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　最近数年間の中国金融を見ると、銀行のオンバランス

取引を中心とする伝統的な金融取引と規制のかからない

金融取引（シャドーバンキングや一部のインターネット

金融）の並存、それに伴う規制アービトラージが一つの

特徴となっている。規制のかからない金融取引は、金融

システムに対する潜在的なリスクとなる一方で、新たな

金融の形を示し市場主導で金融自由化を進めている面も

ある。人民銀行をはじめとする金融当局は規制緩和や規

制の整備を進めることで、こうした動きに応えているよ

うに見える。

　第一は、2014年11月の金利引下げと同時に発表さ

れた預金金利の自由化への動きである（なお既に貸出金

利は2013年に自由化されている）。

　預金金利の変動上限が、基準金利の1.1倍から1.2倍

へと引上げられた。また、期間毎に基準金利が定められ

ているが、その満期構成が簡素化され（図表1参照）、

5年超については今後基準金利は設定されず、各行が独

自に決定できるようになった。

　人民銀行は、預金金利の変動上限引上げについて、金

融機関のガバナンスの改善や金利決定能力・リスクコ

ントロール能力の向上等を理由として挙げているが、

2013年の「余額宝」1）ブームに続いて2014年には

P2P金融2）が話題になるなど、ネット金融を中心に小

口の自由金利商品が市場主導で次々と現れている中で、

市場から金利自由化を催促されている感は否めない。

　また、人民銀行は、今後、適時に企業・個人向けの大

口預金等を導入するとしており、今後、金利自由化は従

来から示されてきた順序通り大口預金から進んでいくこ

とになる。

　さらに、預金金利自由化の前提条件とされる預金保険

制度については、人民銀行が11月に2015年1月の預

金保険制度開始について検討する会議を開催し、続いて

国務院が「預金保険条例」草案を発表した3）。

　一般に、預金保険制度は、預貸金利自由化後に預貸金

利差が縮小して経営難の金融機関が現れる可能性がある

ために必要とされる。ただし、中国の場合、預金保険制

度がないという現状が事実上、暗黙の預金全額保証と

なっており、今のままで預金金利を自由化するとモラル

ハザードが発生するおそれがあるため、保護される預金

に上限を設けた預金保険制度が必要ともいえる4）。いず

れにしても預金保険制度導入から預金金利自由化へとい

う流れが視野に入ってきた。

金利自由化の推進

過去数年間、市場主導で進んできた金利自由化や資産証券化が、今後は、規制緩和や規制の整備を通して
徐々に正規化され、中国金融全体に広がることが期待される。

金融の正規化を進める中国金融当局
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図表1　最近の基準金利の推移

（％）
2014年11月22日 2012年7月6日

預金 上限（x1.2） 上限（x1.1）

当座預金 0.35 0.420 0.35 0.385

定期預金

3ヵ月 2.35 2.820 2.60 2.860

6ヵ月 2.55 3.060 2.80 3.080

1年 2.75 3.300 3.00 3.300

2年 3.35 4.020 3.75 4.125

3年 4.00 4.800 4.25 4.675

5年 ー ー 4.75 5.225

融資 下限は13年
7月撤廃 下限（x0.7）

6ヵ月
5.60 （1年以内に）

5.60 3.920

1年 6.00 4.200

1年～3年
6.00 （1～5年に）

6.15 4.305

3年～5年 6.40 4.480

5年超 6.15 6.55 4.585

（出所）中国人民銀行資料より野村総合研究所作成
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NOTE
1）	アリババの「支付宝」（アリペイ）に口座を持つ顧客が、
口座上の遊休資金をマネーマーケットファンドに投資
する仕組みである。詳しくは本誌2014年3月号参照。

