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報告11①

中国経済におけるリスクと不確実性をめぐって

梶谷懐

1.はじめに

2012年秋の尖閤諸島の領有権をめぐる日中政府間の摩擦を背景とした

反日デモと，暴徒化した民衆による日系の企業や庖舗をターゲットとした

打ち壊しが行われて以来，中国でのビジネスはすっかり「高リスクjの代

名詞になってしまった。特に日本企業にとって中国でのピジネスはかつて

ない不安定さ，不確実性を抱え込んでいる。また， 2013年6月には銀行間

市場における資金の逼迫を背景として短期金利が急上昇し，その後株価が

急落するなど，金融システムにおける fリスクjへの脆弱性が改めて問わ

れることになった。

もちろん，ビジネスに不確実性やリスクはっきものである。ただ，中国

でのピジネスに関する「不確実性jが特徴的なのは，そこに中国の経済シス

テムに特有の問題がからんでいるためだ。それは日本の経済システムとは

かなり異質なものを含んでいるため，システムの構造自体を理解しなけれ

ば，そこに具体的に生じているリスクがどの程度のものなのか，客観的な

評価自体が困難になるoシカゴ派の経済学の創始者ともいわれるフランク・

ナイトは，例えば自動車事故のように生じる確率が客観的に判断可能であ
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り，それゆえ保険によってカバーできる「リスク」に対して，そのような

客観的な確率の計算が不可能であり，文字通り何が起こるかわからないよ

うな状況のことを「不確実性」と呼び，明確な区別を行った(Knight，1921)。

特に近年の日中関係の悪化を背景に，日本では中国との経済関係，ひいて

は中国経済そのものがフランク・ナイトの言う「真の不確実性」に近いイ

メージで捉えられるようになったと言えるのではないだろうか。本稿は，

そのような中国経済性にまつわる「不確実性Jの構造を，少しでも客観的

かっ論理的に捉えることを目指そうという試みである。

以下では，現代中国経済が抱えている様々な「リスク」のうち. l. r影
の銀行」がもたらす信用危機の可能性.2.地方政府債務の破綻の可能性，

3.政府の経済介入がもたらす「構造的な不確実性jという.3つの事例を

取り上げる O そして最後にそれら 3つの事例に共通する， rシステムとリス
クとの関係」に注目し，それがどのような特徴を持っているのか，またそ

の特徴は中国経済全体の「不確実性」とどのように関係しているのか，考

察を行う。

2 .中国版「影の銀行Jと信用危機のリスク

中国経済がその減速傾向を露わにする中，それと並行して，rパフゃル崩壊」
「信用危機の発生」が喧伝されるようになっている O その中でにわかに注目

を集めるようになったのが中国版の「影の銀行(シャドーバンキング)Jの

存在である O

もともと米国の量的金融緩和が終了間近だという予測が広がり，ホット

マネーの逆流が生じていたほか，理財商品(銀行の簿外取引を通じた資金

調達手段である高利回りの金融商品)の返還期限が6月末に集中していた

ことから，短期金融市場は流動性不足ぎみに推移していた。

その中で，中央銀行である中国人民銀行は，あえて市場から資金を吸収

する行動に出た。このため 6月20日の銀行間市場における資金は逼迫し，
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SHIBOR (上海銀行間金利)のオーバーナイト金利は 13.44%を記録した。

短期金利の上昇は株式市場にも影響を与え， 6月24日に上海株式指標は前

日から 5.39%下落した。

人民銀行がこのような行動に出た背景には，不動産や地方の開発プロジ

ェクトへの「影の銀行」を通じた過剰な融資を警戒し，何らかの懲罰的措

置を行う必要がある，という政府の判断があると言われている O

では，この中国版「影の銀行jとは，どのような性質を持つものであり，

その規模はどの程度なのだろうか，また，実際に今後の中国経済にとって，

どの程度のリスク要因になり得るのだろうか。

「影の銀行」について，ここでは従来型の銀行のように当局の規制を受け

ないものの，一定の金融仲介機能を果たすシステム全般のことを指す，と

しておく。欧米先進国，特に米国では，投資銀行を中心に非常に洗練され

た金融仲介の手法が発達し， FRBの規制の及ばないところでレパレッジと

流動性リスクを急敢に増加させてきた。これが数年前に生じたサブプライ

ムローン危機やリーマンショックの背景となったことはよく知られている。

日本のメディアがここまで拡大した「影の銀行jが中国発の金融危機の

引き金となるだろう，と予測する記事も少なくない。だが，中国の金融市

場に詳しい専門家の見方は必ずしも悲観的なものではない。というのも，

中国版「影の銀行」は，欧米のものとはその性質が根本的に異なるからだ。

欧米の「影の銀行」の特撒は，投資銀行が CP(コマーシャルペーパー)

の提供によって市場から短期資金を大量に借り入れ，CDO(債務担保証券)

など仕組み債の取引を通じて，レパレッジを高めた高リスクの運用を行う

ところにある。

しかし，中図版[影の銀行jはこのような高度な金融商品の取引を前提

としたものではない。その形態は大きく二つに分類され，一つはいわゆる

「民間金融Jと呼ばれる，インフォーマルな金融業者による短期融資である。

この中には年間 40・60%の高金利でリスクの高い貸出を行う日本のヤミ金

に近い業者も存在する。もう一つのものが，商業銀行の簿外取引を通じた

ものであり，政府がその拡大を懸念し.6月の流動性危機の要因となった
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のは，こちらの方である O

16月危機Jの後，尚福林銀行監督委員会主席は， 1影の銀行」の主要な資

金調達手段であるとされる理財商品の残高を総額 8.2兆元(約 130兆元)

とする推計を公表した。また，中国政府のシンクタンクである社会科学院

は 10月9日，中国経済における「影の銀行(シャドーバンキング)Jの規

模が20.5兆元(約 328兆円)に達している可能性があることを明らかにし

た。

一方， 1影の銀行j全体の資産残高について，欧米の格付け会社の中には
数字にして 30兆元，対GDP比で 50%に達するという試算をおこなってい

るものもある。しかし，さまざまな形態の「影の銀行jには互いに重複し

ているものも多く，その真の規模は神のみぞ知る，といったところだろう

か。

では，そのような「影の銀行jが破綻し，中国経済に深刻な打撃を与え

るリスクは，実際のところ，どの程度あるのだろうか。中国版「影の銀行J

で圧倒的なシェアを占める商業銀行の簿外取引には，いくつかのパターン

がある。一つは，銀行が資産を帳簿から切り離し，信託会社などと協力し

てスキームを作り，不動産などに投資を行うというもので，一般に「銀信

合作Iと呼ばれている O そもそも，中国の商業銀行法 11条および43条

により，商業銀行と証券・保険業務の相互乗り入れには厳格な規制が設け

られている。このため，銀行は資産のプールをいったん別のスキームに移

し，それを小口の金融資産 (1理財商品J) にした上で，銀行の窓口を通じ

て代理販売する，という手の込んだ‘方法を採っているのである。

もう一つのパターンは「委託貸付」といわれる中国独特の制度である O

これは，金融機関以外の企業が手元にある余剰資金を銀行に委託し，資金

が不足している中小企業などに通常の貸出金利を上回る金利で貸出し，銀

行が手数料を得るというものである O 大手固有銀行から低利の金利で資金

を借りている固有企業が，このような委託貸付の資金供給者となって利ざ

やを稼いでいることも指摘されている O

このような銀行による簿外取引は，商業銀行と証券業務の乗り入れが禁
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止されている状況下で，銀行による間接金融を補完し，証券業務との仲介

