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Chinese Capital Markets Research 

  

進進むむ金金利利のの自自由由化化  

－－  銀銀行行のの預預貸貸金金利利をを中中心心にに  －－  

  

関 志雄※ 

 

 

1. 中国における金利の自由化は、「預金と貸出よりも、マネー・マーケットと債券市場の

金利」、また、預金金利と貸出金利の自由化については、「人民元よりも外貨」、「預

金金利よりも貸出金利」、「短期と小口よりも長期と大口」を先行させるという原則に

沿って漸進的に進められてきた。金利自由化のプロセスはリーマン・ショック以降中断

されていたが、2012 年 6 月に銀行を中心とする金融機関の貸出金利と預金金利の変動幅

の拡大という形で再開された。 

2. 現在、商業銀行は、貸出金利について上限規制が存在しない上、基準金利の 0.7 倍という

下限まで自由裁量の余地が与えられており、自身の経営コスト、リスク状況などに基づ

き、顧客と協議した上で個別に貸出金利を定めることができる。また、預金金利を、上

限である基準金利の 1.1倍まで自由に設定できる。 

3. 金利の自由化は、資金の利用効率の改善、資金の銀行部門への還流、銀行の商品・サー

ビスの多様化、金融政策の有効性の向上につながるなど、メリットが多い一方で、銀行

の収益の悪化、金利変動リスクと信用リスクの上昇、預金量の変動などを通じて、金融

システム全体を不安定化させる恐れがある。金利の自由化に伴うリスクを抑えながら、

そのメリットを最大限に活かすために、銀行のコーポレート・ガバナンスの強化と経営

管理水準の向上や預金以外の資金調達方法の開発に加え、預金保険制度の整備や量的手

段から金利誘導による金融調節への転換といった改革が求められる。 

 

 

ⅠⅠⅠ．．．はははじじじめめめににに   

中国は、市場経済化の一環として金利の自由化を進めてきた。このプロセスは、2012 年の 6

月と 7月には銀行を中心とする金融機関の貸出金利と預金金利の変動幅が拡大されることで、大

きく前進している。 

金利の自由化は、資金の利用効率の改善、資金の銀行部門への還流、銀行の商品・サービスの

多様化、金融政策の有効性の向上につながるなど、メリットが多い一方で、銀行の収益の悪化、

金利変動リスクと信用リスクの上昇、預金量の変動などを通じて、金融システム全体を不安定化

                                                        
※ 関 志雄 ㈱野村資本市場研究所 シニアフェロー 
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させる恐れがある。金利の自由化に伴うリスクを抑えながら、そのメリットを最大限に活かすた

めに、銀行のコーポレート・ガバナンスの強化と経営管理水準の向上や預金以外の資金調達方法

の開発に加え、預金保険制度の整備や量的手段から金利誘導による金融調節への転換といった改

革が求められる。 

 

