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中国金利上昇の背景と留意点
― バブル抑制のための金融引き締めはコントロールが困難 ―
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【ご照会先】調査部　副主任研究員　関辰一 （seki.shinichi@jri.co.jp , 03-6833-6157）

（１）中国では、短期市場金利が上昇。とりわけ、ＳＨＩＢＯＲ（Shanghai Interbank Offered  
   Rate）３カ月物は2016年10月末の2.82％から2017年２月８日には4.11％へ上昇（図表１）。 
 
（２）この背景には、金融政策の微調整。景気減速が一服するなか、中国人民銀行は住宅市場など 
   での投機的な動きの抑制をねらいに、インターバンク市場での資金供給抑制やリバースレポ 
   金利の引き上げ（２月３日）などによって金融政策を引き締め方向に微調整。 
 
（３）近年、当局は景気てこ入れのために、金融を緩和して設備投資を促進してきたものの、民間 
   企業の投資抑制姿勢が続き、その資金需要は減退（図表２）。こうしたなか、緩和マネーは 
   シャドーバンキングや住宅市場などの資産市場に流入（図表３）。シャドーバンキングの規 
   模急拡大は、バブル期の日本における株式時価総額や土地資産価格の膨張と類似した動き。 
 
（４）こうした状況下、金利上昇が資産価格の大幅な下落につながり、ひいては景気失速に至るリ 
   スクに留意の要。バブル抑制のための金融引き締めは、景気過熱抑制のための金融引き締め 
   以上にコントロールが困難（図表４）。 
  

 http://www.jri.co.jp 
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（図表３）シャドーバンキングの規模（ストック） 
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(資料)国家統計局、銀行業監督管理委員会、信託業協会、 

    Windを基に日本総研作成 

（注）直近値は2016年６月末の値。 
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（図表４）株価と株式時価総額の対ＧＤＰ比 
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（資料）日本経済新聞社、東京証券取引所、内閣府を基に作成 

（注１）1989年に政策金利を３回引き上げ（5月31日、10月11日、 

    12月25日）。 

（注２）株式時価総額とは、東証一部上場株の時価総額。 
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（図表２）企業の資金需要と政策金利

企業の資金需要DI（季調値）

貸出基準金利（１年物、右目盛）
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（資料）中国人民銀行「銀行家問巻調査報告」

（注）資金需要DIは「資金需要増加」-「減少」+50、調査対象は

全国約3,100の銀行、日本総研が季節調整。


