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は じ め に  

9 0 年 代 の 中 国 の 金 融 体 制 改 革 策 を 実 施 す る 以

降 、 中 国 の 金 融 体 系 は 正 規 金 融 体 系 と 非 正 規 金 融

体 系 二 つ に 分 け る 動 向 が 見 え る 。 中 央 政 府 は ま ず

低 い 水 準 の 金 利 で 全 国 の 資 金 流 通 を 把 握 し 、 輸 出

志 向 経 済 モ デ ル を 構 築 す る 。 こ の 上 で 、 中 央 ・ 地

方 政 府 や 国 有 企 業 な ど 多 く の 国 家 系 主 体 を 参 入 し 、

全 体 的 な 国 家 コ ン ト ロ ー ル 体 系 を 構 築 す る こ と が

で き る 。 そ し て 、 膨 大 な 資 金 と 複 雑 な 経 済 活 動 は

こ の 体 制 を 中 核 と し て 運 行 し て い る 。 一 方 、 地 方

実 際 の 経 済 活 動 は 、 多 く の 原 因 で 、 上 述 の 正 規 経

済 体 制 か ら 離 れ た こ と も 決 し て 少 な い わ け で は な

い 。 中 国 に お け る 金 融 体 制 の 実 態 は 、 こ の 二 つ 階

層 の 進 退 と 考 え ら れ る 。  

本 稿 は 、 今 ま で の 非 正 規 金 融 発 展 の 経 緯 を 整 理

す る う え で 、 既 存 の 金 融 統 計 デ ー タ と 国 有 銀 行 か

ら 公 開 し た 財 務 諸 表 に つ い て の 分 析 に 基 づ き 、 事

例 分 析 に も 加 え 、 「 四 つ の 段 階 」 と い う 視 点 で 中

国 非 正 規 金 融 問 題 の 拡 大 要 因 を 研 究 し 、 と く に

2 0 0 8 以 降 見 ら れ る 金 融 問 題 と 解 決 策 を 「 二 つ の 体

系 の 融 合 」 と い う 視 点 で 検 討 し た い 。  

 

1 ． 中 国 に お け る 非 正 規 金 融 の 発 展  

2 0 世 紀 の 1 9 9 3 年 1 1 月 に 中 国 政 府 は 金 融 体 制 改

革 の 加 速 に 対 し 明 確 な 要 求 を 提 起 し た 。 こ の 改 革

目 標 の 規 定 は 、 銀 行 体 系 の 改 革 と 金 融 市 場 の 発 展

と い う 二 つ の 側 面 を 含 め て 推 進 す る こ と に よ っ て 、

大 部 分 の 商 品 の 価 格 が 自 由 化 さ れ た 。  

し か し 、 金 融 改 革 の 進 行 と 同 時 に 、 新 た な 正 規 金

融 組 織 は 農 村 地 域 や 中 小 企 業 の よ う な 活 動 範 囲 か

ら 大 規 模 に 退 出 し 、 都 市 部 や 政 府 部 門 に 近 い 経 済

市 場 の 中 心 部 に 集 中 し た 。 そ の 結 果 、 市 場 の 周 辺

部 は 資 金 不 足 に な り 、 民 間 非 正 規 金 融 の 利 用 を 増
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加 す る よ う に な っ た 。 一 方 、 長 期 的 な 金 融 抑 制 政