ⅡⅡⅡ．．．金金金利利利自自自由由由化化化ののの経経経緯緯緯   

中国における金利の自由化は、「預金と貸出よりも、マネー・マーケットと債券市場の金利」、

また、預金金利と貸出金利の自由化については、「人民元よりも外貨」、「預金金利よりも貸出

金利」、「短期と小口よりも長期と大口」を先行させるという原則に沿って漸進的に進められて

きた。 

まず、マネー・マーケットと債券市場における金利の自由化は 1990 年代後半から始まり、す

でにほぼ完了している（図表 1）。次に、外貨の貸出金利と預金金利の自由化も 2000 年代前半

に大きく進展した1。さらに、人民元貸出金利の上限の撤廃と人民元預金金利の下限の撤廃（い

ずれも 2004年 10月）が実施された。大口定期預金金利の自由化も進展が見られたが、金利自由

化のプロセスはリーマン・ショック以降中断された。2012 年 6 月に銀行を中心とする金融機関

の貸出金利と預金金利の変動幅の拡大という形で再開された（図表 2）。 

                                                        
1  2000年 9月、国内における外貨建て貸出に対する金利規制が完全に撤廃されたと同時に、300万米ドル以上、
あるいはそれに相当する他通貨の大口外貨預金について、金融機関が顧客との協議で金利を自由に決定する
ことが認められた。2003 年 7 月、英ポンド、スイスフラン、カナダドルの 3 通貨について、その小口預金金
利は、商業銀行の自由裁量で決めることが認められ、小口外貨預金の金利規制対象となる通貨は、米ドル、
ユーロ、香港ドル、日本円と、従来の 7通貨から 4通貨に減尐した。翌年の 11月、満期 1年以上の小口外貨
預金について、金利規制が完全に撤廃された。 

 

図表 1 マネー・マーケットと債券市場における金利自由化の進展 

年 月 実施事項

1996年 6月 ◎インターバンク・コールレートは市場原理に基づいて決定

1997年 6月 ◎インターバンク債券市場において現物とレポの取引レートは市場原理に基づいて決定

1998年 9月 ◎国家開発銀行が国内金融市場において初めて入札方式で金融債を発行

1999年 10月 ◎財政部が国内金融市場において初めて入札方式で国債を発行

2005年 5月 ◎インターバンク債券市場において非金融企業による短期融資債券（CP）の発行が可能に

2007年 1月 ◎上海銀行間出し手金利（SHIBOR)を導入

3月 ◎企業債の発行金利は当局が設定する上限金利を超えない範囲内で、市場原理に基づいて決定

8月 ◎会社法で規定される株式会社と有限会社を対象に、企業債と区別して、ブックビルディングによる
発行価格の決定方法を導入して、公司債（会社債）の発行の試行を開始

2008年 4月 ◎非金融企業はインターバンク債券市場において有価証券の発行が可能に

 

（出所）「着実に金利市場化を推進することに関する報告」（『中国貨幣政策執行報告』増刊、中国人民銀

行、2005年）などの資料より野村資本市場研究所作成 
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ⅢⅢⅢ．．．金金金利利利ののの自自自由由由化化化ををを巡巡巡るるる最最最近近近ののの動動動ききき   

