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 中国当局が「理財商品」の監視・規制強化に乗り出す。同商品を通じた資金流入が細るとの懸念等で株
式市場は調整局面入りの様相を呈し始める。 

 高水準の債務の圧縮を促せば、バブル崩壊懸念の後退等により経済基盤が強化される可能性も。 

新興国レポート 

中国が「影の銀行」への規制を強化  

 香港市場との相互取引制度を通じた資金流入等により約2年ぶりの水準まで上昇していた中国上海総合株価指数
が、11月23日には過去18か月間で最大となる前日比2.3％の下落を記録する等、調整局面入りの様相を見せ始
めています。背景には高値警戒感や、中国当局の「理財商品」規制強化で市場への資金流入が細るとの懸念が
強まったことがあるものと思われます。22日の中国10年国債金利は約3年ぶりに4％台まで上昇しました。 

 11月初旬、中国人民銀行（中央銀行）が「理財商品」を中核とする「影の銀行」（シャドーバンキング）への
監視・規制強化策を発表しました。「理財商品」とは銀行等が中国国内で販売している高利回りの資産運用商
品であり、預金金利より高い利回りが提示されている等の理由から個人や企業から多くの資金を集めており、
中国人民銀行によると、残高は2016年末で29兆人民元（約500兆円）にのぼっています。資金の8割程度は簿
外で運用されていると見られており、その一部は地方政府の不動産開発等に流れているようです。銀行を迂回
し、当局の目の届かない簿外での融資であることから「影の銀行」と言われます。中国当局はこれまでも、一
般投資家への販売を制限する、銀行の財務健全性判断に簿外の「理財商品」残高を加える等の対応を行ってい
ますが、10月に共産党大会が終了し、2期目に入った習指導部の体制が固まったことから規制強化に本腰を入
れ始めるようです。具体的には、監督当局が異なる等の理由から銀行、証券等各業態毎に行っている現在の縦
割り規制を変更し、今後は2年間の猶予期間を設け、抜け道をふさぐべく、2019年7月からは業態横断的なルー
ルが適用されることとなります。 

 債務の急拡大と先行き懸念等を背景に、5月にムーディーズが、9月にはＳ＆Ｐが中国を格下げしました。ＢＩ
Ｓ（国際決済銀行）によると、中国の非金融セクター（一般政府含む）の債務残高はリーマン・ショック後の
政府による景気刺激策等を受けて急増し、国内総生産（ＧＤＰ）比ベースでリーマン・ショック前の150％程
度から2017年3月末には約260％程度まで拡大しています。中国当局が「理財商品」の規制強化に本腰を入れ
始めることで、市場への資金流入が細り、短期的には金利の上昇傾向や株式の調整局面が当面続くことも想定
されます。しかし、中・長期的には金利上昇観測等で債務返済を急ぐ動きが強まれば、一部で懸念されている
バブル崩壊リスクの後退を通じて、経済や株式等金融市場の安定化をもたらす可能性もありそうです。 

債務の圧縮が進めば経済や金融市場の安定化をもたらす可能性も 

出所）図表1はブルームバーグ、図表2はＢＩＳデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成 

図表1：中国株式と中国10年国債金利 図表2：中国非金融セクターの債務残高 
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