策 で 、 金 利 は 長 期 間 低 い レ ベ ル に 留 ま っ て い た た

め 、 国 民 は 次 第 に 貯 金 を 非 正 規 金 融 に 転 換 し た 。

政 府 は こ の 状 況 に お い て 中 小 企 業 の 資 金 支 援 を 正

規 金 融 機 関 に 多 く 期 待 す る が 、 正 規 金 融 機 関 は 収

益 成 長 性 か ら 判 断 し て 、 政 府 の 要 求 に 応 え な か っ

た 。 非 正 規 金 融 の 発 展 に つ い て 次 の 四 つ の 段 階 に

分 け て 考 え た い 。  

（ １ ） 金 融 改 革 と 農 村 部 の 資 金 不 足 の 問 題  

第 一 段 階 は 、 1 9 9 4 年 に お け る 現 代 的 金 融 シ ス テ

ム の 建 設 か ら 2 0 0 5 年 ご ろ 農 村 信 用 改 革 ま で 続 き 、

非 正 規 金 融 組 織 が 農 村 地 域 で 活 発 す る よ う に な っ

た 。  

1 9 9 3 年 か ら 、 中 国 政 府 は 銀 行 体 制 に 対 す る 改 革

を 行 っ て い た 。 上 述 し た よ う に 、 2 0 0 4 年 ま で 、 国

有 の 四 大 銀 行 は 多 数 の 営 業 拠 点 を 農 村 部 か ら 都 市

部 に 移 転 し た 。 そ の 結 果 、 国 有 商 業 銀 行 と 都 市 信

用 組 織 の 再 建 に 伴 っ て 、 民 間 中 小 企 業 は 正 規 金

融 機 関 の 貸 し 付 け 対 象 か ら 排 除 さ れ て 、 農 村 信

用 組 織 に 依 存 し て い た 。 史 晋 川 、 葉 敏 の 研 究

( 2 0 0 1 ) に よ る と 、 こ の 時 期 に 温 州 に お け る 民 間

企 業 の 資 金 調 達 構 成 に つ い て は 、 経 営 者 の 起 業

資 金 と し て の 私 的 資 金 は 4 0 % 、非 正 規 金 融 か ら 調

達 し た 資 金 も ほ ぼ 4 0 % 、銀 行 と 信 用 社 か ら の 貸 付

金 は 2 0 % し か な い 。 ま た 、 農 民 た ち が 調 達 し た 貸

付 金 の 規 模 に つ い て 、 民 間 の 非 正 規 金 融 は 総 額

の 3 3 % を 占 め て い た 。  
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図 １  1 9 9 4 ― 2 0 0 9 年 郷 鎮 企 業 に お け る 短 期 貸

付 金 の 伸 び 率  

 

  出 所 : 「 中 国 統 計 年 鑑 」 ( 各 年 )  

 

図 １ が 示 す よ う に 、郷 鎮 企 業 に お け る 短 期 貸 付 金

の 伸 び 率 は 1 9 9 5 年 か ら 急 に 下 降 し 、 2 0 0 5 年 以 降

も 上 昇 し て い な か っ た 。  

な お か つ 、 そ の 改 革 の 頂 点 と し て 、 2 0 0 5 頃 、 全

面 的 に 行 っ た 農 村 信 用 社 の 改 革 策 が 農 村 部 の 資 金

供 給 を さ ら に 鈍 化 す る よ う に な っ た 。  

9 0 年 代 以 降 、 中 国 の 多 く の 農 村 信 用 社 は 運 営 状

況 が 悪 く 、 資 産 の 損 失 が 深 刻 に な っ た 。 1 9 9 9 年

に な る と 、 い く つ か の 地 方 で の 農 村 信 用 組 合 が

合 併 し 、 県 連 合 組 合 が 設 立 さ れ た が 、 実 は 信 用

組 合 に 存 在 す る 一 つ の 基 本 的 問 題 、 す な わ ち 所

有 権 が は っ き り し な い 問 題 が 解 決 で き な い た め 、

運 営 状 況 の 改 善 は 進 ま な か っ た 。 そ し て 都 市 商

業 銀 行 の 改 革 経 験 を 踏 ま え て 、 2 0 0 4 年 の 末 頃 か

ら 2 0 0 6 年 ま で 、 既 存 の 農 村 信 用 組 合 に お け る 異

な る 所 有 権 形 態 を 採 っ て 改 組 さ れ た 。 そ れ は 農

村 信 用 組 合 組 織 や 新 農 村 建 設 の 一 環 と し て 農 村

商 業 銀 行 、 農 村 組 合 銀 行 、 省 連 合 農 村 信 用 組 合

を 三 つ の 形 で 統 合 ・ 合 併 を 行 う 、 そ の 真 の 意 味

は 従 来 の 農 村 信 用 組 合 を 現 代 的 金 融 企 業 に す る

こ と で あ っ た 。  

し か し 、 従 来 の 集 団 所 有 制 の 農 村 信 用 組 合 が 正

式 な 商 業 銀 行 に 改 組 さ れ る と 、 そ れ ぞ れ の 運 営

戦 略 も 変 わ っ た 。 従 来 の 中 小 企 業 を 支 援 し た 最

大 の 正 規 金 融 シ ス テ ム は こ の 時 か ら 大 企 業 に 偏

り 、 中 小 企 業 に は 深 刻 な 影 響 を も た ら し た 。  
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図 ２  2 0 0 5 ‐ 2 0 0 8 年 上 海 農 村 商 業 銀 行 に お け る

貸 付 金 の 構 成 比  

 

 

注 : 上 海 農 村 商 業 銀 行 は 2 0 0 5 年 改 組 さ れ た 。

2 0 0 9 年 以 降 貸 付 金 の 構 成 に つ い て 分 類 の 方 法 が

変 わ っ た 。  

出 所 : 上 海 農 村 商 業 銀 行 の 公 開 し た 年 報 ( 各 年 )  

 

上 記 の 上 海 農 村 商 業 銀 行 ( 図 ２ ) を 例 と し て 研

究 す る と 、 そ の 変 容 の 軌 跡 は は っ き り す る 。 2 0 0 5

年 8 月 、 上 海 で 1 つ の 市 レ ベ ル 合 作 社 と 1 4 社 県

連 合 合 作 社 と 2 1 9 社 村 レ ベ ル の 合 作 社 が 合 併 さ

れ 、 商 業 銀 行 と な っ た 。 そ し て 改 組 さ れ て 以 降 、

貸 付 金 の 構 成 に つ い て は 中 ･ 長 期 貸 付 に 偏 重 し

て お り 、 イ ン フ ラ や 政 府 貸 付 な ど の 中 ･ 長 期 項 目

に 集 中 し 、 短 期 貸 付 が 多 い 中 小 企 業 に は 非 常 に

不 利 な 状 況 と な っ た 。  

そ し て 、農 村 部 の 資 金 不 足 の 問 題 は 現 在 も 解 決 さ

れ て い な い 。  

（ ２ ） 国 際 貿 易 と 民 間 企 業 の 発 展 と 中 小 企 業 の 資

金 不 足  

第 二 段 階 は 、 中 国 が Ｗ Ｔ O に 加 盟 し て か ら 2 0 0 8

年 の リ ー マ ン シ ョ ッ ク ま で で あ っ て 、 こ の 期 間 の
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中 国 非 正 規 金 融 は 国 際 貿 易 の 拡 大 化 と 伴 い 、 農 村