中国人民銀行（中央銀行）は、2012年 6月 8日と 7月 6日の二回にわたって、金融機関の人民

元の貸出と預金の基準金利を引き下げると同時に、それぞれの変動幅の調整を実施した（図表

3）。具体的に、1 年物貸出の基準金利は合わせて 0.56％ポイント（一回目には 6.56％から

6.31％へ、二回目には 6.00％へ）引き下げられ、その変動幅の下限は、一回目に基準金利の 0.8

倍、二回目には同 0.7 倍に拡大された。一方、1 年物預金の基準金利は合わせて 0.5％ポイント

（一回目には 3.50％から 3.25％へ、二回目には 3.00％へ）引き下げられ、その変動幅の上限は基

準金利の 1.1 倍に拡大された。こうした金利調整は、金融緩和の一環であると同時に、金利の自

由化に向けた大きな一歩でもある。 

現在、商業銀行は、貸出金利について上限規制が存在しない上、基準金利の 0.7 倍という下限

まで自由裁量の余地が与えられており、自身の経営コスト、リスク状況などに基づき、顧客と協

議した上で個別に貸出金利を定めることができる。貸出金利の自由化が進んでいることを反映し

て、基準金利で行われた融資の割合は 2012年 6月現在、25.1％にとどまっている（図表 4）。 

預金金利に関しても、各銀行は、新たに与えられた金利設定の裁量権を活かして、一部の預金

を対象に当局が決めた基準金利を上回るレートを提示するようになった。その適用される範囲と

金利水準は銀行の規模によって異なる。2012年 7月 6日以降、大型銀行は、3ヶ月から 1年満期

までの定期預金に限って、基準金利に 0.25％ポイントのプレミアムを上乗せている。また、中型

銀行は、普通預金と 3ヶ月から 1年満期までの定期預金を対象に、小型銀行の場合、普通預金と

図表 2 人民元貸出と預金の金利自由化の進展（商業銀行の場合） 

年 月 貸出金利 預金金利

1996年 5月 ◎貸出金利変動幅の上限は、基準金利の1.2倍から1.1倍に縮小
された。下限は従来の基準金利の0.9倍を維持。

1998年 10月 ◎小企業を対象とした貸出金利の変動幅の上限は、基準金利の
1.1倍から1.2倍へと拡大された。

1999年 9月 ◎中小企業を対象とした貸出金利の変動幅の上限は、基準金利
の1.3倍に拡大された。

10月 ◎国内資本の保険会社が預ける満期5年を超える大口定期預金
について、預金金利を貸借双方の協議で決めること（協議預金金
利）が認められ、預金金利の自由化がスタートした。

2002年 2月 ◎協議預金金利の適用対象となる預金者に、全国社会保障基金
理事会が加わった。

12月 ◎協議預金金利の適用対象となる預金者に、年金保険個人口座
基金改革の試行を完了した省レベルの社会保険代理機構が加
わった。

2003年 11月 ◎協議預金金利の適用対象となる預金者に、国家郵政局郵政儲
匯局が加わった。

2004年 1月 ◎貸出金利の変動幅の上限は、基準金利の1.7倍に拡大された。
◎企業に適用される貸出金利の上限が、企業所有形態や規模に
よって異なるという従来の制度が廃止された。

10月 ◎貸出金利の上限規制が撤廃された。 ◎基準レートを下回る預金金利の設定が認められるようになり、預
金金利の下限が実質上撤廃された。

2012年 6月 ◎貸出金利の変動幅の下限は、基準金利の0.9倍から0.8倍に拡
大された。

◎預金金利変動幅の上限は基準金利の1.1倍に拡大された。

7月 ◎貸出金利の変動幅の下限は、基準金利の0.8倍から0.7倍に拡
大された。  

（出所）「着実に金利市場化を推進することに関する報告」（『中国貨幣政策執行報告』増刊、中国人民銀

行、2005年）などの資料より野村資本市場研究所作成 
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すべての定期預金を対象に、上限いっぱい（基準金利の 1.1 倍）の金利を提示している（図表

5）。 

これまで、当局は、銀行間の預金争奪戦が激化し、銀行が直面するリスクを増大させかねない

ことを懸念し、預金金利の上限規制の緩和には慎重だっただけに、今回、預金金利の上限が初め

て拡大され、また各銀行の預金金利の間に実際に差が生じるようになったことは、重要な意味を

持つ。 

このように、中国は、銀行金利の自由化の最終目標である貸出金利の下限と預金金利の上限の

完全撤廃に向けて大きく前進している。 

図表 3 金利調整後の基準貸出・預金金利の水準と変動幅 

(%)

基準レート：6.56%

基準レート：6.00%
下限：6.56%×0.9＝5.904%

下限：6.00%×0.7＝4.200%

基準レート：3.50%

基準レート：3.00%

上限：3.00%×1.1＝3.300%

大型銀行が採用

したレート 3.5%

利下げ前 2012/7/6利下げ後

1年物

貸出金利

1年物

預金金利

基準レート：6.31%

下限：6.31%×0.8＝5.048%

基準レート：3.25%

上限：3.25%×1.1＝3.575%

2012/6/8利下げ後

大型銀行が採用

したレート 3.25%

 

（注） 2004 年 10 月 29 日から貸出金利の上限規制が撤廃され、基準金利を下回る預金金利の設定も

認められるようになった。 

（出所）中国人民銀行と各大型銀行の発表より野村資本市場研究所作成 

 

図表 4 適用される金利別の貸出構造（2012年 6月） 
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（出所）中国人民銀行『貨幣政策執行報告』2012年第 2四半期より野村資本市場研究所作成 
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ⅣⅣⅣ．．．金金金利利利自自自由由由化化化ののの必必必要要要性性性   