的役割を果たすというポジテイプな側面もある(李， 2012)0 

一方で，商業銀行のような厳格な規制・監督を受けないにも関わらず，

短期の資金を調達して長期で運用するという「期間のミスマッチjを生じ

るものが多いため，金融システムにとって一定のリスクをもたらしている

のも事実である。

懸念されるのは，地方政府によるダミー会社を通じた借り入れ，いわゆ

る「融資プラットフォームjの資金調達手段としての役割が拡大している

ことだ(次節参照)0これらの地方政府の借入れの多くは不動産開発プロジ

ェクトに投資されており，成長率の鈍化と資産価格の下落によってその不

良債権化が懸念されている O

このような状況を受け， 2013年3月に国務院は「商業銀行理財業務運用

に関する若干の問題についての通達 (8号文件)Jを出した。この通達の中

で特に重視されたのは標準化されていない(銀行間市場や債券市場で売買

されない)債権への投資であり，総量規制を設けるなど，その管理が強化

された。また中国人民銀行も， 6月7Bに公表した f中国金融安定報告』の

中で，信託会社などのノンバンクに対する管理を強化する方針を明らかに

した。このように，政府当局は，行政指導によって「影の銀行」の規模を

縮小させようとする姿勢を見せていたが，実質的な効果はなく，銀行間市

場における資金引き上げという「荒技」に出たものと思われる。

このように，融資プラットフォームを通じた不動産向けの貸し付けなど，

一部の融資に焦げ付きの可能性が生じているとはいえ，現状ではそれが直

ちに金融システム全体の危機に発展するほど情勢が緊迫しているわけでは

なさそうである O 例えば， 7月 6日付の英エコノミスト誌は，事態の背景

として，銀行がそれまで簿外に隠していた融資を，一連の規制強化によっ

てパランスシートに計上したことに注目している O すなわち，帳簿上の融

資額の急増をみて，金融引き締めの必要を感じた人民銀行が市場から資金

を吸収したため金利が急上昇したのであり，必ずしも理財商品や「影の銀

行jが破綻の危機に直面しているのではない，というわけだ。一方で，中
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固では国が銀行を固有化する必要がないため，政府は損失をいつどのよう

に誰に負担させるかを決めるまでの間，銀行に融資を継続するよう命令で

きる。このため，仮に信用危機のような事態が生じても，大きなシステマ

ティックリスクにはならないという指摘もある O

それにもかかわらず，日本も含めた海外ではあたかも中国の金融システ

ム自体が破綻の危機に瀕しているような報道が 16月危機Iの発生後頻発

するようになった。このこと自体.1影の銀行」に代表される中国の金融シ

ステムをめぐるリスクが，客観的な評価の難しい.1真の不確実性jに近い

ものとして少なくとも海外では受け止められている，ということを示して

いるのではないだろうか。

いずれにせよ，金融自由化に不可欠な預金保険機構などのセーフティー

ネットが整備されないままの状況で，当局の管理が及ばない「影の銀行」

による資金調達が増加することは，中国経済にとって潜在的なリスクをも

たらすのは間違いない。一方で.1影の銀行」の拡大は，中国の金融システ

ムが大型商業銀行による寡占状態から脱却し，自由競争に基づく多元的な

銀行システムへと移行する際の，過渡期的な現象とも考えられるO今後「影

の銀行jが抱えるリスクについて考える上では，それがそもそも中国経済

にとって「両義性」を抱えた存在である，ということをまず理解しておく

ことが重要だろう O

3. r融資プラットフォームjと地方政府債務をめぐるリス
ク

前節でも述べたように，地方政府によるダミー会社を通じた借り入れ，

いわゆる「融資プラットフォーム」の資金調達手段としての役割が拡大し

ていることが，中国経済にリスクをもたらすものとして懸念の対象となっ

ている o1融資プラットフォームJが問題視され始めたのは，よく知られて

いるように，リーマンショック以降の中国において.4兆元(約 50兆円)
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規模の財政支出による景気刺激策が発動され，そこで地方政府にも応分の

財政負担が求められたことによる，それでは，中国でもギリシャなどいく

つかの EU加盟国のように，今後財政危機が表面化する可能性があるのだ

ろうか?

まず数字を抑えておこう。今年 3月の全国人民代表大会 (r人大J)の開

催にあたり，中国財政省は 5B， 2013年の国家歳出が 13兆8200億元 (2

兆2000億ドル)となり，財政赤字が対国内総生産 (GDP)比で約 2.0%と

なる見通しを示した。また， 2012年末の政府の債務残高は 12兆2940億元

であり， GDP比は20%を割っている。政府の債務残高がGDP比の200%

を軽く超える日本からしてみればうらやましいほど健全な数字のように思

える。

ただ，これはあくまでも，予算内の財政資金の話である。中国の地方財

政には正規の税収などからなる予算内財政資金のほかに，様々な予算外，

もしくは制度外の収入が存在する。このような地方政府による地方政府主

導による実質的な隠れ債務拡大の温床として問題になっているのが，r融資
プラットフォーム(以下， rプラットフォームJ)Jだというわけである O そ
の具体的な方法としては，例えば政府が出資者となって「都市建設投資集

団」といった名義の「プラットフォーム」を設立し，その企業が発行した

社債を地元の銀行支庖に引き受けさせて都市開発の資金を捻出する O ある

いは，証券会社などに，プラットフォームの株式を対象とした投資信託を

発売させ，一般投資家から資金を集める，などのやり方があるという。い

ずれも，融資の担保となる土地資産が将来にわたり値上がりするという期

待に支えられており，その意味で極めて資産バブルを誘発しやすい手法で

ある。

このような地方政府による「錬金術Jが盛んに行われる背景には，リー

マンショック後の 4兆元規模の景気刺激策を実行するため，地方政府も資

金の負担を認められる一方で，現状では地方政府の正規ルートでの資金調

達には，厳しい制限が課せられているという状況がある O たとえば，現状

では地方債は中央政府が代行して発行することになっており，地方政府が
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自由に市中消化することはできない。しかし，上記のような政府が投資主

体となった「プラットフォームjの仕組みを使えば，そのような規制をか

いくぐって実際の地方開発に必要な資金を捻出することができる O

それでは，このような融資プラットフォームなどを通じた地方政府の実

質的な債務残高は全体でどの程度の規模に達するのか。 2011年 6月に，政

府審計局は融資プラットフォームなどを通じて拡大した地方政府の実質的

な債務の規模を確定するための大規模な調査を行い，地方の実質的な債務

残高は約 10.7兆元と公表した。これは GDPの約 27%に当たる数字である O

そのうち，全体で 6，500杜あまりの融資プラットフォーム企業を通じた債

務は 4.97兆元となり，全体の債務の 46.4%に達するとされた。しかし，融

資プラットフォーム企業の数は実際にはそれよりもずっと多く， 2011年 9

月末の時点では全国で 1万 468杜，融資残高は 9.1兆元に達していたと考

えられる cr根監会:平台貸原則上不再新増清理政策歩歩収京Jr南方都市
報J2012年3月20日付)。
このような融資プラットフォーム企業について，国務院は早くから問題

視し，その整理・縮小を狙った政策を打ち出してきている O まず2010年に

だされた， r地方政府融資平台公司の管理問題についての通知」において，
債務整理，平台企業の整理，金融機関の融資管理の強化，地方政府の債務

保証の禁止という方針を打ち出した。また 2012年3月には，全国銀行監督

委員会が， r地方政府融資平台貸出のリスク管理に閲する指導意見jを公表
した。これは，プラットフォーム企業の債務を「支持類Jr維持類Jr圧縮
類」の三つに分類して整理するとともに，プラットフォームへの新規銀行

融資を厳格に規制する内容である。このような厳しい処置によって，地方

政府の債務問題は解決に向かうかと思われた。

しかし，その一方で政府は，欧州債務危機などの影響によって落ち込ん

だ景気を刺激するために地方政府の資金需要の拡大を容認するという，矛

盾した姿勢を見せる O その典型的なものが， 2012年夏における計画総額18

兆元規模とも伝えられる「地方版4兆元投資計画」の発動であった。これは，

欧州債務問題により世界経済先行き不透明感が続く中， 2012年第2四半期
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に中国の実質GDP成長率が7.6%に減速したことを受けて，中央政府が[経

済成長を安定させる」ことを地方政府に要求するようになったものである O

これを受けて同年7月以降，各地方政府は大型な開発投資計画を中心とす

る景気対策を相次いで発表した。省及び市レベルの地方政府による投資計

画の総額は約16.7兆元に達し， 2008年世界金融危機発生後に中央政府が

発表した4兆元投資刺激策を遥かに超えたといわれている(活， 2012)。こ

のような，地方政府の実質的な債務は再び拡大し， 2012年末の残高は12兆

元を超えたと伝えられ，地方政府債務のリスクをめぐる懸念が再燃するこ

とになった (f整泊地方融資Jr財経J2013年1月7日)0 
同時に浮上してきたのは， f影の銀行Jを通じた資金調達の増加である O
すでに述べたように， 2012年において，中央政府は融資プラットフォーム