地 域 か ら 全 国 へ 広 げ て い た 。  

2 0 0 1 年 、 中 国 が Ｗ Ｔ Ｏ に 加 盟 し た 以 降 、 中 国 の

国 際 貿 易 額 が 飛 躍 的 増 加 し 、輸 出 量 が 2 0 0 8 年 ま で

最 大 額 の 1 0 0 3 9 5 億 元 に 達 し た 。 そ の 背 景 の 中 で 、

中 国 に お け る 中 小 企 業 の 数 も 激 増 し た 。 （ 図 ３ ）  

 

図 ３  1 9 7 9 － 2 0 0 9 年 広 東 省 に お け る 民 営 中 小 企

業 の 数  ( 単 位 : 社 )  

 

出 所 :「 中 国 民 営 企 業 の 産 業 分 布 と 分 析 」( 2 0 1 0 )  

 

図 ３ が 示 す よ う に 、民 間 企 業 が 最 も 勢 い 良 く 発 展

し た 広 東 省 に お け る 民 営 企 業 の 数 が 、 2 0 0 6 年 頃

3 0 万 社 に 近 く 、 9 0 年 代 の 六 倍 に 達 し た 。 そ れ に つ

れ て 、 急 増 し て い た 民 間 企 業 の 資 金 需 要 も 増 え 、

資 金 不 足 の 問 題 が 顕 著 に な っ た 。  

2 0 0 7 年 以 降 に な る と 、 巨 量 の 輸 出 超 過 と 2 0 0 8

年 リ ー マ ン シ ョ ッ ク の 影 響 で 、 国 際 貿 易 が 悪 化

に な っ て 、 2 0 0 7 年 前 の 輸 出 依 存 経 済 発 展 シ ス テ

ム が 持 続 不 可 能 に な っ た 。 そ の 背 景 の 中 で 、 民

間 企 業 は 産 業 構 造 を 転 換 す る た め 、 中 ･ 長 期 貸 付

の 調 達 が 急 が れ た が 、 国 有 銀 行 は 民 間 企 業 向 け

貸 付 金 の リ ス ク が 増 え る こ と で 資 金 を 国 有 企 業

や 政 府 項 目 に 傾 き す る よ う に な っ た 。  

 

表 １  2 0 0 7 － 2 0 0 8 中 国 工 商 銀 行 に お け る 産 業 別

貸 付 額  
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 単 位 : 億 元  2 0 0 7 年  2 0 0 8 年  

製 造 業  7 3 8 1 7 5 8 8

交 通 と 輸 送  6 0 2 1 6 9 0 8

電 力 業 界  4 0 4 9 5 0 1 4

不 動 産  3 0 4 0 3 4 3 9

水 利 ・ 環 境 と 公 共

施 設  
2 3 0 2 2 7 5 5

小 売 と 飲 食 業  1 8 7 0 1 8 8 8

サ ー ビ ス 業  1 5 9 9 1 8 8 1

注 : 2 0 0 9 以 降 分 類 方 法 が 変 わ っ た た め 、 産 業 別

の デ ー タ は 公 表 さ れ な い よ う に な っ た  

出 所 : 「 中 国 工 商 銀 行 2 0 0 8 年 年 報 」  

 