市場経済において、金利は資金という資源の配分を大きく左右する重要な「価格」である。次

の理由から、金利の自由化は、市場経済を目指す中国にとって避けて通れないことである。 

まず、金利の自由化により資金の利用効率が改善される。これまでのように金利が低水準に規

制されている場合、資金に対する需要が供給を上回り、銀行は市場原理に拠らない方法で資金を

割り当てなければならない。その結果、資金はリスクが低いが収益性も低いプロジェクトに集中

しがちである。金利の自由化が進めば、借り手のリスクに見合った金利水準を決めることができ

るようになり、多くの民間企業も融資の対象となるだろう。 

また、銀行の預金金利が規制によって低水準に抑えられているため、一部の資金が当局の監督

が届かない非公式ルートに流れているが、金利の自由化により預金金利が上昇すれば、このよう

な資金が銀行部門に還流するだろう。 

さらに、これまで規制金利の下で、銀行は高い利ざや（貸出金利－預金金利）が保証され、新

商品やサービスを開拓するインセンティブが働かなかった。しかし、金利の自由化が進めば、銀

行間の競争が激しくなる。その結果、銀行が提供する金融商品やサービスが多様化し、質も向上

する。 

最後に、金利の自由化により金利が資金を誘導する機能が強化され、その結果、投資がより敏

感に金利の変動に反応し、金融政策の有効性も高まるだろう。 

 

ⅤⅤⅤ．．．金金金利利利自自自由由由化化化ののの影影影響響響   

しかしその一方で、金利の自由化は、銀行の経営の悪化を通じて、金融不安をもたらしかねな

い。 

まず、金利の自由化が進むと、銀行間の競争が預金金利を上げる一方で、貸出金利を下げると

いう形で展開される。その結果、利ざやの縮小、ひいては収益の減尐は避けられない。 

また、信用リスクが増大しかねない。金利の自由化により利ざやが縮小する中で、銀行は利益

図表 5 基準金利から一部乖離するようになった預金金利 

－大・中・小型銀行の比較（2012年 7日 6日現在）－ 

基準金利 大型銀行 中型銀行 小型銀行

0.35% 0.35% 0.385% 0.385%

3ヶ月 2.60% 2.85% 2.86% 2.86%

定 6ヶ月 2.80% 3.05% 3.08% 3.08%

1年 3.00% 3.25% 3.30% 3.30%

2年 3.75% 3.75% 3.75% 4.125%

期 3年 4.25% 4.25% 4.25% 4.675%

5年 4.75% 4.75% 4.75% 5.225%

普通

 

（出所）中国人民銀行（基準金利）、中国工商銀行（大型銀行）、招商銀行（中型

銀行）、寧波銀行（小型銀行）の関連資料より野村資本市場研究所作成 

 

 



 
■ 季刊中国資本市場研究 2012 Autumn 

 

 50 

水準を維持するため、審査基準を緩和してでもリスクの高いプロジェクトへの貸出を増やすだろ

う。これらのプロジェクトは好景気やバブル膨張の間、収益を上げるが、一旦不況やバブル崩壊

になると、赤字に転じ、債務の返済が滞ることなる。その結果、銀行が抱える不良債権も増える

だろう。 

さらに、金利変動リスクが増大する。金利の自由化を受けて、金利変動が常態化し、変動幅も

大きくなる恐れがある。銀行の資金調達（主に預金）と資金運用（主に貸出）の間では満期構造

が異なることを反映して、金利変動によって収益が不安定になる。具体的に、運用は長期で固定

金利の貸出が中心であるのに対して、調達は短期の預金が中心となるため、金利が上昇した場合

には利ざや、ひいては収益は悪化してしまう。 

最後に、資金は収益の高い方向に敏感に流れるため、金利の自由化により、金利が頻繁に変動

するようになると、銀行にとって、最大の資金源である預金を安定的に確保することは難しくな

る。 

 

