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李先生の本そして研究をどう評価するか。

•李立栄先生の今回の報告は2022年5月末に刊行されたばかりの
『中国のシャドーバンキング 形成の歴史と今後の課題』に基
づいている。

•本書は、早稲田大学に提出された学位論文を基礎として、加筆
訂正されたもの。シャドーバンキングについての、長年の研究
の成果のとりまとめと理解している。

•この間、李先生は大変多くの論文を発表されてきた。この報告
が突き付けている問題はまさに、先生の研究成果に対して、
我々がどう向き合うかという問題である。
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本書をどう読むか

•福光寛「書評 李立栄『中国のシャドーバンキング 形成の歴
史と今後の課題』早稲田大学出版部、2022年」『成城大学経済
研究』第238号,  2022年11月刊行予定（投稿済）。

•若園智明「書評 李立栄『中国のシャドーバンキング 形成の
歴史と今後の課題』早稲田大学出版部、2022年」『証券経済研
究』第119号,  2022年9月刊行に所収。

•このコメントでは、福光が自身の書評で展開した論点を時間的
に許される範囲で述べる。
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シャドーバンクの3分類化は現実と整合的
統計をみると①型への傾注に合理性

•まずこの3分類は、現実を良く写し取ってる。
这个分类成功地抄写影子银行的实际形势。

•次に本書は全体で300頁。①型を論じた第2章と第3章に全体の3
分の１の約100頁。②型と③型には第4章の約50頁が割り振られ
ている。こうした①型の偏重した扱いは、現実を示す統計面か
ら肯定できる。对待每个分类也足以认定。
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表１ 中国のシャド―バンキングの構成比率
本書56頁表1-6 から各業務合計と構成比率を算出 単位：兆元、％

2011 2013 2015

銀行の非伝統的貸出業務 9.56兆元 42.4% 14.22兆元 32.5% 16.78兆元 21.4%

ノンバンク資産管理業務 9.82 43.6 24.61 56.3 55.10 72.2

その他の融資関連業務 3.16 14.0 4.89 11.2 6.58 8.4

小計：広義シャドーバンク 22.54 100.0 43.72 100.0 78.47 100.0

銀行の資産規模 104.93 149.99 187.32
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李報告で評価する点

•①型の発展のロジックを明らかにしたこと。

•讲得十分明白发展的逻辑。

•①型の分析から中国のシャド―バンキングにみられる「資金の
空回り」（李）＝「架空性」（福光）を指摘した点。
指点资金的空转值得肯定的。
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明らかにされた①型発展のロジック

• 2009年の4兆元の景気刺激策のあと、2010年2月以降、中国人
民銀行は金融引き締めに転じた。銀行の貸出余力は喪失され、
①型がインフラや不動産開発に資金ルートとして急拡大した。
See, 63-64, 107,109頁

• 2007年以降の銀行理財の急増を受けて、2008年から2012年ま
で銀監会から一連の規制通達がだされた。①型で銀信合作が急
減、銀行は代替チャネルを模索する中で、ノンバンクとの協業
を発展させた。そして続くこれらの協業への新たな規制は、銀
行を同業取引、インターバンク取引に向かわせることになった。
See, 97,98,102-103,108, 115-117,128-132頁。
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重要な「資金の空回り」の指摘

•同業預金、同業理財が拡大することを、「資金の空回り」と指
摘されたことは重要。See,134-137頁。また①の資金が浪費的
投資に向かったことも指摘されている。88頁。

•翻って考えると4兆元の景気刺激策がもたらした過剰流動性の
もとでインフラ投資や不動産プロジェクトにも過剰投資の側面
があったはず。行き詰まった企業への返済資金の融資、資産取
引での利益にも架空性がある。このような架空性の分析は重要
である。李先生は、重要な指摘をされながら、それを活かして
いない。
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①型をどう評価するか