を通じた実質的な地方政府債務の拡大を恐れ，プラットフォーム企業に対

する新規の銀行融資を厳しく規制してきた。しかしその中で地方政府の公

共事業への需要はやまず，このため，当局の規制の及ばない「影の銀行」

からの資金調達が増えてきた，というわけである O ただ，これは通常の銀

行貸し出しよりも高い金利を課すものであり，その分貸し手・借り手双方

のリスクも大きくなる。 2012年暮れ頃から「影の銀行Jを通じた地方政府
の開発プロジェクトへの融資が問題になり始めると，同年 12月，国務院財

務部は「地方政府の違法，違反融資行為の禁止に関する通知Jを出して，

これを警戒する姿勢を明らかにした。しかし，前節でみたように実質的な

効果には乏しく， r影の銀行jを通じた融資の残高は拡大の一途を辿ってい
るO

さて，このような地方政府の債務問題が，いわゆる「財政破綻」をもた

らすリスクというのは，どの程度存在するのであろうか。このような地方

政府の実質的債務の拡大がどこかで限界に達し，なんらかの「破綻Jをも

たらす可能性は，ないとは言えない。ただ，現状ではその可能性はそれほ

ど高くない，といってよい。その一つの根拠は，経済学において fドーマ

一条件」と呼ばれている，財政赤字の持続可能性の条件が，高成長を続け

る現在の中国では満たされていると考えられる点にある O 一般に，経済成
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長率が政府債務の金利を上回っているような状況の下では，政府は現在の

債務を次世代に順次繰り延べすることが可能になり，財政赤字を少しくら

い膨らませても財政破綻に陥る可能性は少ないからである。これは，現在

の中国のように，ダミー会社を利用して実質的な債務を膨らましている場

合も同じである(梶谷， 2011) 0 

もちろん，これは裏返せば，なんらかの原因で経済成長が減速し， Iドー

マ一条件jが満たされなくなれば，このような楽観的な見通しは成り立た

なくなるということでもある。上記のように「プラットフォーム」を通じ

て，不動産市場などに大量の資金が流れ込んでいる以上，いったん経済成

長に対する楽観的な見通しが崩れ， I資産バブルjの終罵が生じれば，それ

がプラットフォーム企業の経営破綻から，中国経済全体に深刻な影響を与

えるような信用危機へと連鎖するリスクは，常に存在しているといえよう O

ただ，この場合も，懸念されるのはあくまでも大量のノンバンクの倒産と

不良債権の大量発生から発生する「信用危機jであり，ギリシャのような

「財政破綻jではないことには注意が必要だろう O

むしろ現在の中国の地方財政が抱えている最大の問題点とは，その実質

的な債務の拡大が正規のルートを通じない「制度外」で生じており，そこ

で何が起きょうとも，正規の国家財政自体は決して「破綻」しない仕組み

になっているところにある。そのため，中国経済全体にリスクをもたらす

「信用危機j発生の要因が，そのことによって自分たちが直接痛手を被るわ

けではない，地方の役人たちの手に委ねられることになる。そこでは，リ

スクと責任の分担とが必ずしも対応していないことに起因する典型的なモ

ラルハザードが生じ，地方政府の実質的な債務の拡大に歯止めがかからな

い，という構図が生じていると考えられるからである。

最近になって問題視されることの多い地方政府の債務問題や， I影の銀行」

に関連した金融システムのリスクを考えるとき，このようなモラルハザー

ドの可能性を常に考慮しなければならないだろう。
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4.中国企業が直面する「構造化された不確実性」

これまで詳しく論じてきた「影の銀行jにせよ，r融資プラットフォームj
にせよ，これらの現象は，わかりにくくて不確実な，現在の中国経済を象

概するような事例だと考えられているといっていいだろう。そのことには

いくつかの理由がある。

第一に，これらの現象の規模をはかる統計(融資や債務残高の総額)が

不確実なものであり，従ってそのリスクが算定しにくいこと。

第二に，これらの現象を生み出している「システムjが先進国のものと

は異なっており，それを理解したりイメージしたりすること自体が難しく，

それ自体「不透明jで「不確実Jな印象を与える，ということがあげられ
るO

以上の二点については，とくに異論はないであろう O

そして，さらにこれらの「不透明なシステムJは，それ自体さまざまな

問題点を抱え，また 1)スクの源泉でもあるが，同時にこれまでの中国経済

のダイナミズムの要因にもなっている，という点をあげておきたい。

ここで，中国における不確実なピジネス環境の下で，中国企業がどのよ

うな戦略を取りながら成長を遂げてきたのかを詳しく論じた，米国の研究

者・プレニッツとマ」ニーによる "TheRun on Red Queen (赤の女王の走り)" 

という書物を紹介しておこう (Breznitzand Murph問e，2011)。

中国では政府の権限の範囲や政策目標が非常にあいまいなため，特に民

間の企業は，経済行為への政府の恋意的な介入とその方針の変更のリスク

に常にさらされている。このような状況では，企業がリスクの高い研究開

発投資を行うことは困難になる O 常識的には，そのような状態では技術革

新を行うための設備投資が十分になされず，持続的な経済発展は望めない，

と思うところだろう O

だが，そうではない，と彼らは言う O たしかにリスクの多い最先端の技

術開発は不活発だが，すでに開発された技術を換骨奪胎して改善を図る，

f追加的イノベーションjは越えずなされているのだ，と O ちなみに「赤の
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女王の走りjという書名は，同じ場所にとどまるためには常に走り続けな

ければならない，という， r鏡の国のアリス』のエピソードにちなんだもの
である。

たとえば，珠江デルタの製造業に関する広く共有された認識とは，低賃

金の労働集約的な産業が中心であり， Iイノベーション」に関しては見るべ

きものはない，というものであった O しかし，プレニッツとマーニーによ

れば， Huawei (華為技術)， ZTE (中興通訊)， Tencent (騰訊)といった有

力IT企業の台頭が生じてきた深均iIなどの珠江デルタ地域は，既存のプラッ

トフォームに対する追加的なイノベーションも含めると北京・上海と勝る

ともおとらないイノベイテイブな地域であった。同書によれば，深馴・束

莞だけで 2007年の中国全体のパテント獲得の 7.4%を占めている O

そもそも，活発なイノベーションなしで、はハイテク産業輸出の高い比率

は実現困難だったはずである O 上記のような有力 IT企業も，先端的なイノ

ベーシヨンを避けることで，中央政府の推し進めようとする産業政策のI不

確実性jのリスクを回避することができた。すなわち，生産面でのハイエ

ンド化，革新化は避け，改良・コスト削減的なイノベーシヨンを重視する

経営方針を続ける中で，業績を伸ばしてきたのである O 先端の技術革新に

「ついていく」事を目指す戦略は，珠江デルタの中小企業に広く浸透してお

り，そのような小規模な産業クラスター聞のネットワークによって，結果

として効率的な生産が可能になったことを彼らは強調している O

このような「追加的イノベーション」による競争は，きまぐれに変化す

る中央政府の産業政策が生む「構造化された不確実性」に，地方政府と地

元企業が協力しながら対抗した結果生まれた，というのがブレニッツとマ

ーニーの結論である。

彼らによれば，このような「構造化された不確実性」は，第一に国の伝

統的な中央・地方関係と地域経済の多様性，第二にグローパルな生産の細

分化の産物である。このうち第ーのものは，中央政府と地方政府の権限の

あいまいさに起因する問題である O では，第二のグローパルな生産の細分

化の産物はどういうことを意味しているのだろうか。
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それは，今や先進国で開発される生産技術の導入が，新興国における工

