
はじめに

中国で大衆に人気のある経済学者の一人に��� (ラン・シエンピン 香港中文大学教授����‒) がいる｡ 中国を訪れて書店を訪ねるといつも彼の著述が店頭にうず高く積み上げられ
ているのに出会う｡ 小稿目次の１から６までは, その彼が�� (スン・チン) との共著として����年５月に出版した 『������������ (崖の淵にある中国経済)』 で, 民間金融

や理財商品がどのように描かれているかを手がかりに中国におけるシャドーバンク (����
インツ・インハン) についての議論を検討したものである｡ また ｢むすび｣ は, ���の 『������������ (中国経済の旧制度と新常態)』 (東方出版社 ����年２月) での理財
商品絡みの記述を確認することで, シャドーバンク現象についての彼の最近の議論を確認した

ものである｡���は����年台湾桃園県 (���) 生まれ (百度百科 ｢���｣ による｡ 以下で使用する
ネット上の資料はいずれも����年９月��日現在で閲覧可能だった資料である｡ 以下では閲覧日
の記載を省略する｡ また事実関係は複数の資料にあたって確認しているが紙幅の節約のため挙

示する資料は絞ることにする)｡ ���は台湾東海大学経済系で学んだあと, 台湾大学経済学
研究所で勉強を続けて����年に台湾大学経済学修士号を取得｡ ２年間の兵役と短期間の記者と
しての社会経験を経て����年からアメリカペンシルヴェニアのウオートンスクール�������
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������に留学｡ 金融学で修士号を得たあと, 半年ほどで博士号も取得する記録を����年に作
っている｡ その後, ミシガン, オハイオ各州立大学で教鞭のあと����年にニューヨーク大学ス
ターンビジネススクールに赴任｡ ����年からは香港に居住して香港中文大学の金融学主任教授
を務めている｡

共著の��は, 表紙裏書によると���のテレビ番組 ｢����｣ ｢����｣ などの共同
制作人｡ ���は毎週のようにテレビに出演して, 多くの事例や統計数値を織り込んだ講演を
繰り返している｡ 事実関係や数値のチェックをスタッフが組織的に行っていることが推定でき

るが, 序文では��のほか��� (マー・シンコン) に学術助手の敬称を与え貢献をたたえて
いる｡

小稿の主題であるシャドーバンクについて, 私見を述べると, 銀行の業務とされるものの一

部が, 銀行でない者が担い手になることによって, 銀行に対する規制を逃れて拡大する現象だ

と考える｡ 銀行は販売しているだけで銀行のバランスシートに載らない, それゆえ銀行が元本

保証しない理財商品や, 銀行による貸出でないため, 銀行同様の貸出規制は受けない民間金融

(貸借) は, その典型といえる｡

ところで表１から確認できるように, 『��』 の原稿が作成された����年当時, 中国で影子
銀行を扱った文献は未だ少なかった｡ また影子銀行を中国の問題としてとらえる, 中国式影子

銀行はまだ話題になってなかった｡ 影子銀行という言葉が一般化するのは����年以降である｡
こうした事情から, ���の 『��』 では, 影子銀行という言葉は使っていないが, その��章
や��章で議論されているのは, 後年話題になる影子銀行現象そのものである｡
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表１ 論文数検索結果 (単位：件数)���� ������ ����������� ���� ���� ���� ���� ��������＊ ��� �� �� �� � ������ ��� �� ��� �� �� ����� ��� �� ��� �� �� ����� ��� �� �� �� � ����� �� �� �� � � ����� �� �� � � � ����� � �� � � � ����� � � � � � ����� � � � � � ����� � � � � � �
(資料) ������
(検索日) ����年８日��日｡ ����＊の数値は年途中のもの



その文章は講演会での語り口を活字にした独特のスタイル｡ ���のテレビ番組 ｢����｣
｢����｣ などは録画されたものが, ｢�酷｣ ｢��｣ などの動画投稿サイトに多数������
されているが, そこで視聴できる彼の語り口と同じものである｡ この文章スタイルからみて,

『��』 は一般市民向けの啓蒙書といってよいだろう｡
私たち日本人が, このような���の本をよむことには, 中国人が個々の経済問題で関連し
て何を話題にしているかを確認できるメリットがある｡ ただし出てくる話題の詳細を知らなけ

れば, 彼の話を理解することはできない｡ 話題の多くは言及するだけで説明されずに話は先に

進んでゆく｡ しかしそこを読み飛ばすと, 彼の話は皆目分からないという仕掛けになっている｡

つまり通俗的に見える彼の本は, 中国社会の外にいる人間には理解するハードルはかなり高い｡

考えてみると, こうした関連する話題を知らない日本人が中国について議論していることは,

滑稽なことかもしれない｡ ���を読み, 一般の中国人が話題にしていることを一部でも知る
ことは, 私たちと中国との距離を少し小さくする｡ そしてそれを知っているかどうかで私たち

の議論は大きく変わるのではないか｡

１. 浙江省温州での借り手の夜逃げと江蘇省シーホンでの非法集資事件

『��』 ��章冒頭｡ 冒頭はいきなりであるが����年に生じた温州での高利貸し絡みの失踪事
件そして江蘇省�� (シーホン) 県 (�����) 関連の非法集資事件という２つのディープ
なお話から始まり, 日本人としては中国社会での話題への目配りが問われる内容になっている｡

その書き出しは以下のとおり｡

｢(����年) この１年民間貸付システムは極度に混乱した｡ 多くの地域でシステムにかかわる
民間金融リスクが爆発した｡ 例えば民間資本が最も活発な (���) 温州では, 貸し手 (��) が突然グループごといなくなった｡ ����の１ケ月では温州で��人以上の借り手が夜逃
げ (��：パオルー) した｡ 加えて利息の高さで人を驚かせる高利貸しが現れた｡ 江蘇省�� (シーホン) 県の民間貸借 (����) の月利５分は全国記録であった｡ ���元借りると
１ケ月の利息は��元, １年の利息は���元である｡
民間貸借はかように狂った状況にあり, 現在は国を挙げて上も下もみな高利貸しが進むこ

とを大声で非難し (��), 民間金融が進むことを抑えよう (��) としている｡ このこと
で私は本当に心配している｡ 私の心配はこのような一刀両断の結果, 民間貸借がすべて死ぬ

ことである｡ もしもそういうことになれば, われわれの小企業は, 高い利息を払う気になっ

ても, それでも借りることができないという大きな困難に直面する｡ それゆえに, 私はその

ような結果を招かないためにも, あのいわゆる ｢民間金融家｣ を非難したくない｡ 私は各位

とさらに深く, だれが高利貸しをつくったのかという次の問題を掘り下げてお話したい｡｣
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(『������������』 ����� 以下断らない限りページはすべてこの本からのもの)
この��章冒頭の記述について, ����年の温州で調べると, 貸し手の失踪や, 返済の負担に耐
えかねたのか, 借り手が多数 ｢行方をくらませた (��：パオルー)｣ と書かれている記事は
すぐにみつかった｡ 日本でいう ｢夜逃げ｣ であろう｡ たとえば����年９月について, ｢少なく
とも��人以上の借り手の行方不明 (��) 事件は, 貸し手にパニックを引き起こしている｣
(���, ����������� ���������, ��������������������������������) とある｡ 他方, 貸し手 (��) のグループ (集団) 失踪は確認できなかった (貸し

手が個人で失踪する例は確認した｡ 文章としても書き出しは借り手の集団失踪というべきでは

ないか)｡ その次にでてくるのは����年７月に摘発を受けた江蘇省�� (シーホン) 県の非法

集資 (非合法に資金を集めた) 事件｡ この地域はもともと民間金融が活発な土地柄｡ ��県の
都市化に伴い, 不動産開発が進行したこともあって, 地域住民の多くが資金を出して地域ぐる

みの高利貸しが発達した｡ 地元の不動産業者は���社, 登録資本は��億元という｡ 話題になっ
たのが, この摘発事例が極端に高金利であったことで一般には月利２分のところ, 月利５分と

いった表現がでてくる｡ この件については, 本書刊行後の����年６月��日に７人に対し判決が
でた｡ また関連して処分されたものは���人余りとされる｡ 主犯の��� (スー・クオバオ)

に対する判決は, 非法集資罪により死刑で２年の執行猶予：服役に問題なければ２年後に無期

懲役にきりかえる意味, 全財産没収という厳しいものであった (資料：百度百科 �������｡ ���, ���������, ��世�����, ������������������������������������ なお非法集資罪の量刑は２段階にわかれており, 最も重い量刑は懲役��年と罰金刑であ
る｡ しかし主犯に死刑判決と全財産没収という極刑が出されているのは, この事件の規模が格

段に大きく悪質と判断されたためと思われる｡ 参照 全人代常務委員会 《金融秩序犯罪的決

定》 ����������)｡��県の事件の判決は, 民間金融に対して中国政府が抑圧的であることを示している｡ なお��県の事件の特徴は, 資金を出した者は一般庶民が多く, その数が多いこと｡ またもう一つ
の特徴は, 極端な高金利だということ｡ 次の表現がある｡ ｢月利が４割５割に達し世間の人を

驚かせた (��������, ����)｣ (百度百科 ｢�������｣)｡
一つここで注意されるのは言及されている地名である (表２)｡ 浙江省温州は温州モデルと

いわれる経済モデルの場所として, 民営経済に寛容な土地柄の印象がある｡ また江蘇 (��)
省��県もまた蘇南モデルの場所, 蘇南を連想させる (ただし蘇南は江蘇省の南部｡ ��県は
江蘇省の中部から北西部寄りである)｡ 温州での借り手の集団失踪と��県での高利貸し摘発
は, そうした経済発展で注目される地域で起こった事案であるが, 民間金融はまず高利貸しだ