表 1 は 中 国 に お け る 最 大 の 国 有 銀 行 で あ る 中 国

工 商 銀 行 が 2 0 0 7 年 か ら 2 0 0 8 年 ま で 産 業 別 貸 付 額

の 変 動 を 示 し た 。 サ ー ビ ス 業 を 除 き 、 民 間 企 業 が

集 中 す る 小 売 と 飲 食 業 へ の 資 金 貸 付 が 停 滞 す る

よ う に な っ た （ 1 ％ 未 満 ） 、 サ ー ビ ス 業 を 加 え て

も 総 貸 付 残 高 の 1 2 % し か 占 め て い な い 。そ れ に 対

し て 、 中 国 工 商 銀 行 を 代 表 と す る 国 有 金 融 機 関

は 、 主 に 製 造 業 、 交 通 と 輸 送 企 業 、 電 力 企 業 、

不 動 産 企 業 な ど 有 力 企 業 に 多 額 の 融 資 を 行 っ て

い る 。  

そ し て 、 民 間 中 小 企 業 の 資 金 調 達 は 大 部 に 非 正

規 金 融 へ 頼 ら ざ る を 得 な く な っ た 。 と く に 民 営

経 済 が 比 較 的 に 発 達 し た 東 南 沿 海 地 区 に お い て

は 、 企 業 融 資 の 必 要 を 満 た す た め に 、 比 較 的 発

達 し た 非 正 規 の 金 融 活 動 、 た と え ば 個 人 間 の 貸

借 、 「 地 下 金 融 機 関 」 、 「 抬 会 」 な ど が 多 く 形

成 さ れ た 。  

（ ３ ） バ ブ ル 経 済 と 非 正 規 金 融 の 新 動 向  

2 0 0 8 年 に 起 こ っ た リ ー マ ン シ ョ ッ ク は 、 国 際 貿

易 の 背 景 を 全 般 的 に 変 え た 同 時 に 中 国 経 済 に も 深

く 影 響 し た 。  

上 述 し た 国 際 貿 易 の 急 増 に 伴 っ て 発 生 し た 民

間 の 中 小 企 業 の 資 金 不 足 は 、 主 に 好 景 気 の 下 で

現 れ た た め 、 そ の 問 題 に 対 し て 政 府 と 企 業 は 両
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方 「 間 接 金 融 で 資 金 調 達 は 十 分 賄 え て い る 」 と

判 断 し た 。 し か し 、 2 0 0 8 年 リ ー マ ン シ ョ ッ ク が

勃 発 し て 、 国 際 貿 易 が 停 滞 状 態 に 陥 っ て 、 国 有

銀 行 は 高 い 収 益 率 を 維 持 す る た め に 、 資 金 を 実

業 部 門 か ら 資 産 部 門 に 転 移 し た が 、 そ れ は 大 規

模 な バ ブ ル 経 済 を 招 く 一 因 と も 考 え ら れ る 。  

 

表 ２  2 0 0 8 と 2 0 1 0 年 上 海 農 村 商 業 銀 行 に お け

る 産 業 別 貸 付 の 構 造 対 比 ( 単 位 : % )  

   2 0 0 8 2 0 1 0  

製 造 業  2 0 . 6 9 2 2 . 8 5  

不 動 産  1 7 . 7 9 2 7 . 0 4  

サ ー ビ ス 業  1 2 . 0 5 1 8 . 5 9  

小 売 業  6 . 5 1 8 . 3 9  

水 利 ・ 環 境 と 公 共 施 設

建 設  5 . 4 3 6 . 4 2  

出 所 : 上 海 農 村 商 業 銀 行 の 年 報 ( 各 年 )  

 

表 ２ に 示 さ れ る よ う に 、 2 0 0 8 ― 2 0 1 0 年 上 海 農 村

商 業 銀 行 が 不 動 産 業 へ の 貸 付 金 の 割 合 は 二 年 間

で 1 0 ％ く ら い （ 1 7 . 7 9 ％ か ら 2 7 . 0 4 ％ ま で ） 増 え

た 。  

 

図 4  2 0 0 9 年 中 国 工 商 銀 行 に お け る 資 金 運 用 の

構 成 比  ( 単 位 : % )  

 

出 所 : 中 国 工 商 銀 行 の 年 報 ( 2 0 0 9 年 )  
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図 ４ に 示 さ れ る よ う に 、国 有 銀 行 の 代 表 と し て 中

国 工 商 銀 行 は 、 3 0 ％ 程 度 の 貸 付 金 を 株 式 市 場 に 運

営 し て い る 。 そ の 具 体 的 な 金 額 は 、 2 0 0 8 年 3 兆

4 8 3 億 元 、 2 0 0 9 年 3 兆 5 9 9 1 億 元 、 2 0 1 0 年 3 兆

7 3 2 3 億 元 、 2 0 1 1 年 3 兆 9 1 5 9 億 元 と 徐 々 に 上 昇

し た 。  

中 国 の バ ブ ル 経 済 の も う 一 つ の 要 因 と し て 中

央 政 府 か ら の 財 政 出 動 と 金 融 緩 和 政 策 が 指 摘 で

き よ う 。 そ の 政 策 は 、 リ ー マ ン シ ョ ッ ク 以 降 の

金 融 不 均 衡 状 態 を 起 こ し 、 正 規 金 融 ・ 非 正 規 金

融 と い う 二 つ の 体 系 の 合 流 化 を も 促 し た 。  

 