業の生産性を規定する，という状況には必ずしもなってはいない，という

ことと関係がある O サプライチェーンのグローパルな展開や中間財部門の

互換化(=モジ、ユール化)が進むなかで，製造業の生産性向上の鍵は，最

先端の技術革新よりも，いかに中間財を安く調達するかということに移り

つつあるからである。

たとえば，丸川知雄(九JlI， 2007)によれば，現代中国の製造業のダイ

ナミズムは，中時財部門が細かく分化し，そこに多数の企業が参入してく

る過程一丸JIlの用語を用いれば「垂直分裂jーを繰り返すことによって，

中間財の調達コストを劇的に低下し，それによって産業全体の生産性が向

上する，というプロセスにこそ求められるO そして丸JlI(2013)は，多数

のメーカーが激しい競争を繰り広げる広東省の携帯電話産業を，そのよう

な細かい企業間分業がみられる最先端の例として紹介している。彼による

と，日本の中では 1社の中に統合されている製品の企画・設計，組み立て，

回路設計・ソフト開発，基板製造，部品調達の仕事がそれぞれ独立の企業

によって担われている O このような分業のおかげで，参入障壁は極めて低

くなり，競争によって中間財部門の生産コストが非常に低くなっているこ

とはいうまでもない。

さらに，いわゆる米国と中国を初めとした新興国との国際収支の不均禽，

すなわちグローパル・インバランスといわれる現象が顕著化し，世界的な

過剰流動性が高まるという現象が生じた。このような状況の下で，新興酉

にとっては，冷戦期のように先進国の技術を希少な資本(外貨)によって

購入することの必要性が相対的に下がり，むしろ丸川の表現を借りれば「垂

直分裂jという言葉で形容される，分業体制におけるイノベーションによ

って生産性を向上させることの重要性が増したのである。もちろん，グロ

ーパル市場の統合によって，中国の国内製造業の米国への輸出が拡大を続

けたことも， r垂直分裂Jによる費用逓減局面を持続するのに有利に働いた
ことは間違いない。

さて，このような「追加的イノベーションjに支えられた民間企業の活
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躍は，実は本稿でこれまで解説してきた， I影の銀行JI融資プラットフォ
ームjに共通するものをもっている O それが，硬直的で疲弊した現行のシ

ステムがもたらすさまざまな問題に対して，民間企業や各地方政府が主体

となって「なし崩し」的に現行のシステムの裏をかくような行動をおこす

ことによって形成された，いわば「自生的な市場秩序Jだという点である。

中国経済の現状を否定的にとらえる立場からみると，このような中国にお

ける市場秩序は，先進国で導入されているような，効率的なシステムの導

入が進まないところに形成された，その場しのぎのものでしかない。した

がって，そのようなその場しのぎのシステムしか形成されない情況が続い

ていく限り，いつか中国経済は絶えられないリスクに直面することになり，

崩壊の憂き目を辿る，という悲観的な見通しが語られることになる。

一方で，中国経済のダイナミズムを肯定的にみる立場からは，たとえ現

行のシステムが機能不全を起こしているとしても，各プレーヤーの柔軟な

行動によって新たなタイプの「自生的な市場秩序」が形成され，当分の閉

経済成長を支えていく，という比較的楽観的な見通しが語られるだろう O

このような見解の対立は，むしろ中国社会そのもの，およびそこで展開

される経済をどうとらえるか，という論者の主観的な価値観を反映してお

り，したがって容易には解消されないものだといってよい。このような価

値観上の対立が背景にあるため，中国経済の存在自体が客観的な評価自体

の困難な，不確実性をもつものとして認識されるのではないだろうか。

5. まとめにかえて:r意図せざるシステムJ形成を通じた
ダイナミズム

冒頭で述べたような， 1. I影の銀行Jがもたらす信用危機の可能性， 2. 

地方政府債務の破綻の可能性 3.政府の経済介入がもたらす「構造的な

不確実性」という三つの事例は，実はある共通点を持っている。

それは，まず，そのいずれもが「システム」の危機に関するリスクだ，
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という点である。また，それだけではなく，その「システム」の危機の現

れ方にはある共通するパターンがある。まず，いずれのケースにおいても，

A:中国において当初採用されている硬直的で非効率なシステムと，それに

対比される B:先進国で採用されているより効率的なシステム，とが存在
している。政府，より正確には中央政府は，システム Aの疲弊とそれがも

たらすリスク，という現実に直面して，まず上からの改革によってシステ

ム B，すなわちより効率的なシステムを目指そうとする行動をとる。しか

し，そのシステム AをBで全面的に置き換えようとする改革は，往々にし

てうまくいかない。むしろ，疲弊したシステム Aが次第に置き換わってい

くのは，その下位システムを構成するプレーヤー，すなわち個々の企業や

地方政府による「なし崩しj的な行動によって，意図されざるシステム C

が形成されることによってである O

ここでいう「意図せざるシステムJcが，現代の金融市場のケースにお
いては「影の銀行jのことを指し，また地方財政と製造業のケースにおい

ては，それぞれ「融資プラットフォームJI追加的イノベーションによる成
長プロセスjのことを指していることは言うまでもない。このような「意

図せざるシステムjによる，硬直化した既存システムの代替，という極め

て中国的なプロセスを否定的にみるか，肯定的にみるか，という姿勢の違

いが，冒頭で述べたような現在の中国経済に関する「不確実性Jをどう捉

えるか，という視座を根本のところで規定しているのではないだろうか。

たとえば，このようなプロセスを否定的に見る立場からすれば，現在の

中国経済のリスクは本来の効準的なシステム Bの導入がなかなか進まずに，

それに「まがい物」ともいうべきシステム Cが取って代わっているところ

にある。したがって，そのような「意図せざるシステムjの導入が続いて

いく限り，いつか中国経済はそのようなまがい物のシステムでは持ちこた

えられないようなリスクに直面することになり，崩壊の憂き目を辿ること

になるだろう。一方で，システム Aからシステム Cへの転換を「意図せざ

るシステム」の形成を肯定的にみる立場からは，たとえ現行のシステム C

が機能不全を起こしているとしても，また効率的なシステムBが導入され
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ないとしても，各プレーヤーの柔軟な行動によって新たなタイプの「意図

せざるシステムJDが形成されることによって，持続的な経済成長を支え
るだろう，という結論が導かれるだろう O

最後に，安富歩(安富， 2000)あるいは黒田明伸(黒田， 2003)による，

市場経済における「貨幣(取51)Jと「信用(取引)Jに関する議論が，こ
れまで論じてきたような問題を考える上でも示唆に富むことを指摘してお

こう(梶谷， 2003) 0 

安冨によれば， I貨幣取引」と「信用取引jは，一般には漠然と混同され

る傾向があるが，本来それらは全く異なった起源と機能を持ったものであ

る。すなわち， I貨幣取引」が「他人が受け取るものを受け取るjという戦

略によって「欲望の二重の一致」の問題を回避しようとするのに対し， I信

用取引jは， Iしっぺ返し(相手を信頼して取引を行なうが，相手が裏切っ

た場合はこちらも同じ戦略をとる)J戦略という，あくまでも固有名を持っ

た個々の他者を「信頼」し，その行為を模倣する戦略によって同じ目的を

達成しようとするものである O

また安冨は，コンピューターシミュレーションの結果などを用いて， I貨

幣取引」が市場への参加者数 (=N)が増加しでも取引の安定性が左右され

ないという性質を持つのに対して， I信用取引」の場合， Nが増加すること

によって信頼することのできる相手と出会う確率が低くなるため，取引は

より不安定になることを示している。

一方，黒田 (2003)は， I現地通貨」と「決済通貨」の聞の非対称性に注

目することで，西欧諸国とは異なる中華帝国における貨幣システムの特徴

を明らかにしている O すなわち，現地通貨と決済通貨の聞の非対称性から

生じる流動性不足の問題に対して，西欧と中華帝国地域では対照的な二つ

の対応がとられた。すなわち，前者では商人間の債務の多角的な決済によ

って取引における現地通貨の使用を節約する対応，すなわち信用取引の発

達がみられた。これに対し中華帝国では，両者の党換性を国家が保証しな

いまま，現地通貨である銅銭を使い続け，需要の変動に柔軟に対応してい

くという対応がみられたのである。
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安冨による理論的な考察，および黒田による歴史的な考察が興味深いの