ということ, こうした高利貸しへの取り締まりの厳しさを印象付ける書き出しでもある｡ その

ことが冒頭の文章後段の ｢現在は国を挙げて上も下もみな高利貸しが進むことを大声で非難し
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(��), 民間金融が進むことを抑えよう (��) としている｡ このことで私は本当に心配し
ている｡ 私の心配はこのような一刀両断の結果, 民間貸借がすべて死ぬことである｡｣ (�����)
というフレーズに示される｡

２. 銀行や国有企業も高利貸しをしている��章１節｡ 銀行や国有企業も高利貸しをしていることを指摘しているが, そこには摘発する
ならこれらも摘発するべき, という意味があるだろう｡

ここで関連して指摘されているのは ｢����年以来の流通貨幣量 (��) の収縮｣ (�����)
である｡ その下で中小企業の借入れニーズが満たされていない｡ そしてその状況を商売として

利用する人がいるとつなげている｡ つまり高利貸しが発生したのは, 政府が金融を引き締めた

ことと, 中小企業の借入れニーズを正規の金融機関が満たしていないこととが原因だ, との主

張が感じ取れる｡

銀行が高利貸しになるのは, 銀行を利用して高利貸しをする人がいるからで, 仕組む人 (�)
は金を出す人 (�) に上乗せ金利を約束して銀行に預金させて, (�) に銀行から貸す形にして
(�) が銀行に払った金利を銀行から受け取る｡ (�) は高い利息を受け取り, (�) は高金利だ
が資金を入手し, (�) には利ざやが残る (������‒���)｡ もちろんこのやり方で銀行自身は仲
介手数料を取るのである｡���は銀行が高利貸しになる方法はもう一つあるという｡ それは顧客に貸したお金をまず
は預金させて, そこからその預金を担保に再貸付するという方法で, ｢かようにして銀行は楽

々と利率を２倍にする｡｣ (�����)
つまり銀行は利用されてか自発的にか, 高利貸しの実行部隊になっている｡

そして次のように付言する ｢我々は銀行基準利率 (の表) から１年貸出利率が���％という
のを見るが, これは国有企業 (��) に対するもので, かつ実際の操作では国有企業について
はさらに低くすることも可能である｡ 中小企業貸出についてはまったく別であって, その利率

は基準利率を基礎にしてずっと上であり, 加えて銀行の貸付を担当する人々に善処依頼の大金

(���) を要することだろう｡｣ (�����) つまり正規の利息以外に接待や贈答などが必要だ
としている｡
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表２ よく議論される経済発展モデル

温州モデル (浙江省) 家庭工業的小企業 民営企業中心

蘇南モデル (江蘇省) 集体企業中心 政府は補助的

珠江モデル (広東省) 外資と国家優遇政策利用 積極的政府支援

(資料) �������������������������������� から作成



続けて���は国有企業が高利貸しをしている証拠として, ����年２月に表面化したある事
件を取り上げる｡ ｢����年２月７日, 中石化四川販売 (��) 有限会社が, 実名入りで 『高利

息貸付を使って借入企業の四川金�不動産 (���) 開発有限会社の株権を強奪 (��) した)』
報道された｡ かかわった弁護士が述べるところでは, 四川中石化は商品の油の販売代金 (�)
と銀行借入約��億元を用いて貸付を行った｡ そのうち当地では６軒の不動産会社が中石化の貸
付を得た｡ 年利率はなんと��％に達する｡｣ (�����)
これはあくまで中央石油化工集団公司 (中石化�������) を訴えた側の主張だが, 中石化の

子会社 (四川中石化) が厳しく禁止されている企業間貸付を行ったというのが一つの論点｡ そ

の資金として国有企業の立場を利用した銀行からの年利６％台の低利借入を, 利用していると

いうのが隠れている論点である｡ 調べたところでは, この事件は国有企業が立場を利用して高

利貸しを行っていることが明るみになったとして社会的反響があったもの｡ 他方, 中石化側は,

訴えた側の主張は虚偽であり, 自分たちが行ったのは投資であって貸付ではない, との反論を

行っている (���������������������������������������������� (��) ���������������������������������������� ���������������� ���������������������������������������������)｡
最近の情報まで調べてみたが, 質の高い追跡情報を入手できなかったので, この件に関して

はここまで (国有企業の中石化が子会社を通じて高利貸しをストレートにおこなったとされる

事案が����年に報道されたが, 中石化は投資だったと反論した) にとどめておく｡ なお企業間
で貸付を行えないという問題については, 銀行を介した ｢委託貸付｣ という手法で乗り切って

いることが知られる｡ なぜ単純に直接貸し付けたのかは疑問として残る｡

３. 民間金融は非難されるべきものではない��章２節｡ 民間金融の金利がそれほど高いものではないとの指摘から始まるが, 高利貸しと
して非難される民間金融は, 非難されるべきものではないことを説明している｡ まず ｢中央銀

行の温州市中心支店の����年上半期の 『温州民間借貸市場報告』 が示すところでは, ����年１
‒３月の温州民間借貸総合利率はそれぞれ, �����％, �����％, �����％で５月に����％に達し,
６月に����％｡ これが史上最高記録｡ 折合月息は (月息に直すと) ２％余 (２％×��＝��％)｡
かつ大部分は短期である｡｣ (�����)
つぎに民間金融は新しいものではなく, 温州では����年代から ｢呈会 (チェンホイ)｣ が見

られたことを指摘する｡ 呈会は家族や友人を基礎にした互助的な組織として知られる｡ たとえ

ば��人ほどで会を作ってお金を出し合い, そのお金を交代で使い, 使う人が利息を出す｡ 日本
の頼母子講とほぼ同じもの｡ そのつぎに����年代の温州における金融ブローカー ｢�� (チア
ンコー)｣ の出現が指摘されている｡ そして最後にこう述べている｡ ｢この種の事情は温州では
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あたりまえのことになっている｡ 人民銀行温州支店が行った民間借貸問題の調査が示すところ

では, ��％の家庭と��％の企業が民間借貸に参加している｡｣ (�����)
続けて誰でも金融業を行えるわけではなく, 公信力 (人々に信頼されるという意味) のある

人が金融業を行うとして, ２つの事件を事例に挙げている｡ この２つの事件について����年８
月の報道を私も確認した｡ 人物名の一つは (江蘇省) 温州の��� (チェン・チューチュ),

そしてもう一つは (福建省) �� (アンシー) 県 (�) の�� (シュー・フオ) で, 二人とも
金融業を行っていたが負債を抱えて失踪して問題になった事件の当事者である｡ ���は温州
最大の電気販売商 (����) の経営者で, 相当な資産家でもあった｡ ��は地元の村の主任
(村長) で手広くビジネスを行っていた (�����)｡ この二人が公信力がある人物が金融業を営
んでいる事例とされている｡

私なりに確認調査をしたところ, ���は貸金業を始めた当初の資金の集め方が興味深い｡
中国で企業間の支払いに使われる���� (チェントイフイピアオ) を使った｡ ����は預
金に対して預金者が振り出すもので, 期限後に券面額が支払われる｡ 期限前も手数料と金利を

払って現金化できるというもの｡ この����を (通常は券面額を割引換金のところ), 券面

額をすぐに現金化するとして資金を集めたとされる｡ そのあとおこなったことは高利貸しであ

る｡ やがてビジネスは, 高利で借りたものを高利で貸すように変化｡ そこに借り手で返済に窮

するものが出て資金繰りに行き詰まった｡ 会計担当の父親とも����年８月下旬に失踪する｡ そ
の後, 警察が本人を捕縛｡ ほどなく父親が自首｡ 本書刊行後の����年２月に行われた裁判で非
法経営罪と非法吸収公衆預金罪, 併せて懲役��年に加えて罰金の実刑判決を受けた (なお父親
は懲役５年｡ 父娘は控訴したが����年６月の２審は原判決維持で判決は確定した)｡ (百度百科
｢���｣)��は���という肩書で報道された｡ 高利貸しを行っていて破綻したということだが, 先
物取引をしていたとの話も出ている｡ 裁判で詳細が明らかになったほかのケースと異なり, こ

の事件は本人が海外に逃亡したため実態解明は進んでいない｡ (�������巨��� ��������������������������������名下������������������������������)｡��章２節のここまでのところで���は, 民間金融の金利はそれほど高いものではなく, む
かしから行われているもので, 人々から信頼される人間でなければ, 行えるものではないと語

っている｡ つぎに���は, 民間金融に対する, 一般的な批判をいずれも根拠がない (�����) として３点に分けて反論している (�����)｡
｢非難の一つは利息がかくも高いので多くの企業が破産するというもの｣｡ ｢これは根拠のな

い話 (����) だ｡ それならお聞きするが, 企業が金を借りられたのに破産するなら, 借り
られなければ, すぐに破産するのではないか？｣ (������‒���) つまり破産の原因は, 民間金
融側にはない｡

｢非難の二つ目は, 民間貸借 (借貸) はリスクに満ちており, もしもリスクが爆発したらそ
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の結果は想像もできない (����) というもの｡ この種の言い方はさらに根拠がない (���)｡ 民間貸借は, 実際はもっともリスクのない金融業務だ｡ それらはすべて一組の一時の貸
借関係であり, もし違約 (��) がおきても双方当事者に関係するだけである｡ 大きな金融機
構の場合は, 一旦倒産すると連鎖反応が発生し, 広範囲の破産となる｡ それに事実が証明する

ように民間貸借の違約率はみなさんが考えるほど高いものではない｡ 国有銀行がかつて経験し

た不良債権比率 (���) にくらべてずっと低いものである｡ そうなる理屈もとても簡単なこ
とだ｡ 考えてほしい｡ 貸し出すのはすべて自分のお金だ｡ 帰ってこなかったら自分が損をする｡

誰が自分の金を根本で信頼できない人に安易に貸すだろうか｡｣ (�����)｡ この短い文章は,
大事なことを述べている｡ 細かく言えば反論をはさみうるが, 表３のような対比をしている｡