（ ４ ） 銀 行 業 務 の 開 拓 と 金 利 改 革 の 胎 動  

2 0 1 2 年 前 後 、 中 央 政 府 は 一 連 の 改 革 策 を 出 し 、

民 間 資 本 を 実 業 と 銀 行 業 に 参 入 す る こ と を 許 可 し

た 。 現 実 に は 困 難 が ま だ 多 い だ が 、 全 体 的 に 見 れ

ば 、 2 0 1 3 年 か ら 非 正 規 金 融 に お い て 最 も 重 要 な 課

題 は 銀 行 の オ フ バ ラ ン ス シ ー ト 業 務 で あ る 。  

国 有 銀 行 は 、 2 0 0 4 年 か ら 新 興 理 財 商 品 を 開 拓 し

た 。 2 0 0 4 年 、 中 国 最 初 の 銀 行 理 財 商 品 と し て 、 中

国 光 大 銀 行 が 「 陽 光 理 財 Ｂ 計 画 」 を 市 場 で 販 売 し

た 。 2 0 0 5 年 に な る と 、 1 7 7 5 億 元 の 理 財 商 品 が 市 場

に 流 通 し て い た 。こ の 数 字 は 2 0 0 6 年 で 4 0 4 6 億 元 、

2 0 0 7 年 で 8 1 9 0 億 元 、 2 0 0 8 年 半 ば で は 2 3 0 5 5 億 元

の よ う に 急 増 し て い る 。 現 在 市 場 に 流 通 し て い る

規 模 は 、 5 ～ ６ 万 億 元 位 と 推 定 さ れ 、 預 金 規 模 の

1 0 ％ ほ ど を 占 め る 。  

理 財 商 品 を 代 表 す る オ フ バ ラ ン ス シ ー ト 業 務 は 、

銀 行 の 財 務 諸 表 に 反 映 さ れ な い の で 、 中 央 銀 行 に

よ る 監 督 は 難 し い 。 ま た 銀 行 オ フ バ ラ ン ス シ ー ト

業 務 向 け の 法 律 も 不 完 備 た め 、 不 法 案 件 と 運 営 事

故 も し ば し ば 発 生 し て い る 。  

 

 

 

 

 8



表 ３  2 0 1 1 年 国 有 四 大 銀 行 に お け る オ フ バ ラ ン ス

業 務 の 総 額   （ 単 位 : 億 元 ）  

  
工 商 銀

行  

中 国 銀

行  

建 設 銀

行  

農 業 銀

行  

総 収 入  4 7 5 2 1 4 3 2 8 1 6 6 3 9 7 0 9 0 3 7 7 7 3 1  

担 保 業 務  1 9 7 6 6 2 3 1 1 9 1 9 8 1 9 1 6 8 7 8  

新 興 デ リ バ

テ ィ ブ 業 務  
1 4 7 6 1 2 6 5 3 3 9 2 9 4 6 2 3 4  

割 合  7 . 2 7 % 1 5 . 1 3 % 7 . 3 3 % 6 . 1 2 %  

出 所 : 各 銀 行 の 年 報 （ 2 0 1 1 年 ）  

 

表 ４ が 示 す よ う に 、 各 銀 行 の オ フ バ ラ ン ス シ ー

ト 業 務 が 増 加 し て い る 。 そ の 趨 勢 の 結 果 は 、 つ き

の よ う に 整 理 す る こ と が で き る 。  

( 一 )  国 民 は 自 分 の 資 金 を 預 金 項 目 よ り オ フ バ

ラ ン ス シ ー ト 項 目 に 投 資 す る 。 そ れ に 関 す る の 法

律 は ま だ 不 完 備 の た め 、 投 資 の 収 益 は 不 安 し 、 金

を 持 っ て 逃 げ る よ う な 不 法 案 件 も 頻 発 す る よ う に

な っ た 。  

( 二 )  中 央 銀 行 と 政 府 は 通 貨 へ の コ ン ト ロ ー ル

が 非 常 に 難 し く な る 。経 済 成 長 を 調 整 す る と き も 、

政 策 操 作 の ミ ス が 増 え る 。  

（ 三 ） 新 興 理 財 商 品 の 利 息 は 普 通 の 預 金 よ り 高

い し 、 そ の 運 用 も 資 本 市 場 に 投 資 す る 場 合 が 多

い か ら 、 資 金 の 不 均 衡 化 を 強 化 す る 。  

（ 四 ） 実 際 金 利 と 名 義 金 利 （ 実 は 規 制 金 利 ） の 乖

離 は 、 価 格 体 系 を 歪 む に な っ て 、 調 達 し た 融 資 資

金 を 実 業 か ら 不 動 産 業 な ど 資 産 項 目 へ 導 く 、 そ れ

も 中 国 バ ブ ル 経 済 の 一 因 と 考 え ら れ る 。  

 