は，その結論がこれまでみてきたような現代中国経済の特有の「リスクj

のあり方とも関連していると考えられる点である。例えば，現在の中国経

済の製造業では，数多くの零細な部品企業やセットメーカ一同士が激しい

価格競争を繰り広げている反面，製品の品質や，代金の支払いといった企

業間相互の「信用」は概して低い，という状況にある O こういった現代中

国の製造業をめぐる状況は，安冨の理論的なモデルにおいては市場参加者

数 (=N)が大きすぎるため「しっぺ返し戦略」がうまく機能しない，した

がって「信用取引jが不安定になり， I貨幣取引jが相対的に優位になる，

という状況に対応していると考えられるO

このような「貨幣取引」が相対的に優位な経済の典型的な例として， I雑

種幣制」と呼ばれた民国期における複雑な通貨制度を例に挙げることがで

きるだろう O 清末から民国期における中国の通貨制度は，海外から流入し

た「洋銀Jや，中国政府が鋳造した衰世凱銀元や雑多な銅銭，各省の官金

を取り扱う官銀号が発行する官帖，さらには軍関と結びついた地方銀行が

発行する銅元票や小洋票などの各種紙幣など，地域によって異なる形態の

貨幣が流通し，お互いに複雑な相場を形成するといういわゆる「雑種幣制」

あるいは「貨幣制度の素乱」として理解されてきた。

同時代の日本人によって「複雑棄乱」と見下されていた，一国内におい

て複数の通貨が同時に流通するような複雑なシステムは，確かに両替のコ

ストなどがかさむ非効率なものであった。その一方で，システムの内部あ

るいは外部で生じたショックやパニックが{云播しにくい，という利点を持

っていた(安冨， 20日)。それは，システムのどこかで矛盾が生じれば，そ

の矛盾はすぐに露呈して，直ちにその機能が代替されるような動きが生じ

るからである。このような「雑種幣制jの特性および出現のメカニズムは，

現代中国経済においてしばしば出現する， I意図せざるシステム」のそれと，

かなりの共通点を持っと言えるのではないだろうか。

果たして，中国のように， I意図せざるシステム形成」のダイナミックな

メカニズムによってこれまで困難を乗り越えてきた経済においては，今後
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もより深刻な前世界規模の金融危機のような現象に見舞われるリスクに対

する，ある種の強靭さを備えているといえるのであろうか。この点に関し

ては，さらなる考察が必要で、あろう O
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報告11②

中国経済中存在的凡陰与不碗定性

梶谷杯

1.前言

2012年秋，在圏第約金品向題的中日領土之争的背景下，中国友生了

大規模的反日瀞行。随着瀞行走向暴力化，余多日企及商家成方攻音対象

井遭到重創，在中国径商己成方“高凡隆"的代名i司。尤其対子日企市吉，

在中国道行商~活功承担着前所未有的成陸。此外，今年 6 月扮国銀行向

市坊資金短娘、早致短期利率急刷上澗，随后股市暴朕。 i喜一系列向題的

出現，致使本己脆弱的金融系統滑向“同陸竹的深淵，井引起根大尖注。

在商~領域，不硝定性、同陸是不可避免的。然市，中国商~活功中

的“不硝定性"頗具特色， J主与中国自身径坊:体嘉中存在的伺題密切相夫。

中国経許体系的性民与日本大不相同，如果不充分了解其体系拘造，那0..

恨雄把握i主体系所戸生的凡隆性程度，也元法対i哀体系倣出相対客現的坪

{介。被誉方芝加奇学派創始人的径詐学家富三克-奈特，対“民陸"与“不鳴

定性"中的可量度{故了明暁区分。比如，交通事故友生的概率是可以進行汁

算的，而保障在提供賠付吋所覆益的“民陸刊誌固也是能{故出客規則断的，
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但是“不硝定性"正如其字面意思ー祥，表示元法碗定特会友生什1，.状況

(Knight，1921 )。近年来中日美系持鎮悪化，可以説日本与中国的径済夫系、

甚至中国経詐本身己接近富三克・奈特所吉之“真正的不繭定性"。本文裳i式

以尽量客現的角度，対中国経排中存在的“不硝定"詰拘進行理輯性探吋。

本文特以現代中国径済中呈現出的3ノト根方F峻的“凡陸"案例7'1中心
展弄拾述，官官]分到方:“影子根行"号致信用危机的可能性、地方政府{責

条号致財政破芹的可能性、政府的径済干預造成的“結拘化的不碗定性"。

在文章的最后，筆者特対以上3小案例中共同存在的“系統与凡階的夫系"

倣遊一歩分析，考察其所具有的特征、以及協特征与中国姪済整体的“不

萌定性"之向的美朕。

2.中国版“影子銀行"与信用危机之夙陸

在中国径許子干始呈現減速述象的同吋，“泡沫径詐崩潰"“信用危机"等

侍盲甚嵩生上。其中，中国版“影子根行"在短吋向内各受美注。

在此之前，由子有夫美国量化寛松政策凡近詰束的預測「方流侍，造

成国豚瀞資大量逆流。此タ卜，根行理財芹品(根行資戸負債表之外的高牧

益率戸品)的見付期限都集中在6月末，子是短期金融市場呈現流功性超

京的杏勢。然而正当此吋，央行(即中国人民銀行)却友行了額度近20{乙

的票据以回笈市場資金。子是，在 6月20日銀行同市場出現了資金短娘。

同日，上海銀行伺同並訴放利率 (Shibor)隔夜利率鯛升至 13.44%。短期

利率的上首長也捨股市帯来影日向， 6月24日炉指朕幅 5.39%.創 2009年以

来最大単日朕幅妃表。

据現央行此挙是出子中国政府的意向，有意対“影子銀行"実施的態罰

手段。因方中国政府早己対“影子銀行"在房地芹及大型項目中的泣剰融資

提出警告，井札方有必要対其来取一些悠司措施。那仏，中国版的“影子銀

行"到底具有定、祥的性原，其規模又如何?官対子今后的中国径詐来世，実
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隠上会成方何科程度的凡路至因?

美子“影子般行"的定文余現扮怒。本文所指的“影子銀行"是区別子侍

読銀行，在銀行血管系統之タト，友拝一神金融中介功能的机夫或者系統。

在欧美等投法国家，尤其是美国，以投資銀行方中心形成了非常友i主的金

融中介系統，使得在美国朕邦儲各委員会 CFRB)血管不到的地方，紅キ「

率及流功性凡険急刷上升。培正是JL年前友生的、大家「完熟知的美国次

貸危机和繋憂休克的背景。

在日本的媒体披道中，美子現今中国金融市場中持接す大的“影子銀

行"特成方中国金融危机的誘因等靖測方数不少。然而，熟知中国金融市場

的を家、其看法井不見得悲現。也就是説，中国版的“影子操行"民根本上

来世，与欧美式“影子慢行"存在性属上的差昇。

欧美式“影子根行"的特征在子，投資根行利用商~票据 CCp) 此市場

借入大量的短期資金，然后通辻担保債各党i正(CDO)等詰拘積的交易来

遊行的一神高紅粁率、高凡陸操作。

而中国版“影子銀行"原本就不以返科高度友畏的金融街生F品的交易

アヲ前提。中国版影子銀行的主要形恋大致可分方商業:第一英被称作“民同

金融即#正規金融市場的短期融資，其中包括以 40-60%的年利率遊行

高成陸放貸、美似子日本黒市貸款的“地下銭圧"晃一美方控根行表タト並

努遊行的貸款。中国政府対恨行表タト~各的f張板アヨ担悦，因此央行在“6

月危机"中的挙措正是計対后者。

“6月危机"后，根l臣会主席尚福林公汗友布，作方“影子慢行"主要資金

等集手段的理財戸品，其資金額度佑廿誌到了 8.2万イ乙元。此タ卜，被輸方

中国政府智嚢図的中国社科院也子 10月9日表明，中国任務中的“影子根

行"規模可能己投法到 20.5万イ乙元。美子“影子根行"的整体資戸規模，在

欧美的坪額杭拘中也存在額度i主到 30万イ乙元，占 GDP比重的 50%培-fi古

算。但是，由子“影子恨行"的形恋不一，其中相互重差的地方也方数不少，

因此其真正規模彼珪掌握。

那i"“影子銀行"破戸、井姶中国控詐帯来重大打古j喜一凡陸，在3起
訴中究覚存在多大可能性現?在中国版“影子操行"的.'lk英中占据圧倒性伐
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勢的是主良行表タ卜~条，官存在恨多神模式。其中有一科被称方“保信合作