なお表３で金融機構が, 貸付の根拠を, 担保・保証の十分性とするのは�����の文章からの私
の推論である｡���がここで述べていることは, 中国の学術文献でも議論されている｡ たとえば��：
《�������������������》, � 《����������６�》, ��‒��がある｡ �� (ホウ・チエン) は中国建設銀行広東省支店所属｡ この論文は, 影子銀行 (民間貸借) には
伝統的銀行に比べて３つの優れた点があるとしている｡ 一つは情報の非対称性｡ 地域や社会,

血縁などを原因として貸し手と借り手が頻繁に接触していることで両者間の情報の非対称性問

題はある程度解決され, モラル面のリスクも防ぐことができる (������������������������, ����������)｡ ２つ目は取引コストの低さで, 手続きが
簡便で, 担保などについても柔軟に判断, 返済が困難になったときの契約の見直しも可能であ

る｡ ３つ目は無形資産の一種といえる社会的関係の存在｡ そのため借り手は債務不履行をでき

るだけ避ける (�� (����) ��)｡ ���は, このような経済学的議論を一般の中国人の直感
的な言葉に翻訳していると思われる｡

｢非難の三つ目は利息率の誤った描写からきている｡ メディアの報道は民間の借貸年利息は���％に達しているという｡ しかし私がみなさんに申し上げたいのは, これは極端な事例だ
ということだ｡ 真実の状況は, 民間の借り貸しの年利息は一般に��％前後｡ かつこの種の貸
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表３ 民間貸借と金融機構の比較

貸借関係 民間貸借 (借貸) 金融機構

性 質 一時的 独立した貸借 持続的 貸借関係は連鎖

資 金 自己資本 他人資本

貸付の根拠 借り手との信頼関係 (政府に近いかどうか
担保・保証の十分性)＊

(資料) �����から作成｡
＊�����の文章からの福光の推論



付はすべて短期で, ものによってはわずか数日, 数週間, 最も多いのは３ケ月｡｣ (�����)
この部分は�����で 『温州民間借貸市場報告』 を引用していた内容と重なっている｡ 『温州

民間借貸市場報告』 では��‒��％の金利が示されていた｡ 読み手を混乱させるのは, 示されて
いる金利の違いで, 今度は��％前後としている｡ これは温州では��‒��％で, 全国的には��％
前後ということを意味するのか｡ ただその答えをあたえないまま, ���は次の話題に移って
いる｡

すなわち ｢民間貸借の手続きはとても簡単で, 担保や保証なくすぐに借りることができ, さ

らに…… (仲介者への) 費用が必要ない｡ このような優良な (���) 貸し付けであるので,
利息が少し高いとしてなにが問題だろう｡｣ (�����)｡ これは, 民間貸借手続の簡便性あるい
はコストの透明性を言っている｡ なお���がここで付け加えるべきだったもう一つの論点は,
貸付決定のスピードである｡ 民間ではすみやかに判断が出るのに, 金融機構では貸付審査に一

定の時日が必要になる｡

｢それゆえ民間貸借それ自身は悪いもの (�) ではなく, 市場のニーズ (�����) に合
ったものである｡｣ (�����)
そして���は, 現在, 民間貸借が活発 (��) であり, 高金利になっている根本原因をあ
げている｡ ｢それは����年以来, 国家が通貨膨張 (��) 抑制のため, 貨幣流通量 (��) を
抑制し, (そのために) 中小企業向け貸付はおおよそ完全に拒絶され, 多くの中小企業は正規

金融市場から締め出され, 中小企業はわずかな資金をただ地下に入ることで手にいれたが, た

だし地下金融市場の資金は限られており, 求められるものすべてを提供できない状況にあって,

貸付利率は当然に押し上げられた｡｣ (�����)
この部分の読み方であるが, 二点注意すべきところがある｡ 一点目は, ����年以来の通貨膨
張抑制というところ｡ これは�����で ｢����年以来の貨幣流通量 (��) 収縮｣ と書いていた
ことと矛盾する｡ ����年か����年かいずれなのか｡ これは単純に事実問題であるので, 中国人
民銀行のサイトで基準利率の推移を確認する (表４) と����年��月から人民銀行は引き締め
(基準利率の引き上げ) にはいっているので, �����の����年以来という表現が正しい｡ 二点
目は, 正規金融市場から締め出されというところ｡ もともと中国の正規金融市場の貸出先とし

ては国有企業優先で, (民間) 中小企業は貸出先として下位に位置付けられるところがあった｡

だからここの文章は, すでに正規金融でもともと悪かった中小企業金融の扱いがさらに悪化し

た, と読むべきであろう｡

つぎに���は, 金融の世界で貸出利率が高騰する結果, 高い利率を得ようとそこに資金が
殺到していることに言及する｡ 中小企業の製造業の利潤率は３％に達しないとして, こうした
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製造業の資金を含めて, 民間貸借に資金が流れているとする｡ これはこれで議論すべきことだ

が, ���は, この点に言及だけして先に進む｡ ���は, 民間貸借の取り締まりが強化され
たことで, 利率はかえって上がってしまったと述べる｡ これは人々の間にある, 高金利が問題

ならそれを取り締まればよい, といった考え方を (取り締まれば, かえって金利が上がってし

まうと) 批判している記述と思われる (�����)｡
続いて, 取り締まりが問題の解決にならないことをつぎのように説明する (������‒���を,

言葉の順番を入れ替えて訳出)｡ 官製銀行システムが民間の資金を排斥し, 民間プロジェクト

に貸し付けの支援を与えておらず, 他方で民間のプロジェクトはすでに収益 (��) 能力と負
債能力を保有している｡ だから民間貸借は, 増えはすれども減らない｡ 民間貸借を取り締まり

で禁止することはできない｡ 人民�の数字によれば����年から����年６月までで我が国の非合
法集資類の法律案件は１万件を超えた｡ 関連する金額は�����億元を超え, 毎年�����件以上,
集資額���億元の規模で急速に増加している｡
そして���は官製銀行システム内のリスク評価メカニズムに議論を移すが, ここは皮肉が
入っているかもしれない (�����の言葉の順番を入れ替えて要点を訳出)｡ そこでは ｢実際上

は政府に近いか遠いかで容易に金を借りられる｣ として ｢まず政府のプロジェクトであるか,

それから中央企業, その後に地方国有企業｡ それから政府・国有企業に技術設備を供給する商

業とサービス業｡｣ という序列になっていて, プロジェクトの目的や舞台 (条件 ��) や,
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表４ 基準利率の推移 (単位：％)

改定日
貸出利率 預金利率

６ケ月以内 １年以内 流動 (活期) ６ケ月定期 １年定期���������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� �������������� ���� ���� ���� ����
(資料) 中国人民銀行��利率政策に掲載の表から抜粋して作成



また借り手の信用資質を実際は見ていないと批判している｡ 民間の借り手であることは, この

評価メカニズムのなかでは, 無価値 (��) でただ担保が十分かだけが見られると｡ 官製貸借
の審査システムがそうなるのは, 貸付のお金が自分のお金ではなく, それゆえリスクをできる

だけ避けるからである (�����)｡
このあとを���は ｢民間信貸はこの真空を埋めたのである｣ と続ける｡ 民間信貸は ｢自分
のお金で貸付をする｡ あるいは自身の信用と資産生命を保証に集めた預金｣ で貸付をする｡

｢それゆえ彼らはまた自身のプロジェクトリスク評価方法を必ずもって, 信用背景を調査する｡｣

(�����)
ここで���は, 現在, 香港の大手銀行の一つであり, ����年に銭荘 (��) として創業し
た, 恒生銀行������������を民間貸借の例にあげる｡ 恒生銀行創業者��� (ホー・シ

ャンホン ����‒����) の顧客を第一とする経営方針 (����｡ ����, ����｡) はよ
く知られている (ネット上の 『恒生銀行����』 より)｡ ���は, ���が, 繁盛 (��)
するにはこの真空 (民間貸借のニーズが満たされていないこと) を埋めることだとしたと述べ

て, つぎのように続ける｡ ｢当時英国資本の正規銀行は貸出には各種の財務報告 (書) を求め

て (ようやく) 貸付に転じたが, ���は華商企業を熟知して積極的に華商企業に貸し付け
(信貸) 支持を与えた, この種の企業は, 成長したあとも恩人である恒生銀行を自己資金の清

算銀行に指定するようになった｣ (�����)｡
つぎに官製銀行と民間信貸との対比を, 前者はよく知らない人 (陌生人：モーシェンレン)

の預金を集めて, よく知らない人 (国有企業) に貸す｡ 後者はよく知っている人の預金を吸収

して, よく知っている人に貸しつけると対比する｡ ｢よく知っている人とビジネスをするのは,

民間金融業の軍規 (鉄則) である｡ 厳格に守れば (恪守) 平安無事 (����) である｡｣ そ
して最後に民間の貸し借りはすべてよく知っている人の間で進行する｡ それゆえたまたまお金

が調達できなくても, なにか風波が起きることはないとしたうえで ｢これはまたなぜ���の
民間信貸が温州の民間信貸と異なり, あのように多くのトラブルの原因になったのかの原因だ｣

と述べているので, ��� (広州・香港・マカオを含む��の三角デルタ地帯を指す) の民間
信貸で民間金融業のよく知っている人の間の貸し借りという鉄則が守られずトラブルがあった

ことがわかる (�����)｡
ここで, 地域による民間信貸の違いが示唆されている｡ ���は, ���の民間信貸ではよ
く知っている人の間のビジネスという鉄則が守られなかったので問題が生じたように読めるが

これは何を指しているのか｡ ����年以降の���での民間金融の記事を調べたところ, 中小企
業金融の困難や地下金融 (地下金融) の拡大を示す記事はさまざまでてきた｡ しかし���が
いう���で起きた鉄則を守らなかった結果のトラブル (���) については, 内容を特定で
きなかった｡ したがって���がいう���の民間金融の問題については, 議論するにはなお
材料不足である｡
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他方 ｢広州市金融工作局｣ のサイトには, 広州と温州との民間信貸を比較する記述があった｡

