
中国経済の基礎日鰈耐

国家資本主義が生む
バカレ崩壊のリスク

近年、中国の経済発展モデルは「国

家資本:主義」と呼ばれています。とり

わけ、アフリカ諸国など開発途 lを国の

リーダーにとって中国の経済発展モデ

ルは魅力的に映るかもしれません。 も

っとも、国家資本主義的な仕組みは、

企業と金融機関の過剰なリスク選好を

招き、中国で日本のバブル崩壊が再現

される可能性が高まっています。

国家資本主義には確立された概念は

ありません。多く引き合いに出される

のは、政治学者イアン・ ブレマー氏の

「政府が経済に主導的な役割を異たし、

主として政治上の l史益を得るために市

場を活用する仕組みJと いう定義です。

この定義で考えると、確かに中国に

は国家資本主義のような仕組みを見い

だすことができます。政府は国有企業

(国有銀行、政府系ファンドを合む )

を使って、内外の資源や資金の流れを

管理 し、雇用を維持・創出しています。

ちなみに国有企業とは、政府または国

有企業が最大の株主ある峰Чよ実質的な

日本では企業による土地や株式への

過剰投資が、1990年代向1半の「バラン

スシー ト不況」につながった一方、中

国では企業によるシャドーバンキング

商品 (銀行のオフバランス金融商ロロ)

への過栞1投資が、深刻な不況を引き止己

こす恐れがあります。

中国では何かと不動産バブルに注日

が集まりやすいですが、中国不動産市

場は政府の需要抑制策により日本のバ

ブル期ほどの迪熱感はみられません。

他方、日本のバブル句!と 同等かそれ以

上の過熱感がみられる分野も少なくあ

りません。たとえば、銅や鉄鉱石など

の商き占市場、絵画やゴルフ会員権など

の分野があげられます。会員費が年開

146万元 (約 2400万円)のゴルフ場も

あります。

最も注視すべき分野は「銀行埋財商

品」「委託融資」「信託商品Jの 3つ

に代表されるシャドーバンキンク'商品

へ投資です。これらへの投資は過熱感

が強く、潜在的に大きなリスクを抱え

ています。2017年末時点で、この 3つ

の残高は65兆元と、GDPの 8制 まで
膨らんでいます。

統治者となっている企業のことです。

中国の国有企業数は2008年の11万社

から15年に17万社に増えており、国内

総生産 (GDP)の 16倍に上る企業
偵務の大半は国有企業の偵務とみられ

ます。 li場企業をみると、医療や情報

通信業の国有比率は低い一方、電力・

ガス・水道など公共サービスのほか、

民間が十分に1日える運輸・倉庫、飲食

・宿泊、娯楽・教育、金融業なども多

くの国有企業が存在 します。また民

'w月企業が一定の成長を果たすと、政府と

親密な関係を築き、国家戦略の一端を

担うようになります。宮の分内己におい

て指導部が大きな影響力を持ちます。

こうした仕組みは政策の機動力や効

果を高めることができます。08年のリ

ーマン・ ショックヘの対応において、

中国は先進国に先矧Xけて大規模な景気

対策に踏み切り、深刻な不況の回避に

成功 しました。政府が電気自動車 (E

V)産業に資金を重点的に配分したこ
とによって、中国 EV車の競争力は短

銀行埋財商品とは、銀行が個人や企

業向けに販売するリスクの高い金融商

ロロの 1つです。預金よりも高利回りが

期待できるため高い人気があります。

委託融資とは、銀行を仲介役として企

業が他の企業へ貸し付けを行うことで

す。例えば□有造船メーカーの舜天船

舶は、表 I白ド噂率年 6.6%の社債を発行

して資金を調達 し、上海銀行を経由し

て非関連会社である南京房地産開発に

年率18.0%で貸し付けていました。

3つ めの信託商品については銀行が

得意先の国有企業に、関連会社の信託

商品を積極的に営業することで、信託

業の資産管埋規模が急拡大 しました。

政府がインフラ整備を担う地方融資

平台、鉄鋼など過剰生産が問題となっ

ているセクター、不動産セクターに対

して融資規制を強めると、銀行はこれ

らのセクター向けの融資を縮/1ヽする代

わりに、銀行理財商品や委託融資、信

託商品で資金を集め、簿外取引勘定を

通 じてこれらのセクターに資金を融通

してきました。銀行が損失補填を行っ

ていることも大きな問題です。

こうしたスキームは持続性に疑「日が

業種澤ど露有比率1性場止ハ鶏
欝
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有企業の債務を保証 しています。これ

は、国有企業に政府の役害1の一部を担

ってもらう見返りという見方もできま

す。このような市場への政府介入によ

って、国有企業と金融機関に深刻なモ

ラルハザー ドが生 じています。

国有企業は、返済能力に見合わない

規模の債務を抱えるようになってお

り、金融機関も企業経営に対するチェ

ックが弱まっているのが実情です。国

有企業を中心に、企業は積極的に工場

や事務り千を建設するとともに、極端な

金融資産への投資を行っています。

政府の公式統計によると、08年から

16年 まで中国の非金融企業 は累計

112兆元の資金を調達 しました。この

7割が金融機関からの借入金です。運

用方法をみると、そのうち実物投資は

27兆元にとどまり、金融資産投資が

85兆元に達 します。中国国内でも、資

金が実物投資に回らず、リスクの高い

金融資産に投 じられる状況を「脱実向

虚」と呼び、問題視されています。

デフォル トが起こると、急激な資金の

引き揚げが発生 して、連鎖的なデフォ

ル トにつながりかねません。

こうなると、中国経済は90年代前半

に日本が経験 した「バランスシー ト不

況」に陥るリスクがあります。資産と

負債が膨張するなか、資産価値の目減

り1こ 1亡 1向 iした企業は営業活動から得ら

れた資金を債務返済に回す一方、設備

投資など前向きな事業1舌動のための資

金を大幅カットする恐れがあります。

すでに、2015年にバランスシー ト不

況に陥る予兆がみられました。銀行理

財商品や委託融資のデフォル トがみら

れたことで、投資した企業は損失を被

り、さらなる借り入れ拡大に慎重にな

ったと考えられます。その局蘭iでは、

利 ドげの投資喚起効果が著 しく低 ド

し、景気の先行き不透明感は強まり、

大規模なキャどタルフライ ト (資本逃

避)と元安が発生 しました。

このように、中国発の金融危機とい

う資金供給面のリスクシナリオだけで

なく、バランスシー ト不況という資金

需要 I向 Fの リスクシナリオも警戒する必

要があります。
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期間で高まりました。

しかしながら、このような開発独裁

スタイルは、企業や金融機関の過刺な

リスクテイクという深亥1な問題を招き

ます。中国政府は、 R月示的なものも暗

黙的なものもありますが、事実上、国
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投資利回りを確保し続けることは現実

的ではありません。高利回りを約束し

ている運月]先企業は、いずれ収益性の

低 ドや返済能力不足にIu面 し、継続融

資が困難となり、多くの銀行埋財商品

や委託融資がデフォル トに1止 I白 iするこ

とも考えられます。さらに、いったん
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