るようになった。 WT0加盟後の輸出動向をみると、プラントが中国の輸出業の

主力であることに変わりはないが、そのシェアは2001年の44.64%から2002年の

4824%に、 2003年には519%と過半を占めるに至った。また、高付加価値プラン

トのほかに、先進技術をもつハイテク製品の輸出も年々増加し、その輸出に占め

るシェアも30%超となっている。(図 7)

34)「出口退税」は、中国から外国へ輸出する時に、中国法令の品目別に定めた範囲で増

値税を戻Lてくる政策である。
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プラント及ぴハイテク製品輸出額のシエア率

0

出所:中国国家統計局のデータベースにより筆者作成。

③2008年9月に発生したりーマンショツク

リーマンショック発生後、米国から負の影響が全世界に蔓延し、中国経済も御

多分に漏れず、危機対応を余儀なくされた。まず、外国為替市場における米ドル

の急、落の裏面として、中国通貨のレートが高騰し、中国製品の価格は上昇し、輸

出にプレーキがかかった。同時に米国、ヨーロッパ、日本などは主義的政策を採

用するようになり、中国の輸出はこの面からも抑制された。この結果、これまで

に輸出主導型によって貿易成長が大きく成し遂げた中国に対して、リーマンショッ

クの発生は、中国は国際貿易取引に大きなショックを与えてしまい、 GDPを引き

上げる大きな要因の輸出業が弱気に落ちいた。(図8)今まで中国が輸出主導で経

済発展させるパターンであり、リーマンショックの影郷で輸出が一時的な不況に

対し、中国人民銀行は貸出金利などの連続的な引き下げとともに、中国政府は取

り急ぎ「4兆元政策」を実施した。今まで貿易依存でGDPの成長を求める方を、

中国国内での消費需要を生み出させることを通じてGDPを促進する「内需拡大」

に取り替えた。そして、20仭年に「十大産業振興計画」を制定したが、その内容

は、主に輸出に関して陣兪出退税」の実施や、製造業うちの汽車、船舶をメイン

?0 40

プラント
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中国の経済成長における政府系金融機関の役割

図8 中国の貿易依存度の推移(1978-?016)
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出所:中国国家統計局のデータベースにより筆者作成。
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に発展対象とする優遇貸出政策を強化した。また、中小企業にも注目するように

なり、とりわけ船舶生産の中小企業を対象に碕合舶工業調整及び振興計画」を制

定し、船舶中間製品の製造や、船舶修理、特殊な船舶製造などを目的とされた優

遇貸出を行っていた。さらに、国内の貿易構造を調整することで、欧米国が設置

された貿易障壁に対して、貿易取引を投資取引に取り替え、南アフり力や東ヨー

ロッパなどを新興市場に開拓して直接投資を新たな形で輸出拡大を求める。エチ

オピアサイエンスパークや、カザフスタンのアティラウ地域における石油採掘工

場への投資など、中国輸出入銀行が参加した建設プロジェクトである。

以上要約すれば、1994年から2018年までの問、中国*蚤済成長に対して最も貢献し

てぃるのは製造業であるが、これらを支える煤炭や鋼鉄、石油、電力などの重工業

分野も中国経済高度成長の段階で基幹産業として活動していた。

国家開発銀行は、中国の全国士の重工業やインフラ建設、特に大型建設プロジェ

クトに長期的かつ多大な政策金融の資金支援を行っている。全国レベルの建設プロ

ジェクトであるため、融資先は大型国有企業に限り、融資分野は鉄道やガス、水利

などの国家公共産業が中心である。
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一方、,・タ国輸出入銀行は、中国の輸出入事業に特化した政策金雨財幾関として設立