表５はそれを表にしてみたもの｡ これによると広州は, 温州に比べて, 民間信貸の規模や役割

が限られており, 銀行や保会社が発達して業務も活発であると指摘し, 広州の方が民間信貸の

リスクが低いと主張しているが, これが従来の評価であろう｡ その広州で民間金融が拡大して,

トラブルが起きたようだ｡

つぎに���は����年代の台湾でも同様に民間金融の拡大が生じたとする｡ ｢当時台湾では
ただ国有企業と地方政府が主導する輸出型 (���) 産業だけが政府貸付を獲得できた｡ しか
しこのことは民間貸借 (借貸) の発展を阻止できなかった｡ ����年から����年まで民間借貸は
正規貸付の�����％を占めた｡ 民営企業の��％の貸付は民間貸借が整えたものだった｡ 原因は
同じだ｡ 民間信貸は預金から貸付まで独立した (自成) 体系でクローズシステムであり, 民間

信貸はリスク評価と項目管理で官製信貸に比べて強力であり, さらに民間信貸が支持した民間

プロジェクトは政府事業の業績に比べて長期的に良好で, それゆえ民間経済の繁栄とともに民

間信貸も自然に繁栄成長した｣ (�����)
これを受けてつぎのよう続ける｡ まず ｢民間信貸については, 監督管理当局は�� (障害を
とりのぞくように) するべき｡ 厳格に監督管理し保護するべき｡｣ (�����)｡ ここは��とい
う言い方と, 厳格な監督管理という言い方が, 矛盾した印象を受ける｡

そしてここで民間信貸の貸付が迅速に決定される趣旨を述べる｡ 官製銀行の ｢中小企業貸付

の審査は相対的に複雑で｣, 申請から財務審査, 抵当担保など一連の手続きが続き, 資金が得

られるのは ｢１ケ月以上がごく普通で, しばしば２ケ月後｣, 商売の機会がすでになくなって

からになることも多い｡ しかし ｢民間信貸であれば, 貸し手はしばしば相手方をとてもよく了

解しており, 相手方の経営モデルや真実の業績を知っており, 彼らが自ら顔を合わせて自身で

貸付けるのでしばしばさらに効率がよい｡｣ (�����) ここは, １ケ月かからないとすれば, ど
の程度早く資金が得られるかの答えを聞きたいところだが, ���はその答えは出さずに監督
保護の問題に進んでいる｡

すなわち���は, 民間信貸に対して ｢現在の状況は監督もなければ保護もない｡ 小額保証
会社, 信貸会社, 質屋など民間金融機構は誰も監督していない｡｣ (�����) と続ける｡ そして
小額貸付会社を作るのに, 表面上は����万元以上の残高規制を置いているが, 借りたお金を積
み上げておいて, 免許をとってしまえば, あとは誰も監督する人がいない状況であるとする｡
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民間信貸 民間信貸の範囲 保証会社 銀 行

温 州 主 流 生産・投資にも 低 調 小規模

広 州 小規模 つなぎ金融に限定 発達活発 主 流

(資料) ��������, ��������, ���������������������������������������������������������������������より作成



以下�����の最後まで, 民間信貸についての監督体制の不備を���は述べている｡ ただこの
段階では, ���は監督管理体制の厳格化を主張するのだが, なぜ厳格化が必要かの説明が不
十分である｡ 民間信貸はリスクが少ないとか, 自立的でうまくいっていると説明しながら, 監

督管理体制の厳格化を説くのは, 矛盾した印象を免れない｡ 監督管理体制の厳格化を説く真意

はどこにあるのか｡ またなぜ監督管理体制の厳格化が必要だとするのか｡ その説明は次の��章
３節に出てくる｡

なお民間金融の課題について, ここでほかの論者の議論を紹介しておこう｡

預金業務を行えないため, 資本コストが高い (���ほか (����) ���) ことは指摘されて
いる｡ ���は借入についても厳格な規制 (登記自己資本の半分まで) が続いていると述べて
いる (��� (����) ���)｡ 実は銀行やリース会社に対して借入上限は自己資本の��倍とゆる
く, 信用社についての上限はさらに緩いと続けている (��� (����) ��)｡
このほか税負担が, 企業所得税を免除され３％の営業税を課されるだけといった優遇を受け

ている農村信用組合 (信用社) に比べて重い｡ また中国人民銀行の信用照会 (��) システム
に未加入であるため, 企業の信用履歴 (����) を参照する道がないことは, 効率化とリス
ク管理の両面で問題がある (���ほか (����) ���‒���)｡ さらに省のほか, 銀監会さらに人
民銀行の監督のもとにあるなど重複した監督を受けている｡ 銀監会が法律にしたがった審査批

准に責任があるものの, 実際の運用では中央銀行との重複がある, 結果として地方では監督権

限の混乱も生じているとする (���ほか (����) ���)｡ このような重複規制については, ���も (����, ������, ������の) ３層の規制を受けていると指摘している
(��� (����) ��)｡
４. 民間金融の預金と取扱いに対し置かれた高い壁とウー・イン事件の教訓��章３節｡ ここでは冒頭で高利貸しが生まれるのは, 民間資本が銀行業務をすることを許さ
ないために, 民間資本は地下の貸金業者 (��) として潜伏するしかないからだとしている｡
そこで保証 (保障) も監督管理もない貸金業者の資金コスト (�����) は高くならざるを
得ず, 貸付利率も高くならざるを得ない (�����) とする｡ ここで民間信貸に監督管理が必要
な理由が初めて示される｡ つまり高利貸しにさせないためには, 民間信貸の資金コストを下げ

る必要がある｡ そこで, 監督管理を厳格化する代わりに大額預金受け入れを認めて資金コスト

を下げることが提案される｡

銀行業監督管理法が ｢国務院銀行業管理機構の承認 (批准) 無く, なんびとも銀行業金融機

構を設立又は銀行業金融機構の業務活動をしてはならない｣ と明記しており, 残念ながら民営

資本の銀行業への参入を理由はどうであれ拒絶できると述べて, ����年以来の３件７行の参入
申請事例のいずれが拒否されたとして (�����) 民間資本による銀行業参入が厳しく制限され
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てきた経緯を具体的に示している｡

他方で����年に銀監会が, 預金はもたずに貸し付ける (������的) 小額貸付会社 (公

司) の開設を決定した｡ 利率上限は基準利率の４倍以下に規制｡ この小額貸付会社が急増して����年６月末までに全国では�����社, 貸付残高�����億元に膨らんでいる｡ １省あたり (内地

の省の数は��) ���を超える小額貸付会社は民営企業の融資難を一定解決した (�����)｡ つま
り資金ニーズの存在を小額貸付会社の叢生 (そうせい) により確認している｡

反面, 小額貸付会社の将来は, 預金はもたずに貸し付けるというままでは明るくない (����) と���は語る｡ ここで私が期待するには, 預金という低コストの負債性資金を使える
か否かの対比である｡ しかし���は, 製造業との対比で, ファーストフード店や家電量販店
などは利益率が低いが回転率 (���) が高くして利益を上げている点を挙げ, 商業銀行は預
金を吸収するので小額貸付会社に比べて��数倍高い資金回転率 (�����) だと議論する
(������‒���)｡ この言い方は自己資本回転率が高いという意味ならそのとおりだが, 回転率
が高いかどうかは, 資金コストとは全く異なるレベルの話だ｡ なのでここは説明として引っか

かるところである｡

続けて���は, 監督管理部門が小額貸付会社に対して公衆保護の観点から預金の受け入れ
(吸収) を一切認めていないことについて, 香港でのように��万元以上の大額預金の受け入れ
を認めて, 同時に監察管理を強めることで, 小額貸付会社の資金力を強化し, 業務を活発化さ

せることを主張している (�����)｡ ここで預金受け入れによる資金力強化 (資金コスト引き

下げ) というお話と, そのためには監督管理を強化する必要があるという説明とが出ている｡

この主張でようやく, 監督管理の強化, 厳格化について, ���の説明らしきものに我々は到
達する｡ つまり民間金融に対して大額預金という資金調達を, 認めてゆくには, 管理監督の厳

格化が必要だという���の主張が読み取れる｡
このあとであるが, まず銀監会が出した ｢小額貸付会社を村鎮銀行に改編設立することにつ

いての暫定規定｣ を問題にしている｡ 問題なく持続経営すること３年以上, ２年以上継続して

利益が出ていて, 不良貸付比率が２％未満で, 銀行業金融機構が��％以上の最大株主であるも
のが, 村鎮銀行設立を申請できる｡ かつ村鎮銀行に転型する条件は民営資本の資本保有が��％
未満であること｡ つまり銀行になるには, 既存の銀行業金融機構の子会社になることが必要と

されている (�����)｡
続けて, この村鎮銀行を設立できてもそれは世間の銀行とは違うものであることを指摘して,

実質的にもっと大きな壁を銀監会が小額貸付会社の前に立てていることを指摘している｡ ｢多

くの村鎮銀行は, 銀� (�) システムに参加できず, そこで銀行カードを発行できない｡ われ
われの中央銀行は大変複雑な大額支払システムを保有しており, 商業銀行に対して開放されて

いるが, 村鎮銀行には開放されておらず, 多くの村鎮銀行は銀行ナンバーすらない｡ そこでた

とえ村鎮銀行が銀行カードを発行できても, この銀行カードを使って振り込みはできないし,
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ほかの人からの振り込みを受け取ることはできず, 出金することも���を操作することも
できない｡ ただ日中, 窓口が開いている時間に窓口で, 処理してもらえるだけである｣ (������‒���)｡
小額貸付会社が銀行に転換する際に設けられている以上のような壁のほか, 税制面でもつぎ