２ ． 非 正 規 金 融 と 正 規 金 融 の 合 流 化 に つ い て の 分

析  

2 0 0 8 年 以 降 、 非 正 規 金 融 と 正 規 金 融 （ 国 有 企

業 ・ 国 有 銀 行 ） の 合 流 化 は 、 中 央 政 府 の 大 規 模

な 財 政 出 動 か ら 始 め た 。  

 9



リ ー マ ン シ ョ ッ ク 後 、 景 気 を 刺 激 す る た め 、 中

国 政 府 は 2 0 0 8 年 1 1 月 に 「 四 万 億 元 投 資 計 画 」

と い う 大 規 模 な 緩 和 策 を 出 し た 。  

四 兆 元 を 市 場 に 投 資 す る こ と は 、 本 来 、 市 場 の

活 性 化 を 目 標 と す る こ と だ け で は な く 、 戦 略 的

新 興 産 業 を 育 成 す る こ と も 期 待 し て い る 。 し か

し 、 投 資 計 画 を 詳 し く 見 れ ば （ 表 5 ） 、 「 四 万 億

元 」 と い う 膨 大 な 資 金 は 主 に 固 定 資 産 投 資 に 集

中 し て い る こ と が は っ き り す る 。  

実 は 2 0 0 9 年 以 降 、固 定 資 産 の 投 資 額 を み る と 、

2 0 0 8 年 の 時 点 で は 投 資 資 金 の 配 分 は ま だ 均 衡 的

で あ っ た が 、 2 0 0 9 年 に な る と 、 新 し い 発 行 し た 5

兆 1 7 7 1 億 元 の 4 0 % が 国 有 企 業 に 注 入 さ れ た 。  

そ し て 2 0 1 0 年 に な る と 、 固 定 投 資 の 資 金 は 2 0 0 9

年 よ り さ ら に 2 5 % 増 加 し た 。 不 動 産 へ の 投 資 資 金

も 1 兆 5 5 1 9 億 元 に 急 増 、 総 額 の 2 9 % を 占 め た 。 一

方 、 交 通 、 輸 送 、 水 利 、 環 境 、 公 共 施 設 な ど ほ か

全 て の 部 門 へ の 投 資 額 は 鈍 化 し 、 特 に 情 報 技 術 部

門 へ の 投 資 額 は 1 3 4 . 5 億 元 に 減 少 し た 。 こ の 点 か

ら 見 る と 、 「 四 億 元 計 画 」 の う ち 「 産 業 構 造 の 調

整 」 と 「 新 興 産 業 の 育 成 」 と い う 目 標 が 達 成 し な

か っ た と 言 え よ う 。  

と 同 時 に 、 過 剰 な 資 金 を 持 っ て い る 国 有 企 業 は 、

中 央 銀 行 か ら も ら っ た 低 金 利 の 貸 付 金 を 民 間 非 正

規 金 融 組 織 に 提 供 す る よ う に な っ た 。 た と え ば 、

中 国 揚 子 江 船 業 有 限 会 社 （ Y a n g z i j i a n g  
S h i p b u i l d i n g  H o l d i n g s ） が 公 表 し た 2 0 1 2 年 第

二 四 半 期 財 務 諸 表 か ら 見 れ ば 、 利 益 の 四 分 の 一

は 資 金 貸 出 業 務 か ら 儲 け た も の で あ る 。 ま た 、

中 国 移 動 ( C h i n a  M o b i l e ) 、 中 国 石 油 ( P e t r o  
C h i n a ) な ど 大 手 国 有 企 業 は 自 分 の 金 融 投 資 子 会

社 を 作 っ た 。 中 国 中 鉄 ( C h i n a  R a i l w a y  G r o u p ) 、

中 糧 グ ル ー プ ( C O F C O ) は 不 動 産 投 資 子 会 社 を 作

っ て 、 資 金 を そ こ に 注 入 し て い る 。 宝 鋼 グ ル ー

プ ( B a o s t e e l  G r o u p ) の 場 合 は 華 宝 信 託 の 株 式 の

9 8 ％ を 持 っ て い る 。 イ ギ リ ス の 新 聞 に よ れ ば 、

こ の 時 期 、 国 有 企 業 は 「 地 下 」 金 融 の ほ ぼ 9 0 ％

を 供 給 し て い る 。  
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他 方 、 多 く の 政 府 主 導 型 の 投 資 項 目 は 、 地 方 政

