
 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
  

 
背景 

2013 年 12 月 2 日、中国人民銀行（中央銀行）は「金融政策による中国（上海）自由貿易

試験区の建設を支援することに関する意見書」（以下、｢意見書｣）を公布した。これにより、

中央銀行が金融政策を通じて、上海自由貿易試験区（以下、「自由貿易試験区」）事業体

の経済成長を支援するための政策が明らかになった。当該「意見書」は、試験区建設に関

する全体方案の下で、銀行口座体系の革新、投融資と両替の利便化、人民元のクロスボ

ーダー取引拡大、金利自由化の促進ならびに外貨管理改革の深化という五項目にわた

る具体的な金融政策により、自由貿易試験区を支援する内容を定めたものである。 

意見書の概要 

意見書の注目すべき点 
口座体系 • 自由貿易試験区内の居住者は、人民元・外貨自由貿易口座の

開設により、口座別清算管理を行い、投融資の業務革新が可能

となる。 

• 非居住者は自由貿易試験区内の銀行で、非居住者用の人民

元・外貨自由貿易口座を開設でき、「投資設立前の内国民待遇」

の原則に従い、関連の金融サービスを享受できる。 

• 居住者の自由貿易口座と国外口座、中国国内試験区外の非居

住者口座、非居住者自由貿易口座、他の居住者自由貿易口座

間の資金は自由に振り替えることができる。 

• 同一非金融機関主体の居住者自由貿易口座と他の銀行決済口

座との間で、経常項目の業務、貸付金の償還、商工業投資、規

定に合致する他のクロスボーダー取引などの必要があれば、資

金の振替を行うことができる。 

• 居住者の自由貿易口座と非居住者自由貿易口座は、クロスボー

ダー融資や担保などの業務用である。 
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投融資と為替 企業 

• 自由貿易試験区内の企業が国境を跨いで直接投資を行う際に、

クロスボーダー受取・支払業務と両替業務を銀行で直接行うこと

ができる。 

• 自由貿易試験区内の企業の国外親会社は、国家法令に則して、

中国国内の資本市場で人民元建てによる債券の発行ができる。 

個人 

• 自由貿易試験区内で就業し条件を満たす個人は、規定に則して

証券投資など各種国外投資を行うことができる。 

• 自由貿易試験区内で就業し条件を満たす外国人は、規定に則し

て自由貿易試験区内の金融機関で非居住者の個人用国内投資

専用口座を開設し、証券投資などの各種国内投資を行うことが

できる。 

人民元による

クロスボーダ

ー業務 

• 自由貿易試験区内の機関は、審査と受取・支払の指示を得た上

で、経常項目や直接投資項目に関わる人民元のクロスボーダー

決済業務を行うことができる。 

• 自由貿易試験区内の企業は、グループ内で双方向の資金プーリ

ング業務を行い、国内外の関連企業に経常項目の集中受取・支

払業務を提供することができる。 

金利自由化 • 自由貿易試験区内で条件を満たす金融機関を、大口譲渡性預

金の優先発行機関として扱い、自由貿易試験区内で大口譲渡性

預金発行の試行を先行させる。 

• 条件を満たす場合、自由貿易試験区内の普通口座の小口外貨

預金利率の上限を緩和する。 

外貨管理 • 多国籍企業本部における外貨資金の集中運営管理のパイロット

企業の範囲を拡大し、外貨資金プーリングの管理を簡素化す

る。 

• 自由貿易試験区内の外国直接投資項目に対する外貨資金運用

の自由決済を認める。ファイナンシャルリース会社の国外リース

など国外債権業務の逐次審査を取り消し、登録管理を実施す

る。 

• ファイナンシャルリース会社と中国資本のレバレッジドリース会社

の国内におけるレバレッジドリースは承認を経た上で、外貨リー

ス料を受取ることが認められる。航空機や船舶などの大型レバ

レッジドリース・プロジェクトでは、代金の前払手続を簡素化す

る。 

金融機関 • 上海エリアの金融機関は、自由貿易試験区の口座別清算ユニッ

ト設立を通じ、自由貿易試験区内事業体のために自由貿易口座

を開設し、金融関連サービスも提供する。 

• 上海エリアの銀行業金融機関は、自由貿易試験区内で「支払業

務許可書」を得て、ネットバンキングを業務許可範囲とする支払

機関と連携し、、クロスボーダー電子商取引（貨物またはサービ

ス貿易）向けの人民元決済サービスを提供できる。 
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KPMG の所見 