のような負担があると, ���は続ける｡ ｢全利息収入に対して��％の所得税｡ ����％の営業
税と付加税｡｣ このような負担のもと, 貸付にリスクがないという前提で ｢平均利率は��％ま
でとして, 年資本金報酬率は��％前後に届くことができる計算だが, もし少しでも不良資産が
あれば, 貸付会社はすぐに損失に陥る｣ (�����)｡
最後に民営資本が銀行業に入る道路に多くの障害が置かれる中, 民間貸借が急速に発展して

いる｡ そこで多くの問題が生じているが, それは関連する多くの問題が法律によらないためで,

それゆえこうした問題への対応 (��) がとても重要だとして, �� (ウー・イン) 案 (案は
法律上の事件を指す) を, 以下２ページをフルに使って詳細に紹介している (������‒���)｡
この事件は, 騙して資本を集めたという罪で死刑判決が出されたというものであるが, ���
は, これが犯罪として立件されたこと自体が完全な市場経済ではありえないことで, 中国金融

体制改革の切迫性を示した事件だったと指摘している (�����)｡
次のような事件である｡ しかも���のこの本が刊行されたのは����年５月｡ それは以下の

プロセスからわかるように, 被告に仕立てられ死刑判決を下された��への同情で社会が沸き
立った時点である｡�� (����‒ ) は女性で美容師として人生をスタートするが, やがて事業を拡大し, 若くし
て��億元の資産をもつ国内有数の事業資産家になった｡ そのプロセスで民間信貸を行った｡ と
ころが����年��月に彼女が誘拐されて, 空白の紙に署名を強制され財宝などを奪われる事件が
起きる｡ そして����年末に彼女は非法に預金を集めた (非法吸収��) として逮捕される｡ 彼
女を支持する側から奇妙だと指摘されているのは, 彼女が拘束された直後に, 彼女の巨額の資

産 (大量の不動産や高級車両など) が裁判所�警察により大変な安値でつぎつぎに売却されて
しまったことだ｡ そしてまた, 彼女に対する訴因はいつのまにか死刑も可能な ｢だまして資本

を集めた (集資��)｣ に変更されたこと｡ さらに私 (福光) も異常性を感じるのは彼女の出

身地の東陽市の官員が��名以上連名で死刑判決を裁判所に求めたことだ｡ そして����年��月金
華市中級法院は死刑で全財産没収という最高刑を下す｡ 彼女の資産を奪いとるために, 地元の

財閥, 官員, 裁判所, 公安 (警察) が結託した疑いがあるため, 世論は激昂した｡ ��を擁護
する世論が盛り上がり, 多くの法学者, 経済学者が��の行為は犯罪にあたらないと指摘し
(���の本書での指摘もその一つであるが, ポイントは��が行っていたことは, 広く大衆
からお金を集めたわけではなく, よく知っている人から比較的大きなお金を集めて, よく知っ

ている人に穏当な金利で貸すという民間信貸の典型的行為, つまり犯罪にはあたらない, 少な

くとも重罪ではない, と考えられる点にある), ネット上でも多くの論陣が張られて, 中国で
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は法律執行のあり方を問う事件の一つになった｡ ところが����年１月浙江高等法院は死刑判決
維持を決定し, この��案に対する中国国民の関心は一段と高まることになった｡ 世論の高ま
りと上告を受けて����年４月, 北京の最高法院は, 死刑としないとの宣布をおこない審理が差
し戻された｡ 浙江高等法院は, ����年５月, 死刑, ２年執行猶予, 政治的権利の剥奪, 全財産
没収の判決を下しこれで判決確定した｡ なおこの事件では平行して出資した側の裁判も行われ

たが, その全員が��に騙されていない (集資��罪は成立しない) と証言した｡ その後����
年７月��日に浙江高等法院は, 書面審理で無期懲役に判決を改めた (資料：�� ｢��｣)｡
この事件で被告とされた��は, 死刑は免れたものの無期懲役を科せられ, その全財産を没
収され政治的権利も剥奪された｡ ��を支援する立場からは正義が実現されたとはとても言え
ない結果である (後日談｡ ����年７月末, なお東陽市と争う意志を表明していた父親���が
代理人を通して東陽市の副市長に贈賄の疑いがあると東陽市の公安に届けたところ, その数日

後に誣告罪容疑でこの代理人が東陽市の公安によって逮捕拘留される事件が起きた｡ それから

実に１年後の����年８月��日東陽市公安局は父親とその代理人���を誣告罪で起訴した｡ し
かし９月１日に東陽市検察局は嫌疑不十分で二人を不起訴処分とした｡ 資料：�������������� ��：����� ������������������������������������� )｡ 事
件の舞台となった���������は, ���の内陸部にある｡ また温州は浙江省でも南東
の沿海部にある｡

普通に商売をしていた人間が逮捕されて全財産を没収され監獄に終身閉じ込められた��の
話は, これが現代の話かと思えるほど衝撃的である｡ この教訓はどこにあるのか｡ 法律的な裏

付けのない民間金融は, 当局者の恣意的判断で犯罪扱いされるリスクがある｡ そしてその曖昧

さが行政や公安の利権になっている疑いもある｡ 法律にもとづいた厳格な監督管理の規制のも

とに民間金融を置くこと (あるいは法体系を整備すること) は, 規制の強化ではあるが, 中国

の場合, 民間金融の存在を公的に認め保護する意味があり, 民間金融の担い手の身の安全にと

っても必要だということではないか｡

５. 理財商品の急増と預金の減少��章に入る｡ ��章はまず����年頃の株式市場の低迷からお話しが始まる｡
ここでは株式市場が回復しない理由を考えている��章１節は外して, ��章２節から始める｡
最初に出てくる話は, ����年４月から５月にかけて国内居住者預金が減少したけれど, その資
金が株式市場にゆかずに理財商品に流れているという話である (��章１節では����年９月から��月にかけての預金額の減少と株価指数の上昇を説明している)｡
預金からの資金流出については, 消費者物価指数���と預金利率を比較して, 物価上昇に

預金利率が追い付いていないとしている｡ ｢����年４月��日発表の最新利率, 要求払い (��)
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預金の年利率は���％｣ だけどわれわれの���は ｢４月は���％ 保守的推計では５月は���％以
上｡ ���は要求払い預金利率より��倍以上多い｡｣ 過去１年以上中央銀行は利息を上げ続けて
いるが ｢１年定期預金利率はわずかに����％��年定期預金利率は����％で���の加速 (��)
に明らかに追いついていない｡｣ (������‒���)
つぎに株式市場の惨状から, 株式市場に資金が流れなかったのは当然という趣旨の発言をし

ている｡

このように, だれもが資産価値を保つことはむつかしい (��：門がない……むつかしい)
と感じているときに, ある種の全く新しい金融商品が続々と登場し (����：乱れて生まれ),
次々に新たな記録を作った (����)｡ この銀行理財商品の最大の特徴は銀行が元本保証を
承諾しており, また銀行を通して発行されており, １年間での報酬率は基本５％以上, ものに

よっては８％の高さであることである (�����)｡ 人々が運用先で悩んでいるときに, 銀行に
よる元本保証付きの高利回り商品として登場した点にあると���は言う｡
社会科学院金融 (研究) 所の統計によれば, ����年の４月までの銀行理財商品の発行数量は�����種に達した｡ 同期間の増加は�����種���％｡ 新発理財商品の募集資金規模は４兆元を超

え������％｡ この規模はすでに����年全年の銀行理財商品の発行規模の１倍半 (１半) であっ

た (�����)｡ つまり, 株式市場が落ち込んでいるまさにそのタイミングで, 理財商品の発行
の急増が生じ, 銀行預金から銀行理財に回ったものも少なくなかった (銀行理財について統計：

表６を取ってみても����‒����年の５年間では����年の増加率は突出している)｡ また����‒����
年当時, 銀行理財を積極的に販売したのは株式商業銀行であり, ����‒����年では都市商業銀
行の発行数が急増している (表７)｡

問題は, 理財商品に集まったお金がどこに投資されたかであるが, ���は, どのようなも
の (投資対象) が (５％, ものによって８％という) 高い報酬率を可能にするだろうか, と読

者に問いかけている (�����)｡ そして答えている｡ ｢みなさんは推測が付いたことだろう｡ た
だある事業だけである｡ 不動産業｡ これが目下一筋に金を稼いでいる唯一の事業 (産業) であ

り, 銀行貸付を必ず得ている産業である｡｣ (�����)
なおここで中国人である���でも不正確だと思うのは, １) 銀行理財の過半は非保証型で
また非保証型が増える傾向にあり (表８), ２) 銀行理財と呼ばれる商品の商品性は, 基本的

に短期商品であり, 直接, 不動産に資金が回ることは, むしろ例外だということ (表９) が,

明確にされていない点である｡ 彼の理財商品という言い方にも曖昧さがある｡ 銀行を窓口に販

売される理財商品には, 銀行理財のように短期低リスクを売りにするものと, 信託類商品のよ

うに, 基本は１年以上の期限でリスクはあるが高利回りを売りにする商品 (表10から表11を参

照) とが, 混在している｡

ここで���は, その不正確な把握の延長上で, 驚くべき発見をしてみせる｡ われわれの理
財商品, 預金と同様に安全とされる理財商品が, (実は) 米国の不動産サブプライム債券の一

中国のシャドーバンクについて ��



立教経済学研究 第��巻 第３号 ����年��
表６ 銀行理財 発行数量・規模・対前年増加率の推移

年 間 発行数量 (種) 増加率 (％) 発行規模 (兆元) 増加率 (％)���� ����� ���� ���� ��������� ������ ����� ���� ��������� ������ ������ ����� ���������� ������ ����� ����� ��������� ������ ����� ����� �����
(資料) ��������������
(注) 期限が様々なものの集計値で残高ベースではない

表７ 銀行理財発行者の構成比推移 (単位：％)

年 間 ���� ���� ���� ����
国有銀行 ����� ����� ����� �����
株式商業銀行 ����� ����� ����� �����
都市商業銀行 ����� ����� ����� �����
農村金融 ���� ���� ���� ����
外 資 ���� ���� ���� ����
(資料) ��������������

表８ 銀行理財発行者別の商品性 (単位：％)����株式商業 ����株式商業 ����都市商業 ����都市商業
元本保証固定収益 ����� ���� ����� ����
元本保証変動収益 ����� ����� ����� �����
非元本保証変動収益 ����� ����� ����� �����
(資料) ��������������

表９ 2012年銀信理財商品の商品性 (単位：％)

期限分布 投資領域分布 投資先分布

１年以下 ����� 基礎施設 ����� 同業預金 �����
１年 ���� 金 融 ����� 組合投資 ����
２年 ���� 工商企業 ���� 手形投資 ����
１‒２年 ���� 不動産 � 外貨投資 ����
２年以上 ���� 債券投資 ����

その他 ����
(資料) ��������������



種の翻案で, 背後にはリスクが高い不動産がある (�����. 似た表現が�����にある)｡ 繰り返
しの指摘となるが, この言い方では, 銀行理財と信託商品とが混同されている｡

銀行預金の減少分は, どこに行ったのか｡ ����年４月の銀行預金流出額 (�����億元) と
(低リスクの) 銀信合作商品の発行規模 (�����億元) が釣り合っているとの指摘は興味深い
(�����)｡ 預金流出は, 銀信商品に主として流れたとすれば, 高リスクのところに流れたとい
うよりは低リスクであって利回りの高い商品に流れたとまとめるべきだろう｡

６. 理財商品と委託貸付の拡大：動機としての手数料

つぎの��章３節では, 理財商品そして委託貸付の拡大が議論される｡ いずれも銀行は仲介す
るが, 手数料を取るだけで, リスクはとらないものとして描かれている｡

最初に����年から証券監督管理委では, 不動産価格高騰をおさえようと, 不動産会社の上場,
増資を禁止していることを取り上げている｡ が, この措置は (保有株券担保の借り入れ, 信託

からの借り入れ, 銀行からの委託貸付など) 多様な資金調達手段を持つ不動産会社には影響せ
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表10 信託業資産の推移・信託資産の配置

信託業資産規模 (兆元) ����信託資産配置 (％) ����信託資産配置 (％)����年末 ���� 基礎産業 ����� 基礎産業 ��������� ���� 不動産 ���� 不動産 ��������� ���� 証券市場 ���� 証券市場 ��������� ���� 金融機構 ���� 金融機構 ��������� ����� 工商企業 ����� 工商企業 ��������� ����� その他 ����� その他 �����
(資料) ��������������

表11 集合商品信託の商品性 (単位：％)����期限分布 ����投資方面分布 ����運用方式分布
１年 ����� 基礎産業 ����� 貸 付 �����
１‒２年 ����� 不動産 ����� 短期流動資産 �����
２年 ����� 工商企業 ����� 長期株式投資 �����
２年以上 ����� 金融機構 ���� 売却可能金融資産 ����

債 券 ���� 同業預金 ����
株 式 ���� レポ取引 ����
その他 その他 �����

(資料) ��������������



ず, ただ未上場の小さな不動産業者を苦しめている (�����)｡ また通貨膨張を抑えるとして,
貸付の厳格な規制が行われているが, これも中小企業を苦しめ, 中小企業を民間借貸の高金利

に追いやっている｡ 通貨膨張の抑制は大衆に利益があるか｡ 答えは明らかにノーだ (������‒���)｡
この書き出しは, 不動産価格の高騰を抑えるために, 不動産業に限って, 上場・増資を禁止

するという話なので, 個別の産業政策に関係することを, 証監会がやるというのは, 興味深い｡

しかし, その議論をさらに深めないまま, ���は, 通貨膨張のもとで (インフレのもとで),
手元のお金がなくならないように (価値が磨り減らないように), 理財商品購入に走っている

とする｡ 銀行の預金利率が抑えられているので, 通貨膨張によるインフレのもとで, 利回りの

高い理財商品に走るということだが, そこもあまり議論を深めないで, ���は信託商品に共
通した問題として, 流通市場がない, だから売ることができないことに移る (�����)｡ この
信託商品あるいは理財商品の換金性を, だれがどのように支えるかも大きな論点だが, ���
は, さらに話を変えてしまう｡ すなわち中国の債券市場が, 銀行そして債券基金など機関投資

家だけに開放されている銀行間債券市場と証券取引所債券市場に分かれていて, 後者の規模が

限定されていることや, 国家発展改革委員会が審査する企業債, 中央銀行が検討中の中期手形

との関係や, 証監会がなぜこのような基本的な証券の審査にあたらないか, などの疑問をつぎ

つぎに指摘している (�����)｡ こうした一連の指摘はおもしろいのだが, つぎつぎに話題を
変えることで議論は深まらず論点も拡散させてしまっている｡

つぎに中国の貯蓄率が依然高く, 銀行は多くの預金を吸収している｡ しかし銀行はまた中央

銀行に無利子で多額の準備金を差し入れて, 自己資本を補充しなければならないし, 貸さない

としても利息を払わねばならない｡ 他方で貸付にはリスクがあるので安易に貸付はできない｡

そこで理財商品である｡ 販売で５％ほど稼げて３年５年で償還される (����������)｡
資金不足の地方政府の頼るところ｡ 実際, 銀監会も同じように考えて信託商品に反対しなかっ

た｡ しかし銀行が信託担保 (保証) することは反対した (�����)｡ ここで���が述べてい
るのは, ３年５年で償還というから明らかに信託商品と呼ばれる長期の商品の方である｡ これ

は短期物が多い銀信理財とは性格が違う｡ 銀行がこうした信託商品の販売窓口になって手数料

を稼いだことはよく知られている｡ つまりここでは理財商品販売における手数料という動機が

説明されている｡

ただ話はこれで終わらない｡ 銀行はもっと多くの手数料 (��) を稼ごうと信託商品の最低
投資額を一斉に引き下げ始めた｡ 以前は信託類商品の最低投資額は���万元以上などとても高
いものであった｡ 現在は例えば年８％以上で��万元からなど, かなり下がっている｡ また信託
商品以外の最低投資額はさらに低い｡ 結局これらの理財商品は預金と競合しており, 銀行は預

金に高い金利をつけられない｡ 銀行は資金不足となったが仕方がなかった (���)｡ 仕方な
く預金でなく理財商品を販売したという意味にとれるが, 銀行はやむなく ｢����チューシ
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エンチウグオ｣ した (＝自身の方針を曲げて国を救った) と���は結んでいる (�����)｡
かなりオーバーな表現である｡

ただこの議論で決定的に不足しているのは, このような信託商品が誰によって仕組まれて発

行されているか, の記述である｡ この点は後述するように実は近著では説かれている｡

最後に委託貸付が議論される｡ 銀行は５％の仲介手続き費用をとるが, 借り手と貸し手の交

渉にはかかわらない｡ 委託企業に代わって銀行が貸し手に貸し付けるというもの｡ しかし貸付

リスクはあくまで貸し手企業のものである (������‒���)｡ ここで不自然に思われるのは, 委
託貸付が発達したのは, そもそも中国では企業間での貸付が禁止されているからだが, この禁

止について全く言及しない点｡ それは��章冒頭の中石化の論点でもあったこの禁止を���が
知らないとはとても思えないが, その禁止にまったく言及していないのは, この業務がなぜ増

加しているかを説明できず, とても不自然である｡ なおこの業務で, 銀行がリスクを取らず手

数料を稼ぐところは, 信託商品の販売と似ている面がある｡

むすび――理財商品など影子銀行の拡大がなぜ不動産価格の下落をもたらすのか

以上, ���の 『������������』 の��章と��章を詳細に検討した｡ シャドーバ
ンクで話題になる問題のうち, 民間金融と理財商品について, 興味深い指摘が多数確認された

が, 金融機構あるいは官製金融との対比での民間金融の優位性 (互いによく知っている者同士

の貸借で簡便性に優れていること), 金融を引き締めたことの結果として (正規金融が相手に

しない民間中小企業に対する) 民間金融や (規制金利のそとにあるものとして) 理財商品が拡

大したこと, などは再述しておきたい点である｡ ただし 『��』 の����年段階での限界もあり,
その後����年から目立つようになる不動産価格下落問題は, 議論されていない｡ ����‒����年,
それまで登り調子だった中国の不動産市場は転機を迎え下落局面に入る｡����年２月あたりからだが, それまでは右上がりだった不動産市場で, 不動産価格の下落が
目立つようになる｡ 私 (福光) 自身が集めた数値では����年秋からはっきり下げに転じている｡���は, 不動産市場の側でなく, 金融システムの問題が, この不動産の下落の引き金になっ
たことを 『������������』 (東方出版社 ����年２月) 第３章で述べている｡ 最
後にこの論点をみておこう｡ そしてまた 『���』 では 『��』 で触れてなかった論点：理財
商品を仕掛ける主体としての銀行を位置付ける発言もみられる｡ この点で明らかに認識に進化

がみられる｡

最初に杭州での不動産価格 (��：住宅価格) 下落を取り上げている｡����年２月杭州の２つのマンション (楼�) の価格が相次いで下がったことは, 全国規模の
大討論を引き起こした｡ 討論がこのように熱くなったのはかつてみられないことだった｡ 値段

の下がった新築マンションは杭州の北海公園と�����の二つ｡ 前者は平方メートルあたり
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���万元から����万元へ｡ 後者は����万元から����万元に引き下げられた｡ このほか２月下旬に��常州雅居�の星河湾が広告を出した｡ それによると, その内装前の価格が, 平方メートル
あたり���万元から����万元に��％引き下げられる (����)｡
これは全国的な不動産価格下落の前兆なのか？ 多くの専門家がこの問題に対して自身の見

解を発表した｡ 一例として著名なエコノミスト謝国忠 (シャ・グオチョン) は ｢今年 (����年)
不動産価格は��％下がるだろう｣ と言う｡ また経済評論家の牛刀 (ニュウ・ダオ) は言った｡
｢中国の不動産価格はすでにバブルの極みに達している｡ ��世紀��年代の日本と非常に似てい
る｡｣ この二人のほか, 北京市の常務副市長李士� (リー・スーヤン) は ｢北京市区の不動産

