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                                  No.82  2004 年 9 月 13 日          
                                               

                 中国の金融市場インフラ整備と日本の経験                                                  

                                                                                                         

                                                 経済調査部長 絹川 直良                  

 東アジアの債券市場を中心にした金融市場のインフラ整備の動きが話題になること

が多くなったが、これは日本の具体的経験を生かすことのできる可能性が極めて高い分

野である。 

 発展途上国の金融市場整備にあたっては欧米特に米国の金融市場がモデルとして取

り上げられることが多い。オーストラリアは、アジア通貨危機に際して一部の東アジア

諸国より随分頼りにされたが、金融市場のインフラが極めて整っているだけでなく、英

語でのコミュニケーションが容易であることがオーストラリアにはプラスに働いてい

ると思われる。一方、日本は、90 年代後半に金融機関や証券会社のプレゼンスが大き

く低下し海外からの関心も薄れたのではないだろうか。英語で入手できる資料が少ない

ことも日本のハンディだろう。 

 しかし、例えば、中国が今後どのように金融市場の整備・自由化を行うべきかを考え

る際には、日本の経験の具体的活用を考えることが十分に可能である。中国は、WTO
加盟に伴うコミットメントを果たす形で市場開放、自由化を進めることになったが、日

米円・ドル委員会に示されるように外圧がきっかけとなって市場開放、自由化を迫られ

た 80 年代の日本と一面では似通った状況にある。実際に、日本の金融市場整備特にイ

ンターバンク資金市場の整備や金利自由化が進められたのは 80 年代後半であった。 

 中国の場合、通貨制度や資本取引自由化に加えて金融調節手段の整備や金利自由化推

進を含め、より広い視点から、漸進的・段階的にかつスピード感を失うことなく金融市

場インフラの整備を進める必要がある。この点、中国のおかれた事情を理解し、日本の

経験から色々アドバイスをしていく領域はいくつかあると思われる。 

 日本では、資本取引の自由化が先行し、為替相場が大きく変動し、これに遅れて預金

金利自由化や国内のインターバンク資金市場の整備が進められた。幸い、為替相場の変

動は企業の合理化努力や海外への生産移転で吸収され、国内金融市場の整備も大きな障

害なく進められた。ユーロ円資金市場にも、程なく日本国内の金融調節の影響が及んで

いった。しかし、日本でも預金金利自由化の過程で大量の資金移動が生じたし更にその

移動は大規模なものたり得た。ここで万一にも金融機関の信用不安が拡がったり、ある

いは予想以上に早いタイミングで金融引き締めの必要が生じていれば、一連の金融市場

整備が頓挫する可能性が十二分にあったといえよう。 

 このように、日本の経験には中国が参考とすることができるいくつかの経験が含まれ

ている。日本と中国の間の共通点と相違点を十分考慮し、中国に相応しい処方箋を検討

することは、容易な作業ではないが十分可能であろう。幸いに、日本の金融当局関係者
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や民間の市場参加者の中には、そういった経験・ノウハウがまだ残っている。これらを

動員し、中国の金融市場参加者との間で議論を深めることができればと考えている。 
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