即銀行特資戸与朕目分高、井通辻信托公司的1亦助没立信托i十捌，向局地

芹等大型項目遊行投資。原本在中国商~恨行法第 11 条及 43 条中，対商

~銀行不得A人事証券及保障~卦有F格規定。因此，銀行釆取特資金儲各

特移到其他平台、井以小額金融資-;rr(理財芹品)的形式在根行宙口代普

的方式，以巧妙規避上述限制。

晃一手中根具中国特投的模式是“委托貸款"，即金融机拘以外的企~，

委托俣行特子共的剰余資金以高子常規利息的形式貸姶資金不足的中小

企~，銀行A人中陳取手接費的模式。在i主神模式下，-;rr生了固有企~以板

低的利息仏大型固有銀行貸款后，再以資金提供者的身扮i並行委托貸款而

A人中荻利的現象。

由子根行表タトー~努在商~保行不得A人事i正券~努的情況下，填ネ卜了銀

行的向接融資，井起到与i正券~努向的中介作用，因此也具有相対釈根的

一面(李， 2012)。晃一方面，対子金融系統来世，即便没有受到像商~t良

行那祥的戸格限制及血管，由子資金来源短期化、資金逗用長期化而戸生

“期限惜配"的情況板方常見主本身就会帯来一定程度的凡陣。

i主里比較令人担抗的一点是，地方政府利用其包装的桂名公司来実現

借款的所南“地方融資平台"、在資金募集中的作用不断ザ大(参照下廿内

容)。而地方政府特大部分借款投入房地F汗友項目，造成径済増長率低下

及資戸愉格下鉄主其中便戸生大量不良債叔。

計対i喜一情況， 2013 年 3 月国条院下友了《中国根血会美子規誼商~

銀行理財~条投資逗作有美何題的通知 (8 号))) 0 ((通知》中特別強調，対

非転准化{責杖資戸(即未在銀行向市場及i正券交易所市場交易的債叔性資

芹)実行且額限制以強化管理。此タ卜，中国人民根行在6月7日友布的《中

国金融穂定根告》中，也明碗了対信托公司等非根行金融机拘加強管理的

方針。由此可児，政府当局i式困通辻行政指号来縮小“影子銀行"的規模，

然市成致甚微，也有入札方培只不泣是宅十対銀行同市場資金俳格上味的招

数而出台的庄対措施。

然而，通辻融資平台投向房地戸的貸款，旦説有一部分可能元法牧回、
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変成死昧，但此現状来看，似乎井未形成立即触友金融系統陥入整体危机

的F峻恋勢。比如説，英国《経済学家》崇志、在 7月 6目的扱道中指出:
銀行此前隠蔵子眼目外的融資被強制要求廿入資戸負債表内，迭一背景是

憧得注意的。自就是説，央行看到資芹負f責表上的融資額度急制上法后，

も入方有必要釆取金融緊縮政策、回笈市場資金，h人而造成了利率的暴説。

囚此，央行的挙措井不一定是華子理財芹品或“影子根行"面l陥破戸j主ー危

机。晃一方面，在中因不存在娘行固有化法一必要性，政府在決定由i荘、

在什仏吋候、以何杵形式来承担損失之前，可以命寺根行継接融資。因此，

也有現点も入方，即使友生業{以子信用危机的事恋，也不会造成技大的系銃

凡除。

尽管如此，“6月危机"后，包括日本在内的海外媒体尖子中国金融系

統瀕|陥破戸的根道舗天蓋地。 i喜一現象本身就能説明，以“影子根行"方代

表的中国金融系統中所存在的凡陸性恨唯客現坪扮，井且中国経済己接近

“真正的不碗定性"j喜一理解至少在海外己被「迂弘可 o

忌之，対子金融自由化来説，存款保隆机拘等安全i刈是不可或訣的，

{丘中国尚未具各iさ杵的部境，如此一来佐子当局血管之外的“影子根行"，

其融資規模的:Jt大姶中国経済帯来的潜在夙降便是事元疑|司的了。同吋，

“影子銀行"的ず大，也被祝作中国金融系統擢脱大型商.'&銀行的寡失望断、

向基子自由克争的多元根行系統特型的J:1:渡期現象。今后，在考慮、“影子銀

行"的凡陸性肘，首先庇i主主人i兵到其本身在中国姪済中所具有的“両面性"。

3.“融資平台"与地方政府債各之夙隆

在上ー背中己姪提到，地方政府利用其包装的桂名公司来実現借款的

所南“地方融資平台ぺ在資金募集中的作用不断す大，官拾中菌娃済帯来

的凡隣己成方令人担悦向題。“地方融資平台"的向題汗始被共注是在禁憂

休克之后。余所周知，当吋的中国政府出台了 4万イ乙元(相当子 50万イ乙日
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元)的財政投資i十刻以投功内需，子是地方政府也被要求量力安排配套資

金。如此ー来，今后的中国是否也会像希脂等凡ノト欧盟成員国那梓，出現

財政危机表面化的可能性唄?

首先来看一些数据。在今年3月扮召牙的全国人民代表大会上，財政

部子 5日提交大会的根告中昼示， 2013年度財政支出預算特誌到 13.82万

イ乙元 (2.2万イ乙美元)，財政赤字率特控制在2%左右。男外，載至2012年

底全国地方政府債条余額方 12.294万イ乙元，占 GDP比重的 20%，対子政

府債努率軽易就超辻 200%的日本来世主筒宜是一小望生莫及的完美数

据。

然而， :i主主ド寛只是財政預算内的資金状況。中国的地方財政除了以税

牧牧入方主要来源的預算内財政牧入之タト，迩存在恨多預算外的非税牧牧

入。在逗科情況下，由地方政府友起、井以地方政府方主専的“地方融資平

台"便成方地方政府隠性債努膨朕的温床。就其具体情況而吉，比如現政府

作方出資者以“城市建没投資公司"的名文投立ーノト融資平台，井通迂向地

方銀行友行城建債券来簿措市政建投資金:或是特融資平台的股扮作方信

托投資戸品向i正券公司友告，肌一般的投資者佐募集資金。不itJJ問中方式，

政府都是以土地特来的升値空阿作7g融資担保，而培神方式根易誘友資戸

泡沫。

地方政府i主神凡行ー吋的“金融焼金木"，其突是源子禁蔓休克后、中

央政府用子投功内需的4万イ乙元財政投資汁刻的実施逗一背景。当吋，地

方政府被要求安排一定額度的配套資金，但実院上地方政府道行資金等措

的正規渠道受到非常戸格的限制。比如説，在実隠情況中地方債是由中央

政府代7g友行，地方政府元法自由地筆集資金。然而，以地方政府方投資

主体的“地方融資平台ヘ可以巧妙地規避上述限制来簿集地方建世所需資

金。

那0"“地方融資平台円所戸生的地方政府イ責条在整ノトf責条余額中到底

占多大規模鴫?2011年6月，国家事i十署方了掌握不断膨朕的地方政府性

{責条的安隠情況，対地方政府的“融資平台"展汗了大規模調査，井公布全

園地方政府実豚債努余額約方 10.7万イ乙元，波数据占到当年 GDP比重的
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27%;其中，全国 6500余家地方融資乎台公可所戸生的f責条方 4.97万弘

元，占整体{責条余額的 46.4%。突豚上，地方融資平台公司的数量逗不只

如此。据査，載至2011年9月，全国有 10468家地方融資平台公司，其融

資余額主主到 9.1万イ乙元(((根血会z平台貸原則上不再新増清理政策歩歩

禁牧))， <(南方都市披))2012年3月20日)。

計対此美地方融資平台公司，盟各院早己有所防詰，井出台了整頓措

施以控制其規模。首先， 2010年出台的《国各院美子加強地方政府融資平

台公司管理有夫何題的通知》中，提出了整頓{責条、対融資平台公司進行

清理規落、加強対融資平台公司的融資管理和銀行.ill'.金融机栴等的信貸管

理、以及盟決制11:地方政府連規担保承i若行方等方計。此后，在2012年3

月，鰻i益会又公布了《美子加強地方政府融資平台貸款凡隆盛管的指阜意

見))， i主文件要求各根行対融資平台按照“支持英、娃持英、圧縮実"遊行信

貸分美，以F格控制現行面向融資平台的新増貸款。在此戸格規制之下，
地方政府債各伺題能就此得到解決叫?