府 の 財 政 予 算 を 迫 っ た 。 地 方 政 府 は 地 方 財 政 を

活 化 す る た め に 、 民 間 非 正 規 金 融 を 引 き 入 れ ら

け れ ば な ら な い 状 況 に な っ た 。 た と え ば 世 界 一

の 長 さ を 誇 る 杭 州 湾 跨 海 大 橋 の 総 投 資 額 の 十 二

分 の 一 は 、 民 間 非 正 規 金 融 組 織 か ら 流 れ 込 ん で

い る 。 2 0 1 0 年 上 海 に 行 っ た 世 界 博 覧 会 も 、 民 間

金 融 を 利 用 す る こ と が あ っ た 。 こ の よ う な 財 政 的

問 題 は 、 2 0 1 3 年 の 「 地 方 債 」 問 題 で 集 中 的 に 爆 発

し た 。  

上 述 し た 非 正 規 金 融 と 正 規 金 融 の 合 流 化 （ あ る

い は 国 有 企 業 ・ 国 有 銀 行 と 民 間 金 融 の 合 流 化 ）は 、

ま ず 中 央 政 府 の 非 正 規 金 融 に 対 す る 態 度 を 動 揺 し

た 。  

政 府 当 局 は 、 最 初 、 民 間 金 融 は 合 理 性 や 合 法 性

に 欠 け る と 考 え て い た 。 2 0 0 7 年 、 中 国 政 府 は 経

済 バ ブ ル を 抑 制 す る た め の 改 革 策 を 公 式 に 発 表

し た 。 同 時 期 で 、 2 0 0 7 年 4 月 深 圳 杜 氏 地 下 金 融

案 件 が 発 生 し 、 深 圳 市 か ら 香 港 へ 2 0 0 6 年 か ら

2 0 0 7 年 の １ 年 間 約 4 3 億 元 の マ ネ ー ロ ン ダ リ ン グ

が 発 見 さ れ た 。 温 家 宝 総 理 は こ の 案 件 に つ い て

厳 し い 発 言 を し た 。  

こ の よ う な 状 況 を 一 変 す る の は 、 2 0 0 9 年 の 山 西

省 炭 鉱 業 の 改 革 で あ る 。 中 国 で 民 間 金 融 に 言 及

す る 際 、 挙 げ ら れ た 事 例 は 浙 江 省 、 広 東 省 、 福

建 省 に 集 中 し て い る が 、 実 は 山 西 省 、 内 モ ン ゴ

ル の 炭 鉱 業 の 発 展 も 民 間 金 融 と の 関 係 が 深 い 。

し か し 、 2 0 0 9 年 山 西 省 が 「 山 西 省 炭 鉱 業 改 革 」

を 公 表 し て 、 小 規 模 民 間 炭 鉱 企 業 を 消 滅 す る と

い う 目 標 を 打 ち 出 し た 。 そ の 改 革 案 の 影 響 で 、

元 の 2 2 0 0 社 の 小 規 模 民 間 炭 鉱 企 業 が 1 3 0 社 の 大

規 模 企 業 に 合 併 さ れ た 。 そ の 後 、 山 西 省 の 炭 鉱

の 7 0 % は 国 有 企 業 か ら 握 ら れ 、 2 0 0 0 億 元 の 民 間

資 金 が 山 西 省 炭 鉱 業 か ら 流 出 し た 。 合 併 の 動 き

で 損 失 を 受 け た 民 間 資 金 の 規 模 は 不 明 で あ る 。  

こ の 事 件 は 民 間 金 融 が 多 く 存 在 し て い る 浙 江

省 に 重 大 な 損 害 を 与 え た 。 こ の 事 件 に つ い て 、

浙 江 省 商 業 界 、 法 学 界 の 人 た ち は 中 央 政 府 に 抗
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議 書 を 出 し た 。 地 方 政 府 も 民 間 非 正 規 金 融 の 両

