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　第 3章　第三次産業　

第1節　金融　

1．銀行

1 － 1．外国銀行の動向
中国は 2001 年 12 月の WTO（世界貿易機関）加盟時の約束に基づき、5 年間で漸進的

に銀行業務を対外開放し、06 年 12 月には完全開放した。これに伴い、外国銀行との競争
力格差から地場銀行は大きな打撃を受けるとの危惧があったが、完全開放から 2 年以上が
経過した今日でも、外国銀行のプレゼンスはほとんど拡大していない。全銀行の総資産に
占める外国銀行のシェアは 02 年 3 月の 1.4％から 08 年 9 月の 2.3％へとごくわずかの上昇
にとどまっている（図表 1）。

この背景として、外国銀行に対し、少なからぬ参入障壁が残っていることが指摘されて
いる。例えば、資本金額は現地法人形式で 10 億元、支店形式では支店毎に外貨業務を行
う場合で 2 億元、外貨業務と人民元業務を行う場合で 3 億元と高水準である。また、支店
の場合には中国個人顧客向け人民元業務として認められるのは 100 万元以上の定期預金の
受け入れのみである。

こうした参入障壁に対し、WTO の経過的レビューメカニズム（TRM：Transitional 
Review Mechanism）に基づき、多くの WTO 加盟国が毎年のように規制緩和の要求を繰
り返してきたが、08 年中も目立った規制緩和は実現しなかった 
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。

89 中国の WTO 加盟に際しては、TRM という特別の制度が設けられ、WTO 一般理事会及び 10 以上の下部組
織で WTO 上の義務履行についての審査が加盟後 8 年間毎年実施された上、10 年以内に最終審査が行われる。
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図表 1　銀行の総資産シェアの推移

（出所）「中国人民銀行統計季報」等

第Ⅱ部　中国の産業動向と日本

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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また、金利自由化の遅れも一因といえる。中国人民銀行が設定する基準金利に基づき、
各銀行が独自に金利を設定できる余地が拡大するという形で、金利自由化が進みつつある
ものの、04 年 10 月に、預金については基準金利以下、貸出については基準金利の 0.9 倍
以上とされて以降は新たな動きがない。金利規制が残るなかで金融技術の巧拙に関係なく
高い金利マージンを確保できる現状は、拠点網や人民元資金を豊富に有する地場銀行に有
利で、外国銀行にとって優位性を発揮しにくい（図表 2）。

加えて、引き締め強化の影響も大きい。銀行は、07 年中は 10 月以降の貸出残高の増加
を禁じられたのに続き、08 年には貸出増加額を前年実績以内に抑えるという窓口規制が
課せられた。このため、外国銀行が貸出を伸ばす余地は制限され、外資系企業の資金ニー
ズに応えることすら難しくなった。

また、「外国銀行外債管理条例」に基づき、05 年度（05 年 4 月～ 06 年 3 月）から短期
の海外調達資金に対する総枠規制が導入されたが、07 年度以降、その枠の大幅削減が続
いている。07 年度には四半期ごとに削減幅が拡大され、最終的に、年度末で、外国銀行
の場合で 06 年度枠の 40％、地場銀行の場合で同 70％の削減となった。さらに、08 年度も、
外国銀行で 07 年度枠の 10 ～ 15％、地場銀行で同 5％削減された。

確かに 08 年前半までは、人民元切り上げ期待に伴う投機資金の流入も含め、短期対外
債務が急速に積み上がったことが当局の危機感を刺激するものであったことは理解でき
る。ただし、外国銀行の対外債務が全体に占めるシェアは最も高かった 06 年でも 15.4％
であり、対外債務自体が外貨準備に比べれば極めて小さい（図表 3）。

国内の広範な預金基盤を活用できる地場銀行と異なり、支店網も乏しい外国銀行は規制
金利の下では高率で預金を集める道も閉ざされている。勢い、海外調達資金への依存度が
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図表 2　預貸金利差の推移

（出所）CEIC

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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図表 4　銀行の資金調達源とローン残高

（出所）「中国人民銀行統計季報」
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図表 3　対外債務残高の推移