其突，方了庇対欧洲債努危机帯来的不景句，中国政府在男一方面又

表現出容忍地方政府資金需求す大的矛盾姿恋。其典型代表方 2012年夏

季以来“地方版4万イ乙刺激i+:lGu"的自功，而其投資i十主，u忌額据現己接近 18
万弘元。在欧洲債発危机持鏡、世界経済形勢不甚明朗的背景下，中国2012

年第2季度的安隠GDP増長率降至7.6%，子是中央政府向各地方政府提

出“指定径詐増長"的要求。 2012年7月以后，各地方政府便相継公布r大
内需、刺激径済的大型投資i十制作方稔増長挙措。其中，省、市級政府的

投資i十:lGu忌額就注到 16.7万イ乙元， j丞i丞超辻2008年世界金融危杭后中央

政府的4万イ乙径詐刺激i十刻(蒐， 2012)。如此一来，地方政府的安臨債努

再次加速演遊，到2012年底吋債芽余額甚至超迂 12万イ乙元，地方政府債

努的凡陸随、患再度堪悦(((整治地方融資))， <<財径))2013年 1月7日)。

与此同吋，“影子銀行"的簿資規模也在す大。如前所述，中央政府方

了防菰地方政府借融資平台tr大地方安隠債努，対吉良行面向地方融資平台
公司的新増貸款作了F格限制。然而，地方政府的公用事.ill'.融資井没有停

止，而是通辻血管系統之外的“影子根行"来増加資金等集。イ旦i討中方式比
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向普通銀行貸款利息要高得多，因此対子借、貸双方来説都須承担高凡陸。

2012年底以来，地方政府通辻“影子根行"進行汗友項目融資的向題汗始被

美注，同年 12月，財政部計対此現象友出了《美子制止地方政府培法埴規

融資行方的通知))，以示警戒。然而，正如上哲所述， 1哀挙措井没有牧到実

属性致果，“影子銀行"的融資額度反而日超f大。

那i，.，像i主神由地方政府{責条何題引起所i骨“財政破tr-"的凡陪到底有

多大胆?地方政府実陣{責条的ず大将在某小吋点j左到扱限、井号致“財政

破戸"的可能性是存在的。但机現状来看，法一可能性井不高。其依据之一

方，現在的中国経済依然保持着高増長，具有娃持一定程度的財政赤字的

条件，能移満足控訴学中的“多珂定理 (Domar'sTheorem) "。一般而吉，

当径詐増長率高子政府イ責条的利率吋，政府可以将現有的債努依次順延至

下一代，如此ー来即使財政赤宇梢有膨脹也不会号致財政破戸。正如現在

的中国利用桂名公司来す大安豚{責条的情形ー祥(梶谷， 20日)。

当然，反辻来也可以現，如果因方某些原因号致径済増長減速，而元

法継鎮満足“多再定理"的活，上述示現的預測便不攻市破。因此，通辻地

方融資平台流向房地戸市場的大量資金，一旦過到経済増長減速、“資tr-1包

沫"被挟破， j主些地方融資平台公司将面I陥破戸，中国経済整体也会因此遭

受況重打音，由此而戸生信用危机的凡陸是克赴不在的。必須注意的是，

i主里所担悦的“信用危机是指大量非銀行金融机拘的破戸及大量不良債

叔的戸生，而井非像希脂那杵的“財政破戸"。

現在，中国地方財政的最大向題是，其突豚債努的f大井不是通辻“体

制内"的正規渠道戸生，正因方如此，即便友生什仏，国家財政本身也抱不

会因此而“破戸"。因而，拾中国控訴整体帯来凡陸的“信用危机"，其症詰

在子凡陸制造者一一即地方官民，井不宣接承受由危机帯来的重創，市是

将責任特嫁拾了金融系統。如此ー来，夙障与責任的承担不完全対等，返

将引友典型的道徳凡陸，地方政府実隠債努的膨朕也在j主一拘造中唯以剥

卒。

地方政府的イ責条同題、以及“影子銀行"所帯来的金融凡陸，近来受到

強烈尖注。筆者札方，在考慮、法些向題吋，道徳凡陸往往是不可忽視的要
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意。

4 .中国企~面l陥的“錯拘化的不碗定性"

在前面両市中己対“影子根行"和“地方融資平台"1i故了洋掴拾述。 j主荷

者都是現在中国笠詐中所存在的令人費解井扱具不萌定性的典型。対此，

可以由以下両点来説明:第一， i主両者的規模(却“影子様行"的融資且額

及地方政府的債努余額)都根唯准硝把握，因此其凡険'性世根荘{古算:第

二，戸生上述現象的“系統"与史浩国家的情況載然不同，其本身就拾人一

粋“不透明"、“不碗定"的印象，要理解官、井掌握官的特性自然也不是易

事。

美子以上両点解秤，庇i亥是不存在争拭的。再旦上述所南“非透明系読

其本身存在恨多向題、是戸生凡陸的根源。只是迭里需要特別指出的是，

官同吋世捨至今方止的中国径詐友展注入了活力。

在美国学者布雷弦尼弦与莫福利合著的《奔胞的紅色女王))(The Run 

on Red Queen)ー有中，対赴子板具不萌定性的中国商.¥fr耳境下的中国企

ik:，来取d官、梓的哉略来実現企ik:友展道行了洋掴泣述 (Breznitzand 

Murphree，20 11 )。

在中国，政府的根限菰閏及政策自転的界隈板其模糊，政府経常時意

干預民間企ik:的経済活功，政府方針政策的変功也肘常捨企ik:帯来凡陸。

在i討中情況下，企ik:恨ヌ住i並行高凡殴的研究汗投投資。此常icR来判断，法

一状況会造成用予技木革新的改各投資F重不足，持接性径評友展特ヌ住以
方継。

但法判的作者却不以方然。~中提到，尽管高凡陸的尖端技オミチ干友不

太活妖，但対現有技本的改道、井f吏其脱胎換骨的“第二代宣IJ新"一亘在不

断推進。 i五~的題目“奔胞的紅色女王"来白子《愛岡主主境中奇遇i己))，其意

思表示要停留在原赴就必須不停地奔胞。
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比如，普遍弘方，珠江三角洲地区是基子廉扮芳功力的芳功密集型制

造~中心，与“倒新"相距甚退。但是i表~却提到， 1象隼方、中央通汎、勝

司等中国 IT~的北失企~都集票在此，由法些企~主号的在既有技木基

拙上的再倒新，井不亜子北京、上海等剖新枢姐。 i亥千=Sj五指出， 2007年珠

江三角洲一帯的深刻|、京莞等地区持有的寺利数量占全中国的7.4%。

在技木創新不足的前提下，高比重的高科技f'~出口原本是恨唯宴現

的。尽管中央政府要求企並道行創造性革新，但上述 IT 北共企~仇旧回避

尖端技木芽友，h人而避免政府f'~政策的“不硝定性"帯来的凡陰。也就是

説， i?:11‘]井不在生戸居面遊行高端化革新，市是通辻成本校低的技木改良

迭ー笠宮方針来実現~績的増長。 i亥~同吋強調，以“追証"最新技木方自

訴的経菅故略，在珠江三角洲地区的中小企~中「方穆透，像j主神小規模

的戸~集群反市能利用其固有的姐帯芙系実現高妓生戸。

i亥~得出的結拾是，“第二代制新"引友的克争，是地方政府和当地企

~在面対中央政府変幻莫測的f'~政策所戸生的“詰拘化的不碗定性"吋，

進行朕手対抗的結果。而法手中“詰拘化的不硝定性"既与中国侍統的中央ー地

方芙系及地域径許的多祥性有美，同吋也是全球性的生戸分工掴化的芹物。

前者是由中央政府与地方政府之問的叔限沼田不明硝所造成，那仏后者又

表示什仏意思鴫?