されたが、国際金融環境の影糾、並びに中国国内での金融市場の需要変化に応じて、

支援分野、支援対象、支援製品の種類、支援の手段などにも輸出入の拡大に大きく

貢献してきた。

産業構造からみると、二次産業が平均で妬%のシェアを有している。それはまさ

にこの24年問の中国ホ釜済は、製造業を中心に発展してきたことだと明らかである。

製造業は国家開発銀行が支援した石炭、鋼鉄産業などがあり、中国輸出入銀行が主

に機電製品や船舶製造なども含まれる。中国の市場経済化の初期段階では、国家開

発銀行と中国輸出入銀行、両方とも製造業の各分野を通じて、中長期の政策金融支

援を行われていることが否定できない。それがまた政策金融の「量的補完」による

直接効果として考えられる。

次に、政策金融の「質的補完」によるカウベル効果に関しては、グレンジャー因

果関係に示されたルーツに従った結果、中国輸出入銀行が分析対象のなかで唯一の

リーダー性を持つ政府系金融機関である。

その理由は、①輸出入専門の政府系金融機関という特殊な位置づけと、②中央政

府からの「貿易立国」という経済発展志向をもつ政策環境の整え、および③国際的

な金融環境の影群から押し上げ、の3条件のすべては、国内外の輸出入事業を促進

する活動を行うことによって中国の経済成長を成し遂げるには大きな要因だと考え

る。

ここで特に、国際開の金融環境の影響で、良かろう悪かろう、中国の国際貿易に

剌激を与えながら、中国の輸出入産業の構造調整をさせる効果は必ず出てくる。輸

出向けの製品はある時期に需要されるが、一定時間が経ってから需要がなくなると

ともにこの製品の優イ立陛が失う場合もある。そのときに、輸出品のイノベーション

の必要性が出てくる。つまり、継続的に輸出入を国の経済成長の要素として働かせ

るには、それに関わる製品の更新やイノベーション、または輸出入に関する戦略の

転換など、政府系金雨財幾関自らの競争力を高めながら国の経済成長の一部に貢献す

るのは中国輸出入銀行が工夫したところである。その例は、長期的な製造時問を持

ちインプラントから高付加価値のあるインプラントに替え、プラントや船舶製造な

どもあり、同時に関連する分野も多くことで連帯的な経済効果が大いに予想でき、

各分野の関連企業にも生産性を動かせるようになったと考える。

青山社会科学紀要第娼巻第1号
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中国の経済成長における政府系金融機関の役割

図9 産業構造の比較(2000-2016)
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出所.中国国家統計局のデータベースにより筆者作成。

さらに、中国の産業発展のトレンドからみると、今後は第三次産業の追いかけも

無視できない。三次産業は、2001年で中国が世界貿易機関のWT0に加盟した後、

40%のシェア率を超えつつ、 2012年で453%のシェアを持って 2次産業のシェア率

と並行し、 2013年以降のシェア率は、 2次産業を超え、 2016年で2次産業の39.8%

の縮小に対して51.6%のシェアで中国GDPの半分を超えた。それは近年の金融業及

び投資系輸出業の新興産業として、中国輸出入銀行の参入で今後の中国の経済成長

にも大きな効果が期待できる。(図 9)
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4 おわりに

以上、中国の公的金融の経済成長に対する貢献の有無に関して、国家開発銀行、

中国農業発展銀行、中国輸出入銀行の政府系三金融機関と四大国有銀行の4つ説明

変数と国内総生産の被説明変数を用いた時系列モデル(VARモデル)によって分畔斤

した。そして、分析結果のグレンジャー因果関係に即して以下の通りである。
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①公的金融による直接効果は、政府系三金融機関はともに果たしている。国家開

発銀行、中国農業銀行、中国輸出入銀行は、インフラ建設、農村地域経済の発

展、輸出入専門支援にそれぞれ資金上で政策金融支援行った。

②公的金融による間接効果は、うち利子軽減効果は、政府系三金融機関はともに

中長期の低刑帰φ資を行っている。さらに、カウベル効果に関しては、中国輸出

入銀行がりーダーとしての率先性が見られる。

以上の結論に踏まえて、中国の経済成長に伴っていくつかのことが明瞭になった。

まず四大国有銀行は、政府系三金融機関の政策金融業務の前身であることで、中国

の経済成長に対して、つねに正の影響を与えている。そして、1994年に設立された

国家開発銀行、中国農業発展銀行と中国輸出入銀行は、それ以降、各自専門分野に

政策金融の役割を果たした。国家開発銀行は全国士のインフラ建設に、中国農業発

展銀行は農村の糧食生産・販売、農村'地域の建設に、中国輸出入銀行はプラント、

ハイテク製品などや、さらに国外におけるプロジェクトの投触資を行ってる。その

なかで、とりわけ中国輸出入銀行の率先性にっいて考察していき、その理由に関し

ては、商業化された四大国有銀行は、商業銀行の業務基準のもとで儲ける産業に優

先に融資してぃくこと。国家開発銀行は、融資額の規模は大きいが、融資対象分野

となる煤炭や石油などが単一的な属性を持っため、連帯的な産業をプールすること

に限られてぃる。最後に、中国輸出入銀行のほう、輸出入専門の特殊な位置付けと、

取り扱う製品の連帯産業は多くのが特徴的であり、さらに国際的な影響に応じて柔

軟な対応がっき備えることが主たる原因として考えられる。

本論は中国における公的金融の直接・間接効果を検証し、中国輸出入銀行による

カウベル効果を明確にしたが、ほか以外の要素が中国の経済成長に与える要因とし

てあるべく。そのため、公債の発行や地方政府による政策措置なども考慮に入れ、

財政政策の角度から中国ネ呈済を分析するのほうがさらに周密になる。それはまた今

度の課題としたい。
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注

(D 本文での n征夕督の範囲は、アフり力州、アジア、

中国製造の機電製品やプラントの輸出先を意味する。

ラテン州、大洋州、欧州などに
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