（注）上段は金額（億ドル）、下段は前年末比伸び率（％）。
（出所）国家外為管理局統計等

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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高い外国銀行にとって、海外からの資金調達規制強化は、調達資金全体の規模抑制につな
がるものといえる（図表 4）。

1 － 2．外国銀行の資本参加
外国銀行は、自前の支店網を作り上げるには時間がかかるという認識から、04 年以降、

地場銀行への資本参加を積極化させた。一方、中国側も、先進的な金融技術ノウハウの吸
収、資本力ならびに信用力の強化などに期待して、戦略機関投資家という位置付けで外資
を歓迎した。ただし、1 海外投資家当り 20％、海外投資家全体で 25％という出資比率規
制は海外からの度重なる要求にもかかわらず、緩和されていない。

すでに、四大国有銀行のうち、建設銀行、中国銀行、工商銀行が、外国銀行からの出資
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図表 5　外資による地場銀行への資本参加

（出所）「中国金融年鑑」、各種報道、等

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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を受け入れて信用力を引き上げ、数百億ドルにのぼる大規模な上場を成功させた。さらに、
株式制商業銀行、都市商業銀行などでも、外資参加を受ける銀行が増え、ブームは一巡し
た模様で、2008 年には新規の進出はほとんどなかった（図表 5）。

ただし、すでに資本参加している外国銀行が地場銀行に対する出資比率を高める動き
は出てきた。3 月、ドイツ銀行は 5.5 億ドルを投じて、華夏銀行の出資比率を 9.9％から
13.7％に引き上げた。バンク・オブ・アメリカ（BOA）は 11 年 3 月までに、建設銀行株
190 億株を 2.42 ～ 2.78 香港ドル（時期によって異なる）か PBR1.2 倍の高い方で購入で
きるオプションを持っており、それを行使し始めた。6 月には 60 億株、さらに 11 月には
195.8 億株を買い増し、出資比率を 8.2％から最終的に 19.13％に引き上げた。1 株当りの取
得価格は 6 月分 2.42 香港ドル、11 月分 2.8 香港ドルと、当時の株価（それぞれ 6.65 香港ドル、
4.11 香港ドル）に比べ、大幅に割安であった（図表 6）。

ところが、08 年末以降、金融危機により大きな打撃を被った欧米銀行を中心に、売却
凍結期間が終了した中国の銀行株を売却し、資本増強を図る動きが目立ってきた。中国銀
行株については、08 年 12 月末に、スイス UBS が 34 億株、次いで、09 年 1 月には香港の
有力実業家、李嘉誠氏傘下のファンドが 20 億株、英ロイヤル・バンク・オブ・スコット
ランド（RBS）が 108 億株を売却した。この結果、李嘉誠ファンドの出資比率は 1.21％、
UBS、RBS の出資比率はゼロとなった。また、BOA も建設銀行の株式 56 億 2,000 万株を
売却し、出資比率を 16.6％に低下させた。

外国銀行の資本参加ブームの沈静化には、双方に期待はずれがあったとの指摘もある。
中国の銀行は、外国銀行には豊富な国際金融ノウハウがあるものの、中国の内情への理解
不足から、中国の銀行が抱える問題について即効性のある適切な処方箋を提示できないこ
とに不満を覚える一方、外国銀行にも 20％未満の低い出資比率では十分な影響力を行使
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図表 6　中国の 3 大銀行の株価推移（香港市場）

（出所）Bloomberg

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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できないという不満が生じている。

1 － 3．地場銀行の動向
（1）グローバル金融危機下でも高収益

グローバル金融危機が深刻化するなかで、中国の銀行の世界的な地位は上昇した。時価
総額でみた場合、09 年 2 月には、工商銀行、建設銀行、中国銀行が世界 1 － 3 位を独占、
さらに、交通銀行が世界 10 位に浮上した（図表 7）。むろん、株価下落が回避できたわけ
ではなく、海外主要行の落ち込みがより激しかったという要素が大きい。