2）	P2Pは、インターネット上において個人対個人の貸借
の場を提供するプラットフォーム。中国の現状につい
ては本誌2014年9月号参照。

3）		「預金保険条例」草案は11月30日に発表された。
2014年12月30日までパブリックコメントを募集。

4）		「預金保険条例」草案では保護される預金上限は50
万元。

5）	投資信託運用会社のこと。

6）	同じく11月に銀監会も融資資産証券化について、やは
り審査制から登録制にすると発表した。

7）	売掛債権等の証券化は、インフォーマル金融に依存して
きた中小企業金融に新たな資金調達手段を提供する可
能性を持っている。

　第二は資産証券化の動きである。中国における資産証

券化は、銀行間市場の融資資産証券化（銀行業監督管理

委員会管轄）と証券会社の企業資産証券化（証券監督管

理委員会管轄）の2つのルートで公式には進んできた。

しかし実際のところは、シャドーバンキングにおいて信

託商品等を使った事実上の証券化が市場主導で進んでお

り、また、インターネット上の資金運用商品等も同様の

状況と見られる。

　こうした中で、当局側も2013年には資産証券化業

務を試行段階から通常業務化にするなどの措置を採り、

それを受けて、2014年には、証券会社が上場会社か

ら譲渡された売掛債権を基に組成した資産証券化商品を

販売する例や、基金管理会社（以下基金会社）5）の子会

社が小額貸付や売掛債権の証券化商品を作る例などが見

られるようになった。

　基金子会社は、2012年以降、基金会社が私募ファ

ンドの運用やファンド販売を行うために作ったものであ

るが、過去数年間はいわゆるシャドーバンキングのチャ

ネルに使われてきた経緯がある。当局がシャドーバンキ

ングを抑制する中で、上述の動きは基金会社子会社が本

来的な証券化業務に戻る動きと言えるが、基金子会社の

資産証券化業務については明示的な規定がなく、証券会

社と同様の規定を適用すべきであるとの意見があった。

　こうした中で、証監会は2014年11月に「証券会社

及び基金管理会社子会社の資産証券化業務管理規定」

を改定・発表した6）。ポイントは、①（証監会が管轄す

る）資産証券化業務を行える主体を証券会社だけでなく

基金会社子会社にも拡大する。②証券化商品についての

事前行政審査を事後登録（中国基金業協会）に変更し、

証券化商品の原資産についてはネガティブリスト管理を

実施する。③情報開示を強化し、情報開示手引きを発表

する、等である（図表2参照）。

　なお、証券化商品の原資産は、キャッシュフローが予

測可能で、特定が可能である財産権や財産であり、具体

的には企業の売掛債権7）、融資資産、信託受益権やイン

フラ設備、商業不動産、不動産収益権等が挙げられてい

る。また、証券化商品は私募形式（投資家は200人以

内）で適格投資家向けに販売され、証券取引所や（証券

会社が運営する）私募商品の取引システム、証券会社店

頭市場で取引可能である。

　このように規制緩和や規制の整備を通して、これまで

市場主導で進んできた金利自由化や資産証券化が、徐々

に正規化され中国金融全体に広がることが期待される。

証券化のさらなる規制緩和
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図表2　「証券会社及び基金管理会社子会社の資産証券化
業務管理規定（改訂稿）」の要点

•		資産証券化業務の主体範囲を証券会社から基金管理会社子会社に拡大
する予定である。

•		資産証券化業務のSPV（特別目的事業体）を作る。一般的な私募ファン
ド（証券私募基金やPEファンド）と区別するために、SPVの名称を「資
産支持（Asset-Backed）専項計画（プラン）」とする。

•		事前行政審査を事後登録に変更する。証券会社・基金管理会社子会社は
専項プランを設立してから5営業日以内に設立状況を中国基金業協会
に報告・登録しなければならない。

•		中国基金業協会は原資産に対しネガティブリスト管理を実施する。

•		規制面からは情報開示を強調する。「証券会社及び基金管理会社子会社
資産証券化業務情報開示手引」案に基づく。

（出所）証監会発表より野村総合研究所作成
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