本意見書はフレームワークであるため、今後中央銀行上海支店と他の関連主管部門によ

る実行可能な細則の公布が待たれる。投資家が注目すべき内容は、下記のとおりであ

る。 

意見書で注目すべき点は、口座別で管理する自由貿易口座の開設により、資金を自由貿

易試験区内と国外で自由に流通でき、国内の自由貿易試験区外の他の口座間で限定的

な流通が可能となることである。しかし、居住者自由貿易口座と国内区外の他の銀行決

済口座との間における資金振替は、依然として関連規定に則り、クロスボーダー取引とし

て扱われる。投融資の利便化については、自由貿易試験区内の居住者自由貿易口座は

クロスボーダー融資を扱えるが、国外からの人民元・外貨資金に対してトータルな外貨管

理がなされる可能性があるため（外商投資企業は「総投資額と登録資本金の差」の制限

を受ける）、人民元借入資金は、有価証券とデリバティブ商品の投資、あるいは委託貸付

に用いてはならないとされている。 

また、意見書では口座別清算ユニットの設立にも触れられており、上海の金融機関は今

後、自由貿易試験区で特段機関を開設しなくとも、自由貿易試験区内の居住者、国内外

の個人、国外の非居住者のために、自由貿易口座を開設し、投融資の新規業務を開拓で

きるとしている。 

意見書は投融資および両替、人民元のクロスボーダー決済ならびに外貨管理について言

及しているが、相対的にいえば、個人的資本項目の開放度は大きいと言える。意見書に

よると、自由貿易試験区内で就業し、条件を満たす国内外の個人は、規定により証券投

資などの各種国内外投資を行うことができる。これは、国内の個人は QDII の制限を受け

ず、国内の個人が国外上場企業のストックオプション制度に参与する際に受ける外貨管

理の制限も受けずに、国外株式に投資できることを意味している。さらに、国外の個人は

QFII を通さなくても、中国 A株市場に参入できる可能性があることになる。現時点では、

「自由貿易試験区内居住者」の定義や投資限度額に関しては、具体的な実施細則に注目

すべきである。 

外貨資金のプーリング業務は自由貿易試験区外で早い段階から試行していたが、ハード

ルが高いほか手続きも複雑である。意見書では外貨資金の集中運営管理のパイロット企

業の範囲を拡大し、外貨資金のプーリング管理を一層簡素化しようとしている。今後の実

施細則でこの業務が常態化されるか否かに期待したい。 

金利自由化については、基本的条件の整備状況に応じ、自由貿易試験区内の金利自由

化のシステム構築を推進し、自由貿易試験区内の居住者自由貿易口座と非居住者自由

貿易口座内にある人民元・外貨資金利率の市場化価格設定のモニタリング体制を改善し

ようとしているが、具体的な政策はなく、大口譲渡性預金の発行と小口外貨預金の利率

開放を言及しただけにとどまっている。金利自由化は市場による資源の配置に決定的な

影響を与えることから、如何に利率の上限を開放するかが今後の課題となる。 

上記のように、当該意見書は「実態経済に資する、クロスボーダー投資・貿易の利便化」

を旨とし、リスク防止も十分に配慮したものである。意見書にある具体的な改革条項の政

策は、上海エリアの金融機関に新たな発展の機会を提供し、企業が資金利用の効率化を

図ることができるであろう。今後公布される実施細則については、改めて分析し見解を提

出する予定である。 
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