面 性 を 充 分 に 理 解 し て い る か ら 、 曖 昧 な 態 度 を

と っ て い る 。 2 0 0 8 年 年 末 全 国 人 民 代 表 大 会 で 浙

江 省 の 副 省 長 が 「 国 は 民 間 金 融 の 必 要 性 を 認 め

る べ き だ 」 と は っ き り 発 言 し て 、 中 央 内 部 で 大

き な 論 争 を 巻 き 起 こ し た 。  

地 方 政 府 の 意 見 を 受 け て 、 2 0 0 9 年 年 末 、 胡 錦 濤

主 席 が 民 間 金 融 改 革 の 重 要 性 を 指 摘 し た 。 2 0 1 0

年 5 月 7 日 、 国 務 院 が 『 国 务 院 关 于 鼓 励 和 引 导

民 间 投 资 健 康 发 展 的 若 干 意 见 』 （ 新 3 6 条 ） を 公

表 し 、 民 間 資 本 参 入 の 領 域 と 規 模 を 拡 大 さ せ た 。

つ ま り 、 従 来 国 有 企 業 に ほ ぼ 独 占 さ れ て き た 鉄

道 、 石 油 、  電 力 、 鉱 山 、 銀 行 な ど の 業 種 へ の 民

間 資 本 の 参 入 を 奨 励 す る と 表 明 し た 。 こ れ は 最

も 重 要 な 一 歩 と 思 わ れ る 。  

政 策 を 完 全 に 転 向 す る 引 き 金 は 、2 0 1 2 年 1 月 中

国 社 会 の 世 論 を 沸 騰 さ せ た 呉 英 事 件 で あ っ た 。

浙 江 省 東 陽 市 出 身 の 呉 英 は 2 0 0 2 年 前 後 、2 0 歳 で

起 業 し 、 美 容 院 か ら ホ テ ル 、 不 動 産 へ と 事 業 を

急 速 に 拡 大 し た 。 だ が 「 民 間 金 融 （ 高 利 貸 ） 」

の 借 金 返 済 で 経 営 難 に 陥 り 、 2 0 0 9 年 末 に 資 金 詐

欺 罪 で 死 刑 判 決 を 受 け た 。 本 人 は 「 知 り 合 い の

仲 介 人 か ら 借 り た 事 業 資 金 で 、 彼 ら か ら 詐 欺 の

被 害 届 も 出 て い な い 」 と 弁 解 し て 、 学 者 や 金 融

業 従 業 員 も 「 現 地 で は こ の よ う な 資 金 関 係 は 普

通 だ 」 と 認 め て 、 世 論 は 彼 に 強 い 同 情 を 示 し て

い る 。 こ の 事 件 に よ っ て 、 中 国 政 府 は 民 間 金 融

を 直 視 し な け れ ば な ら な い 状 況 に 迫 ら れ た 。

2 0 1 2 年 3 月 2 8 日 、温 家 宝 総 理 は 国 務 院 常 務 会 議

で 「 浙 江 省 温 州 市 金 融 総 合 改 革 試 験 区 の 総 合 方

案 」 を 公 表 し た 。 国 務 院 の 意 見 を 充 実 す る た め 、

2 0 1 2 年 5 月 2 6 日 、 中 国 銀 行 業 監 督 委 員 会 は 2 7

号 文 ( 「 中 国 銀 監 会 関 与 鼓 励 和 引 导 民 间 資 本 進 出

銀 行 業 の 実 施 意 見 」 ) を 公 表 し た 。  

2 0 1 3 年 銀 行 オ フ バ ラ ン ス シ ー ト 業 務 と 地 方 政

府 債 務 問 題 に つ い て の 披 露 は 、 非 正 規 金 融 問 題

の 重 要 性 と 複 雑 性 を 社 会 に 表 面 化 し た 。  
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図 ５  中 国 経 済 の 構 造  

 

図 ５ に 示 さ れ る よ う に 、 正 規 金 融 部 門 （ 国 有 企

業 ・ 国 有 銀 行 ） は 中 国 経 済 の 中 核 に 内 包 さ れ て 、

非 正 規 金 融 部 門 が 経 済 市 場 の 周 辺 部 に 存 在 し て

い る 。 中 国 の 表 面 が 大 き く 波 立 っ て も 、 内 部 世

界 で は 安 定 的 に 運 行 し て い る 。 し か し 、 2 0 0 8 年

以 降 に 見 え る 合 流 化 は 、 二 つ の 体 系 の 混 合 し て 、

非 正 規 金 融 問 題 解 決 の 契 機 を 迎 え た 。  

 

３  非 正 規 金 融 問 題 の 解 決  

非 正 規 金 融 問 題 の 解 決 に は 金 利 自 由 化 改 革 が 必

要 で あ る と 考 え ら れ る 。 そ の 理 由 に つ い て 、 次 の

三 点 を 指 摘 し た い 。  

（ １ ） 非 正 規 金 融 問 題 の 出 現 は 、 9 0 年 代 金 融 改

革 と 伴 っ て 、 規 制 金 利 と 実 際 金 利 の 差 か ら 形 成 し

た 一 連 の 問 題 で あ る 。 そ し て 、 金 利 自 由 化 改 革 を

通 じ で 、 そ の 歪 め を 直 す こ と が で き る 。  

（ ２ ） 現 在 注 目 さ れ た 銀 行 オ フ バ ラ ン ス シ ー ト

業 務 は 、 金 利 自 由 化 政 策 と 関 係 深 い 。 そ の よ う な

自 由 化 政 策 が 欠 け る と 、 収 益 の 正 当 性 が 失 っ て 、

合 理 的 な 監 督 規 制 の 設 立 も 現 実 に 不 可 能 で あ る 。  

（ ３ ） 金 融 自 由 化 の 改 革 戦 略 に と っ て 、 規 制 金

利 の 廃 止 や 為 替 制 度 な ど の こ と よ り 、 金 利 市 場 の

開 放 が 最 も 現 実 的 な 選 択 肢 と 考 え ら れ る 。  
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図 ６  2 0 1 1 ‐ 2 0 1 3 年 7 月 中 国 コ ー ル 市 場 の 変 化   

（ 単 位 ： ％ ）  

 

出 所 ： 中 国 人 民 銀 行  

 

現 在 、 中 国 に お け る コ ー ル 市 場 の 金 利 は ３ ％ に

近 い（ 2 0 1 3 年 6 月 通 貨 危 機 と き に は 1 1 ％ ま で も 達

し た ） 。 こ の 利 率 は 一 年 期 定 期 預 金 の 利 率 と 相 当

で あ る 。 最 近 、 ア リ ペ イ （ a l i p a y ） な ど 中 間 会 社

を 利 用 す れ ば 、 普 通 の 国 民 で も コ ー ル 市 場 に 直 接

に 投 資 す る こ と が で き る よ う に な る 。 こ れ は 規 制

金 利 の 影 響 を 打 ち 破 る 重 要 な 一 歩 と 考 え ら れ る 。  

 

 

４ ま と め  

非 正 規 金 融 の 問 題 は 9 0 年 代 金 融 改 革 で 、 規 制 金

利 と 実 際 金 利 の 乖 離 か ら 形 成 し た も の で あ る 。 二

十 年 の 間 に 上 述 し た 四 つ の 段 階 を 経 て 、 い ま は 国

有 企 業 ・ 国 有 銀 行 な ど 正 規 部 門 と 混 ん で 、 確 実 に

解 決 し な け れ ば な ら な い 状 況 に な っ て い る 。 非 正

規 金 融 の 問 題 を 解 決 す る 最 も 現 実 な 選 択 肢 は 、 金

利 改 革 か ら 着 手 す る こ と で あ る 。  
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