価格は供給量が増加したので下がるにちがいない｣ と言った (����)｡
ネットで検索すると謝国忠と牛刀の発言はすぐに見つかった｡ 謝国忠は����年以前の早い段
階からバブルの存在とその崩壊を予測し続けた人物であることもすぐに分かった｡���は, つぎに不動産商の言い方を見ようといって, 華遠地産���の��� (レン・ツ
ーチアン) の発言を引用している｡ ｢人口構成, 都市化, 消費水準など多方面の要素が合わさ

った影響を受けて, 中国の不動産市場は今年そして短期の三五年, 中期で��年前後でさえ, 発
展趨勢にはみな大きな変化はない｡ 不動産価格は下落しそうもない (����)｣｡ 恒大地産集
団董事局主席の許家印 (シュー・チアーイン) は ｢コストがあまりに高いので下がりようがな

い｡ 不動産業の受け取り費用は都市によって一定しない｡ 最小で��種｡ もっとも多いものは���
種｡ 平均では不動産価格の��％また不動産関連の税目はおおよそ��種｡ 不動産価格の��から��
％を占める｡｣ 許��はまた土地の譲渡購入費用が不動産価格の通常��‒��％を占めると述べて
いる (�����‒��)｡����年２月に起きた杭州の２件のマンション価格下落は, 前例がないこととして全国的な議
論を引き起こした｡ 学者の側の大幅下落を予想する議論と不動産業者の側の需給動向や費用面

から下がりにくいとする議論とを紹介したあとで, ���は北京など４大都市で����年１‒２
月住居価格は３％から９％上昇｡ しかし新築住居取引量は��％から��％下落したとする (�����‒��)｡
学者と役人, 不動産業者それぞれの立場から行った分析を見たところで, ���は数値にも
とづく結論を提供しよう, といって以下のように続ける｡ ����年１‒２月, 北京, 上海, 広州,
深�という４つの大都市の不動産価格上昇幅はそれぞれ３％, ９％, ８％, ７％だった｡ さら
にこの４都市の商品不動産取引量の変化をみると, すべてみな下落であった｡ 北京市, 上海市,

広州市, 深�市の順にそれぞれ, �����％, �����％, �����％, �����％の暴落であった｡ 言葉
を換えれば, ４大都市のなかで３つの暴落の程度は予想を超えており, 程度の差はあるが暴落

は共通している (����)｡ つまり, 当時取引量は暴落｡ しかしこの４つの都市では価格の上昇
が続くかなり不自然な状況だった｡���は三四線都市 (４大都市以外の地方の大都市) について確実な (翔�) 統計をもたな
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いので, かの４大都市数値を使って分析するとして, ���は分析対象を４大都市に限定｡ さ
らに広州での価格低下の事例と取引量の大幅減少に着目｡ その原因は市場の外にあるとする｡

｢それでは����年２月の杭州楼�の連続した価格低下の原因はなにか｡ 我々の分析はこうだ｡
銀行危機がこの不動産価格の変化をもたらしたのだ｡ このほか����年１‒２月の４大都市の取
引量暴落の原因も銀行の先ほどの爆発危機である｣ (�����‒��)｡
４大都市以下の都市について資料はないものの, 住居価格は上昇, 不動産取引量は大幅減少

の原因は不動産ではなく, ���は銀行危機にあるとする (�����‒��)｡ 彼が注目するのは銀
行住宅ローンの停止である｡���は, 銀行住宅ローン (��) が受けた影響と, 不動産開発借入が受けた影響とを, そ
れぞれ議論するとして, まず銀行ローンについて, ����年��月��日に報道では調査された��重
点都市中��都市で住宅ローンが停止状況にあったことを明らかにする｡ ����年にはいると興業
銀行が, 住宅ローン業務の停止を公告したとのこと (����)｡ 表12は, 私 (福光) が調べてみ

た����年夏から����年春の間の住宅ローン停止 (���) に関する記事例である｡ 確かに住宅
ローンの停止が各地で話題になっていたことがわかる｡

銀行住宅ローン市場はリスクが低い｡ 政府や企業向け貸付と比較しても不良債権比率は低い｡����年から５年｡ 年率で��％貨幣供給量�２が伸びたこの国で一部の銀行がなぜ住宅ローン
が停止したのか｡ ここで���はまったく新しい２つの斧 (＝制約) 理論を提出する｡ 第一の
斧は����年代に入ってからの同業預金の大幅増加である｡ もともと社会の貯蓄は国有４大行に
集中｡ ４大行はまず国有企業と地方政府に資金を供給｡ 残りを個人あるいは民営企業に貸し付

けるというスタンスだが, ����年に入る前は, 個人向け住宅市場はなお立ち上がらず, 個人が
銀行借り入れをする必要も基本はなかった (����)｡ しかし����年代に入って株式制商業銀行
が相次いで上場して (表13, 表14), 全国に支店網の整備を始めると状況が変わってきた｡ ���は明確にそこまで書いていないが, 住宅ローンにしろ, 理財商品の販売にしろ, ４大行に
比べて株式制商業銀行は積極的な行動をとったと思われる｡ 株式制商業銀行の全国展開は����
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表12 住宅ローン停止報道例 (2013年夏から2014年春)

報道月日 媒 体 記事タイトル (中国語) 大 意���������� ���� �����７���� �����６������� 中信銀行が資金争奪
で住宅ローン停止���������� ���� ����� ����� ���������� 資金争奪で突然の住
宅ローン停止���������� ����� ����������� 警戒の高まりから住
宅ローン停止���������� ���� �������：看�����, ����� 一部の銀行は住宅ロ
ーン業務を停止

(資料) 検索結果から事例を適宜選択した



年頃から｡ ����年に招商銀行が上場し, 全国に支店網の整備を始めた｡ ����年３月には福建興
業 (��) 銀行が興業銀行と名称を変更し, 全国銀行としての地位を確立した｡ ����年９月に
は華�銀行が上場し, 全国展開を始めた｡ しかし４大銀行 (交通銀行を加えて５大行ともいう)
と比べると全国支店網に差があり, 預金吸収能力も比べ物にならない｡ ４大銀行のような支店

網を作る資力もない｡ 株式制商業銀行は皆同業からの借り入れ (����) に向かい, 四大銀
行からの借金で資本を満たすことになった (����)｡ 株式制商業銀行が上場を契機として積極
的に全国に銀行業務を展開していることと, 業務拡大の資金を同業の銀行からの借入に頼った
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表14 株式制商業銀行一覧

名 称 設 立 本 店 性 格 Ａ株上場

招商 ������� 深� 国有 �������
中信 ������� 北京 国有 �������
恒� (�) ������� �� 民営 未上場

平安＊ ������� 深� 民営 ���������興業＊＊ ������� 福州 国有 ��������� (��) ������� 広州 国有 未上場���� ������� 北京 国有 �������
華� (��) ������� 北京 国有 �������
上海�東�� (��) ������� 上海 国有 ����������� ������� 北京 民営 �������
浙商 ������� 杭州 民営 未上場

渤海 ������� 天津 国有 未上場

(資料) 百度百科 ｢�������｣ より作成
＊����年より ｢深��展 (��)｣ ＊＊����年より ｢興業 (��)｣

表13 銀行業金融機構資産に占める各種商業銀行構成比の推移 (単位：兆元, ％)����末 ����末 ����末
種 別 行 数 金 額 比 率 行 数 金 額 比 率 行 数 金 額 比 率

政策性 � ���� ���� � ���� ���� � ����� ����
大 型 � ����� ����� � ����� ����� � ����� �����
株式制 �� ���� ����� �� ����� ����� �� ����� �����
都 市 ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����� �����
信用社 �� ���� ���� � ���� ���� � ���� ����
その他 ���� ����� ����� ����� ����� �����
合 計 ����� ������ ����� ������ ������ ������
(資料) ������������ 信用社はここでは都市 (城市) 信用社：都市信用組合



という指摘は興味深い｡ 他方, 国有４大銀行は自身が貸付を行った残りを翌日 (��), １週
間, １ケ月などの形で他の銀行に貸し付けた｡ 同業貸付である (����)｡
この関係は株式制商業銀行が同業預金あるいは同業からの短期借入に頼る比率が上がると危

険なものとなる｡ ここでは興業銀行について分析する｡ 同行の����年の負債総額は�����億元｡
そのうち顧客預金は����％, 同業預金は����％���億元｡ ところが����年に負債総額は����兆
元｡ 顧客預金は����％, 同業預金は��％�����億元｡ なお銀行は吸収した預金の��％前後を中
央銀行に準備金とする必要があるが, 同業預金についてはその必要はない｡ 他方����年の同行
の貸付は�����億元｡ 同業預金の比率は��％｡ ����年末で同行は���兆元の貸付｡ 同業預金の比
率は��％に達した｡ ����年には更なる上昇が見込まれる (�����‒��)｡
貸付と比較して同業預金が８割を超えるというのは, これはタダではないのでリスクはとて

も大きい｡ 中国人の個人預金は��兆元前後, そのうち��兆元の流動性預金は利息が低く, 銀行
はコストの低い資金を得ている (前掲表４を参照)｡ しかし株式制商業銀行が４大銀行から借

り入れる場合, そのコストは平均で３％前後, 高いときは��％という高利である｡ このほか天
弘基金が発行する一種の貨幣ファンドである余額宝 (ネットモールのアリババで買い物をする

ためのお金をこのファンドに預けて高利で運用できるというものでここではこれをネット金融

と呼ぶことにする) がある｡ これが銀行に資金として入っている｡ ����年２月に余額宝の顧客
は�����万人あまり, 資金は�����億元あまり｡ 銀行が余額宝から借り入れると, おおよそ５％
ほどの利息の支払いが必要だ (����)｡
数値分析によれば, 現在の銀行間貸借市場のコストは３％から５％に達している｡ かつその