また、建設銀行、中国銀行、工商銀行については、上場前の公的資本注入に加え、海外
上場での調達により、それぞれ 300 億ドルを超える外貨建資産を得て、米国の債券を中心
に海外証券投資を急増させていたため、サブプライム危機の影響も波及した（図表 8、9）。
とくに中国銀行はサブプライム関連資産保有額が 07 年 6 月末には 96 億ドルと建設銀行、
工商銀行の約 10 億ドルを大きく上回っていたことから、07 年通年決算で赤字になる可能
性が報じられる局面もあった。しかし、同行は、07 年後半以降、サブプライム関連資産
の処理を進め、13 億ドルの引当損失を計上しても、07 年の純利益は前年比 31％増を確保
した。また、建設銀行、工商銀行も、小幅の関連損失を計上しても、07 年の純利益はそ
れぞれ同 48％増、同 60％増まで高まった。

08 年に入り、グローバル金融危機が一段と深刻化するなかでも、巨大な資産規模と規
制金利に伴う国内の厚い利鞘に支えられ、1 ～ 9 月の前年比でみた純利益が建設銀行 48％
増、工商銀行 45％増、中国銀行 26％増と好調を維持している。

9 月に、米国で大手証券会社リーマン・ブラザーズが破綻すると、建設銀行は 1 億 9,140
万ドル、工商銀行は 1 億 5,180 万ドル、中国銀行は 7,562 万ドルの関連債権の保有を公表

1 3,390 1 1,709

2 2,858 2 1,198
3 HSBC 2,008 3 1,050

4 2,002 4 HSBC 854

5 1,831 5 JP 853
6 1,466 6 UFJ 541

7 JP 1,466 7 513
8 1,350 8 507

9 1,102 9 460

10 1,013 10 344

2007 12 2009 2

図表 7　世界の銀行の時価総額ランキング

（出所）各種資料

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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したが、いずれも総資産の 0.01％程度と影響は軽微とみられる。それでも、不安心理の広
がりを配慮してか、公的資本注入に伴い、これら 3 行の大株主となっている国有投資会社・
中央匯金公司は、経営支援と株価安定のため、3 行の株を買い増す旨発表した。

なお、四大国有銀行のうち農業銀行は不良債権比率が高かったことから、改革が遅れて
いたが、08 年 10 月、中央匯金公司から 190 億ドルの資本注入を受けて、09 年 1 月に株式
会社化した。同行も、他の 3 行同様、上海・香港への上場を念頭に置いているが、世界的
に厳しい金融情勢を踏まえれば、相当に時間を要するとみられている。

（2）銀行の海外投資に政府がブレーキ

地場銀行は、その豊富な資金力を駆使して、海外の銀行買収に乗り出し、投資先は途上
国から先進国に広がりつつある（図表 10）。08 年にはグローバル金融危機の深化と相まっ
て、中国の銀行の資金を求める海外からの声は一段と強まった。
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図表 8　銀行の外貨建資産増の動き
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図表 9　銀行のドル建証券保有残高の推移

（注）04 ～ 07 年は年末、08 年は 6 月末値
（出所）各行年報等

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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しかし、それは同時に損失のリスクが高まったことでもある。07 年に外貨準備を運用
するための政府系投資ファンドとして新設された中国投資有限責任公司（CIC）は、07 年
中に、米大手投資会社ブラックストーングループに 30 億ドル、モルガン・スタンレーに
50 億ドルと大型出資を相次いで実施したが、世界的な株安により、08 年決算では 50％の
評価損を計上したと報じられている。12 月には、CIC の楼継偉会長から、「これ以上、海
外金融機関に投資する勇気はない」との発言も出ていた。

こうした現状を踏まえ、中国の銀行の海外投資に当局が反対し、見送りとなるケースが
増えてきた。国家開発銀行はシティグループに 20 億ドルの出資、株式 3％を取得済みの
英バークレイズ銀行への追加投資などの案件を進めていたが、結局、ともに当局の認可は
下りなかった。国家開発銀行はドイツのドレスナー銀行についても、コメルツ銀行を上回
る金額で現金払いという条件を提示し、買収に動いた。結局、コメルツ銀行が獲得したが、
この案件にも、政府は難色を示していた。中国銀行も 9 月にフランスのロスチャイルド銀
行の株式 20％を 2 億 3,630 万ユーロで取得する取り決めに調印したが、これにも政府の認
可は下りていない模様である。

2006 8 12 BOA

12 9.65

n.a. 90%
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図表 10　海外金融機関への投資

（出所）各種報道等

（財）日中経済協会「日中経済交流2008年」
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