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	中国では全国人民代表大会の開催時期が近づいている。昨年（2018年）は、米国との貿易摩擦の激化という事態に見舞われたが、その一方、国内ではデレバレッジ（過剰債務の削減）の行き過ぎによる信用収縮と呼ぶべき状況が発生していた。
	マクロでみると、中国の2018年の実質GDP成長率は6.6％と、前年の6.8％から0.2％ポイントの減速にとどまり、穏やかな経済運営に成功したようにみえる。しかし、ミクロで見ると、様子が違ってくる。大手国有セクター以外、いわゆる民営セクターにおいては、金融が引き締まり、資金調達環境が悪化して苦境に陥った企業が少なくないとみられる。これは、2017年からのデレバレッジ政策の副作用が出たためといえる。
	図表1にあるように、2017年以来、社会総資金調達残高0F の前年比伸び率は、人民元貸出、M2、名目GDPのいずれと比較しても、突出して減速したことがわかる。人民元貸出は社会総資金調達残高の内数であるので、人民元貸出以外のいわゆる「シャドーバンキング」の金融仲介が機能不全に陥ったためとみられる。「シャドーバンキング」はコスト高が問題とされてきたが、機能不全となればより深刻だ。資金の出し手と取り手をつなぐ役割が果たせず、資金が目詰まりを起こし、それが連鎖して信用チェーンが断裂すれば、地域性金融危機を...
	中央銀行は昨年に続き2019年1月にも、中小・零細企業にターゲットを絞った金融緩和策を打ち出した。しかし、問題は流動性ではなく、金融仲介・信用仲介機能そのものが働いていないことである。中国の中小規模銀行が、中小零細企業向けにしっかりとした金融仲介サービスを提供できていれば良いが、不十分なままにとどまっている。人工知能（AI）など、フィンテックの進歩も著しいが、中小企業金融の利便性向上には十分に結びついていない。技術のブレークスルーが待たれるとはいえ、経験に基づくトラックレコードがなければ、ディープ...