大きさは３％から��％の間を波動している｡ 現在の住宅ローン利率は７％前後, ��年で償還｡
あなたが銀行だとしてこの状況で住宅ローンを実施できるだろうか｡ 住宅ローン実施中に銀行

間貸借市場の利率が��％以上になることもありうる｡ だから銀行にすれば住宅ローン実施には
問題がある (����)｡ 企業貸付なら金利は８％超で基本は１年ですぐに回収でき流動性は
高いので, 銀行は企業貸付を好むことになる (����)｡
同業預金の拡大が第一の斧 (制約) だとすれば, 第二の斧はネット金融の爆発である｡ さき

ほど余額宝に言及したが, これは天弘増利宝貨幣基金と呼ばれるものであり, 大額預金方式で

年収益率５％で銀行に貸している｡ これは何を意味するのか｡ 工商銀行 (工行) を例にとると

この銀行の要求払い預金は����兆元｡ 現在の利払い額は���億元｡ しかしもし５％払うとすれ
ば�����億元必要｡ ����年のこの銀行の純預金 (純増は) �����億円｡ つまり, 天弘基金のよう
なネット金融は, 工行など大型商業銀行にとり, 大きなコスト圧力となっている (����)｡ こ
こで���はネット金融から銀行に大口預金の形で資金還流が生じていると指摘｡ それは銀行
にとっては資金コストの上昇になり, 結果として住宅ローンの削減につながると指摘している｡

余額宝は金融寄生虫であり中国の経済安全に反しており取り締まるべきとの意見もある｡ し

かし銀行間������が高騰した時, ここに頼ることもできる｡ 私 (���) は伝統的銀行に
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競争圧力となる余額宝などネット金融の発展を支持する｡ こうして２つの斧によって商業銀行

の資金コストが大幅に上昇し, 銀行は住宅ローンを渋るようになったのである (����)｡
つまり株式商業銀行は資金源として借り入れや同業預金など短期・高利資金に依存するよう

になっている｡ 他方で���は明確に述べていないが, 住宅ローンに対する金利は抑えられた
水準にある (政府の政策と銀行間の競争のため)｡ ���が述べているのは, 銀行間預金は短
期であるのに住宅ローンは長期という資金の性質の違いである｡ 銀行間預金など外部資金への

依存度が高くなったことで, 株式商業銀行は, コストの面と期間リスクの両面から, 住宅ロー

ンを停止することになる｡ それは不動産業者からみると, 不動産需要の減退にほかならない｡

つぎに理財商品は不動産開発商に不動産開発資金を与えるが, 同時に返済の圧力を与えると

いう問題に, ���は移る｡ 開発商は銀行を通じて理財商品の発行で資金を得るが, 最後には
巨大な資金 (返済) 圧力を受ける (����)｡
これまで銀行は伝統的な方式, つまり銀行貸付という方式で貸し付けてきた｡ しかしこの数

年, 銀行は非正業 (����) を始めている｡ 規則に合わない, 信用も低い, 企業規模も大き
いとはいえない, 資金需要があったとき, しかも自信をもてないときでも, 銀行は (プロジェ

クトを商品化した) 理財商品の発行と大衆への販売で助けることができる｡ 銀行には手続き費

用が入る｡ そして理財商品を一般大衆に売ることの, 銀行にとってのリスクは少ない｡ つまり

『��』 では, 手数料を稼ぐ面だけが注目されていたが, ここでは銀行が直接貸し付けられな
い先に対して, 理財商品 (たとえば信託類商品) の発行を手伝う形で, 資金を用立てているこ

とが説明されている｡����年に社会融資規模の��％は伝統的銀行貸付を通したものだった｡ ����年にはその比率は��％にまで下がった｡ 社会融資の半分は委託貸付, 信託貸付, 企業債券など, 銀行の表外業務
になってしまった｡ 我々は銀行がその業務の半分を信託や理財の形に変えたと仮定できるので

はないか｡ では銀行は誰にためにこれらを発行 (��) しているのか｡ 主として地方政府と不
動産開発商である｡ 開発商は, 理財商品あるいは信託商品の発行者となって資金を取得して銀

行から金を借りた代わりにしている (��) のではないか (����)｡���はここで銀行が理財商品を誰のために発行しているか, という点について, 明確に説
明している｡ 不動産開発商などのために, 銀行が発行を助けているのだと｡ また社会融資量に

おいて, 銀行貸付以外が伸びた理由についても, 銀行がそれを仕組んだのだということを明確

に書いている｡ 私 (福光) もこの仮説的解釈に賛成である｡

では理財商品と開発商はどこで (利害が) ぶつかるのだろうか｡ ���は����ですでに言
及していた, 徳信地産の北海プロジェクトを例に説明する｡ このプロジェクトの総借入額は����億元で, 銀行借入, 理財商品, 基金などが資金源である｡ ����年７月の同社の情報開示に
よると, 不動産開発投資収益が予定通りでないため, 株券の資金の買戻し (払い戻し) と損失

の引き受けとを決定した (出資者に出資金を返し損失を負担するのであるから清算を意味する)｡
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不動産業者が発行した理財商品は土地や住宅などを担保にしており, ひとたび銀行が弁済の圧

力をかければ, 不動産開発商は違約を避けるためすぐにこれら不動産の低い価格での売却を迫

られる｡ この問題はとても複雑だが, 多くの専門家は理財商品の払い戻し (��) 圧力が, こ
の住宅群の安値販売につながったとみている (�����‒��)｡
徳信地産が受けた返済圧力が安値販売につながった｡ ���たちの調査ではこのプロジェク
トの土地価格は住居１平方メートルあたり１万元余り｡ そして１平方メートルあたりのコスト

は���万元である｡ これを����万元で売ったのは相当に原価割れである (����)｡ 以上の分析か
らわかるのは, 不動産価格が下がるというのには, 背後に深い経済問題, 銀行システムの危機

がある (����)｡
背景に, 銀行による住宅ローン (����) の停止問題がある｡ 資金の奪い合いから同業間
の借り入れのコストが上昇している｡ ネット金融も銀行への圧力を高め, 金利コストを上昇さ

せている｡ 住宅ローンは金利はわずか７％で償還まで��年｡ このとき企業貸付が１年で８％な
ら銀行は住宅ローンをやめて企業貸付をする｡ もう片方では, 不動産商は, 銀行からの借り入

れのほか, 信託商品などから借り入れている｡ そしてここで予定通り住宅が売れず資金の回収

がなされないことが起きると, 銀行や信託商品の返済圧力もあり, 不動産商は値引き販売を迫

られる (����)｡
最後に����年２月��日に国務院から出された 『国五条』 と呼ばれる文書に���は触れてい
る (�����‒��)｡ この文書は, 住宅価格の高騰に対して, 購入制限を厳守するなどを求めたも
のと解説されるが, 実際に内容をみると, 投機の抑制のほか, 商品住宅の供給増加, 低所得層

向け住宅の供給, 住宅取引の公正化など, さまざまな政策が議論されている｡ しかし����年２
月の 『国五条』 に見られた購入制限策について, その後１年ほどたつと, 状況は一変し, 不動

産価格の下落が心配されるようになった｡ そして次々と購入制限が廃止される｡ そうした不動

産市場崩壊の懸念が迫った状況で, ���がこの３章で述べている仮説を私はつぎのように読
み取っている｡

住宅ローンの積極的出し手であった株式商業銀行は, 預金吸収力が不十分であるため, 銀行

間預金に頼る傾向を強めるようになった｡ その中で銀行理財の拡大 (そしてネット金融の拡大)

は, これらの金融商品への銀行システム全体の資金面での依存, そして調達資金コストの上昇

につながった｡ それは, 株式制商業銀行の住宅ローン継続困難・停止を通じて, 不動産の販売

困難をもたらした｡ また不動産開発業者自身も, 銀行や信託商品などに, 開発資金を依存する

など, 借入によって開発事業を進めている｡ そのため貸付の返済期限がくると不動産開発業者

が, 返済資金を確保するため換金を急ぐことになり, 原価割れの水準まで販売価格を下げる状

況に一部で追い込まれている｡

以上の指摘は, どの経路でどの程度の資金が動いているのかの量的な分析が必要であるし,

あるいは不動産開発業者と株式制商業銀行との関係がどうなっているか, 事例を集めて検証す
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る必要もあるが, 銀行間預金の拡大そして, 理財商品やネット金融など影子銀行の拡大と, 住

宅ローンの停止現象との絡み合いを説明している点がとくに興味深い｡ 一般に指摘される, 影

子に流れたお金が不動産開発を煽るということではなく, むしろ影子の拡大が住宅ローンの停

止, 不動産価格下落をもたらしたという指摘には, 金融の不安定性問題を一つをあぶりだした

貢献があるともいえそうだ｡
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‒����
福光寛 ｢中国のシャドーバンクをどうとらえるか―さまざまな定義の並存 肯定説と中小企業金融

への貢献説―｣ 『成城大学経済研究所研究報告』 ��号, ����年��月, １‒���
福光寛 ｢中国の銀行理財についての規制｣ 『成城大学経済研究所研究報告』 ��号, ����年１月, �‒���
福光寛 ｢中国経済の過去と現在―市場化に向けた議論の生成と展開―｣ 『立命館経済学』 ��巻５号,����年１月掲載予定｡
李立栄 ｢中国のシャドーバンキングの形成と今後の課題｣ 『�������������������������』 ��
巻４号, ����年７月, ���‒����
李立栄 ｢シャドーバンキングの実態と規制強化の方向性｣ 『����������������������������』����年６号, ���‒����
李立栄 ｢シャドーバンキングの金融仲介と規制強化の方向性｣ 『証券経済研究』 ��号, ����年９月,��‒���
李� ｢中国のシャドーバンキング及び銀信理財商品にかかわる諸問題｣ 『立命館法学』 ����年４号,����‒�����
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