逗与新兵国家的工~生F依頼子肌先進国家引 i主高新尖技木i喜一模

式的改現有重大美朕。伴随供庄健的全球化及零部件生戸的模域化，対子

制造~来前，提高生戸数率的美鍵己不在子尖端技木的剖新，而是逐漸特

向如何以低廉f介格荻得半成品的供庄。

根据丸川知雄的研究(丸川， 2007)，現在的中国制造~，主要通辻半

成品市場細分化、及食多企~参与的“垂宜分裂"的不断反隻，来降低物流

供庄健成本，以提高生戸能力。其最近的研究中(丸川， 2013)，以制造商

寛争根方激烈的「志省子机f'~方例，介錯了中国最前泊的企~何分工掴

化流程。在日本的制造~中，戸品的策捌与没i十、姐装、屯路没i十、軟件

汗没、基板制造、零部件采胸等都是由同一小企~来完成，而在中国返些

流程分別由数十企~独立担当。由子分工的掴化，准入壁全変得板低，半
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成品市場也自然在激烈的克争中根力降低生戸成本。

此タ卜，美国与新共国家中国向的所南国豚牧支不均衡、即“全球失衡"

現象日益昼著，造成全球流功性泣剰加刷。如此一来，対子新兵国家而吉，

正如冷故吋期一祥，使用外江此友i主国家胸芙先進技木的必要性相対降低，

i討中情形也可以借用丸川的“垂宜分裂刊一両来形容，因此通i立分工体系的

革新来提高生戸力己日昼重要。由子全球市場的整合，中国面向美国的制

造~輸出在持捜す大，事元疑伺， :i主対子堆持“垂宜分裂"式的生戸成本通

減局面是#常有利的。

実阪上，像培紳由“第二代剖新"支捧起来的民向企~的蓬勃，与本文

此前1:合述的“影子保行"和“融資平台"的友展情況具有共同之赴。在面対由

橿硬市疲敵的現行体系所帯来的i者多伺題之吋，民向企~和地方政府汗始

利用現行体系的漏洞一点一点地展汗活功，子是形成了所情的“自友性市

場秩序"。若此否定的立場来看待中国径詐現状的活，中国所存在的法科“自

定性市場秩序只不迂是其在元法順利号入友i主国家的高殻系統吋，用以

敷街了事的芹物。因此，h人悲現者的預測来看，只要j主手中敷街式的体系継
接友展，中国詮済退早会面崎元尽的凡陸，井惨痛地走向崩潰之途。

然而，如果以肯定的立坊来弘明中国径済中的功恋体系的活，則会形

成如下相対*~児的見解:即使現行体系稚以有数友拝作用，各企~或地方

政府通辻其東活庄対而形成的新型“白友性市士通秩序"，会暫吋娃持中国経

済的増長。

上述現点的対立，反映了坪i企者在も人i只中国社会、以及在中国社会耳

境下展牙的径済活功吋，主1児扮値現上的不向。因此，可以説i主科対立是

准以消除的。可能正是因方存在培科f介値現上的対立，所以中国径済被看

作是一科根推進行客現坪扮的、不硝定性的京西。
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5 .錯活z通辻“非預期系統"形成的活力

正如前言所述，“影子倶行"早致信用危机的可能性、地方政府債毎号

致財政破芹的可能性、政府的径済干預造成的“鈷拘化的不萌定性"，速三

小周陸案例之問実隠上存在一定的共性。

首先，速三者都属子与“系統"危机有美的凡陰。不伎如此，官官、]呈現

尺隆的模式也是一致的。在法三ノト案例中，都存在中国最初所采用的橿硬

而低殻的系統，以及与之相対庄的友迭国家所采用的更高致的系統。政府，

更硝切地説是中央政府，在面対前者的弊病及其所帯来的同降吋，通常会

以后者的高致系統方自転進行白上而下的改革。但是法科以后者完全畳換

前者的改革，往往唯以進行得恨御底。在弊端重重的橿硬系統被逐漸取代

的辻程中，赴子下居的改革実践者、即各小企~和地方政府通辻漸造改革，

便形成了一手中預期之外的系統。

法里所説的“非預期系統"便是指現今金融市場中存在的“影子根行"，

以及地方財政中出現的“地方融資平台"、制造~中芹生的“第二代創新"式

増長模式。対子i主科以“非預期系統"取代既有橿化系統的中国模式，持肯

定恋度迩是否定杏度，民根本上取決子如何主人i只中国径詐中的“不硝定性"。

此否定的立場来看的活，原本以高殻系統方目指道行的改革元法順利

推進，結果被“非預期系統"j喜平中“命造品"所替代，中国径詐中的凡隆正是

存在子此。因此，只要“非預期系統"的号入一宜持接，中国佐済氾早会面

|出法科偽造系統也唯以庄付的凡隆，h人而走向崩潰。晃一方面，肌肯定的

立場来弘icR“非預期系統"的活，也可以得出法祥一神話沿:即使現行的“非

預期系統"功能不健全，井E高殻系統又没能成功尋入，実践者迩是会通辻

自身的実活庄対来形成男一科新的“非預期系統"，以推持姪済的持接増長。

最后，迩需要指出的是，安富歩(安富， 2000)及黒田明伸(黒田，

2003)美子市場径詐中“貨市(交易)"与“信用(交易)"的吋沿，対子本文

所考察的向題也板宮屈友性(梶谷， 2003)。

安富主人方，“貨市交易"与“信用交易"培丙小概念一般根容易被混靖，
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但安眠上両者A人起掠到功能都是完全不同的。“貨市交易"是利用普遍能被

接受的交易媒介、来擢脱“欲望的双重一致性刊困境的交易方式:而“信用交

易"使用的是“立刻迩音(信頼対方井道行交易，対方一旦背信奔え自己也

采取同祥的行方)"故略，是計対固定的小人，通迂“信頼"対方井殻妨其行

方来i主到相同目的的交易方式。

此外，安富迩利用i十算机模拡l的結果指出，在“貨市交易"市場中，参

与者数 (N)的増加不会影日向交易的穂定性:市“信用交易"的情況則不同，

N的増加，使碓到可信頼的交易対象的概率降低，交易的凡険性也会随之

増大。

黒田 (2003)的研究則以“当地貨市"与“詰算貨市"之向的非対称性主j

切入点，h人)万史的視魚岡明了中王手帝国的貨市系統区別子西欧各菌的特征。

也就是説，宅十対当地貨市与詰算貨市之問的非対称性所戸生的流功性緊張，

西欧各国与中隼帝国采取了対比鮮明的商科庄対方式。筒而吉之，西欧各

国的方式是，通i立商人伺債易的多方詰算来世制交易中当地貨市的使用:

而中隼帝間的情況是，菌家井不硝保当地貨市和姑算貨市之伺的可見換性，

銅銭作方当地貨市鍵接使用，井根据需求的変功而来取表活地庇対方式。

元治是安富的理治性探吋，述是黒田的J3J史性考察，他1fJ的措治対子

理解現今中国径済中特有的“凡酷"模式都是板具庖友性的。比如説，現在

的中国制造~，基本位子小規模零部件企~或芹品生戸者等同行向展汗激

烈扮格克争的状況:同財戸品原量、資款支付等金主!t向的相互“信用ぺ邑体

来世校{氏。用安富的理治模型来分析現在的中国制造~的活，却市場参与

者数 (N)泣大而辱致“立刻迩奇抜略"唯以有数i孟行，“信用交易"夙険随之

増大，因此形成“貨市交易"相対占悦勢的対!主状恋。

“貨市交易叶日対占iIt勢的典型経済案例，在被称作“宗林市制"的民国
吋期支染的貨市制度中也能友現。 A人清末到民国吋期的貨市制度中，有仏

海外流入的“洋銭円，有中国政府特造的哀世凱提元及各式各祥的銅銭，也

有各省官銭根号友行的官帖，述有与宰陶有美朕的地方銀行友行的網元票、

小洋票等各芙抵市，培些形恋各昇的貨市分別在不同地域流通使用，井且

相互之!司形成了隻余的行情，困此被理解アヲ“奈科市制"或者是“貨市制度的
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豪乱"。

i主神在一国之内多神貨市同吋流通使用的支染系統，被当吋的日本人

主人7'l是事元可取之赴的“豪乱系統官硝安是一杵使見換成本増大的低殻

系統。然市古却具有男一位点，即系統内外戸生的沖古或恐慌准以r散(安
富， 2013)。逗是因方，只要系統中某赴存在矛盾，法矛盾会立刻呈現，其

功能則会迅速被其他机拘所取代。因此，也可以前，美似子“宗科市制"的

特性及其戸生机制，与現代中国径許中吋常出現的“非預期系統"之向，存

在i者多共同点。

リヨ根鈷底，中国経済利用“非預期系統"形成的活力机制克服了此前的

所有困唯，在面対今后更方F峻的、甚至是史前規模的世界性金融危机所

帯来的凡陸吋，官伺然具各一定的強靭性。美子此点，今后有待道一歩考

察。

(当日nu坪)
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