ⅥⅥⅥ．．．金金金利利利自自自由由由化化化ののの課課課題題題   

このように、金利の自由化に伴うメリットは大きい一方で、リスクも高い。リスクを抑えなが

ら、メリットを最大限に活かすために、次の対策を急がなければならない。 

まず、銀行はコーポレート・ガバナンスの強化と経営管理水準の向上に努めなければならない。

コーポレート・ガバナンスは銀行経営の基盤であるため、取締役会、監査役会、経営陣の役割分

担と相互監督の機能を高める必要がある2。また、中小銀行は経営基盤が比較的弱いため、金利

の自由化が進む中、コスト管理、リスク管理、価格（金利）設定、資金収支管理などの能力を高

め、流動性リスクと市場リスクに対応できる体力を育てなければならない。 

また、銀行は預金以外の資金調達方法を開発しなければならない。預金という金融商品の差別

化が難しく、価格競争が起こりやすいため、預金金利の自由化は通常、金利自由化の最終ステッ

プに置かれている。多くの先進国では、譲渡性預金（CD）を導入することによって、預金に対

する価格競争が回避されると同時に、普通預金と当座預金を区分することによって、銀行の資金

調達コスト（預金の金利負担）が抑えられた。現在、中国では預金関連の金融商品の種類と価格

設定メカニズムは同質化しており、加えて銀行は債券発行、資産証券化、譲渡性預金といった資

金調達のチャネルがまだ閉じられたままであるため、預金流出が発生すると、価格競争に頼るし

かない。 

さらに、預金保険制度を整備しなければならない。預金保険制度の設立により、預金者保護は

これまでの政府による暗黙的保証から法律で明文化されるものに変わる。このことは、銀行業の

公平な競争市場の形成、中小銀行の直面する流動性リスクの軽減、銀行の破綻処理のルール化な

どを通じて、金融システムが不安定化するリスクを防止することに資する。2007 年の全国金融

工作会議において「預金保険条例」の制定に取り組むことが決定されたが、世界を巻き込んだ経

                                                        
2  銀行のコーポレート・ガバナンスを強化するために、改革を通じてその財務に対するソフトな制約（赤字の

補填など、経営不振の時に政府からの援助をもらえること）を改めなければならない。大型商業銀行の株式

制改革と上場が成功するにつれて、金融機関のソフトな制約と不公平な競争の問題は徐々に解決され、金利

の自由化を更に推進する条件が整っている（中国人民銀行総裁・周小川、「金利市場化改革の推進に関する

若干の構想」、2010年 12月 17日、「財経年会」での演説）。 
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済危機により、その進展が止まり、2012 年 1 月に 5 年ぶりに開催された同会議においてようや

く議論が再開された。 

最後に、金利自由化の推進と債券市場の発展に伴い、政策金利と市場金利など各種の金利間の

連動性がさらに高まるにつれて、金融政策の有効性を最大限に活かすために、これまで預金準備

率の調整や貸出規模規制など量的手段に頼っていた金融調節は、金利誘導へと軸足を移す必要が

ある。そのために、金融市場基準金利システムの構築を強化しなければならない。それに向けて、

2007年 1月に SHIBOR（上海銀行間出し手金利、翌日、1週間、2週間、1ヶ月、3ヶ月、6ヶ月、

9 ヶ月、1 年の計 8 種類）が銀行間コール市場における基準金利として導入され、当局はそれを

他の金融取引の基準金利としても定着させようとしている。また、「独立した金融政策、自由な

資本移動、固定為替相場制という三つの政策目標は同時に達成できない」という「国際金融の三

位一体説」が示唆しているように、中国において、資本の移動性が高まる中で、金融政策の独立

性を維持するためには、人民元為替相場の完全変動制への移行を急がなければならない。 
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