•李先生は、正規の貸出ルートを補完する融資を実現した点に①
の評価を求められている。139,  159-160頁。

•他方、「資金の空回り」の指摘が①の評価に活かされていない
のは残念。もともと中国では中小企業が銀行融資を十分に利用
できない問題が知られている。そうした中で、中央銀行から出
された低利資金が実体経済にまわらず「空回り」している点を、
批判するべきではなかったろうか。

•先生は、シャドバンキングの架空性の分析をされながら、それ
を十分いかされていない、ことは残念だと申し上げたい。
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①型評価と絡む、もう一つの論点

•①型の評価に絡んで、米国の証券化商品に比べて、中国の方式
はシンプルだという言い方がある。p.141 またレバレッジも
大きくなくシステミックリスクも小さいと。

•①型の融資をシンプルだという言い方に、①型を肯定する意志
の強さを感じてしまう。

•この言い方は私は納得できない。米国の証券化商品は、最初の
融資という形にまで遡れば、貸し手と借り手の関係は中国方式
よりむしろシンプルである。他方、中国の理財商品の場合は、
融資まで遡ると本当の貸し手である銀行は後（うしろ）に隠れ
る点で、trickyである。See,pp.99,112-113
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P2Pプラットフォーム壊滅の評価

• 2018年のP2Pプラットフォームに大量破綻のころ（2020年秋には壊
滅との報道がある）から、フィンテックに対する中国政府の姿勢は、
規制強化に大きくシフトしたように見える。この見方を裏付けるの
は、2020年11月に生じたアントグループの上場中止であり、2022年
9月現在もアントグループ上場のめどが立たないことである。これに
2021年9月の仮想通貨取引の全面禁止通達を加えることもできる。

• 確かに本書本文では、規制強化についても紹介されている。ところ
が結論では、金融包摂での役割や、ビッグデータの活用などの面で、
フィンテックへの期待といった過去の議論がただ維持されている。

• フィンテックの期待と同時に、中国政府の姿勢変化についても、結
論で強調すべきだったのではないか。
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李報告の結論への疑問

•中国のシャドーバンキングを肯定的に見過ぎているのではない
か。その結果、結論においては、自ら明らかにしている「資金
の空回り」など、重要な研究成果に言及ができなかったのでは
ないかという疑問がある。

•中国政府のフィンテックへの姿勢は、近年、抑制方向に大きく
シフトした。結論においてこのことに言及せず過去の期待を再
びただ繰り返し述べたことは、中国政府の姿勢変化を過少評価
しており、疑問が残る。
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今後の研究課題

• 李報告で示された銀行間取引は、シャド―バンキングの内容として
国際的に注目されている。その内容として銀行間債券取引を詳しく
分析することが重要になっている（注：中国では、同業存単：預金
証書は債券に区分されるほか、社債の比重も高い）。また本学会と
しては、李報告では記述が薄い、株式市場との関係、株式担保貸付
など株式に絡む分析にも関心を払ってよいのではないか。

• 中国のシャドーバンキング拡大の原因に過剰流動性の形成とその後
の引き締めがあったことは明らかだが、その原因を考えると先進国
の経済情況や金融緩和政策が、中国を金融緩和に追い込み、その結
果、中国はシャドーバンキング肥大に陥ったと読み換えることもで
きる。私はこのような国際的なロジックの解明は大事だと考える。

証券経済学会第94回全国大会（2022年度） 13



表２ 中国の債券発行状況（2022年6月）
資料：人民日報2022年7月21日 ①：貸付資産担保証券 ②：銀行預金証書
③：現存額 構成比率は算出した

月間発行 6,5996.6億元 100.0% 託管余額③ 141.7万億元 100.0%

国債 5040.6 7.6 国債 23.2 16.4

地方政府債 1,9336.6                  30.2 地方政府債 34.3                  24.2 

金融債 9674.6 14.7 金融債 32.7 23.1

公司信用類証券 1,1696.9 17.7 公司信用類証券 32.2 22.7

信貸資産支持証券① 446.8 0.7 信貸資産支持証券① 2.5 1.8

同業存単② 1,9062.7 28.9 同業存単② 14.7   10.4

その他 738.4 1.1 その他 2.1                         1.5
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