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報告の構成 

1. 中国金融制度改革の流れ 

   －－過剰債務問題の背景 

2. 足許の金融分野の重点課題 

  －－デレバレッジの推進、金融の「創新」とリスク管理 

3. 中国の財政の現状と将来展望 

  －－「財税改革」のポイント 
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[第2段階] [第1段階] [第3段階] 

[1978年] 共産党第11期
三中全会 

「改革・開放」政策スタート 

[1993年] 共産党第14期 
三中全会 

「社会主義市場経済」確立
に向けた取組み 

[2001年] WTO加盟 
第2回全国金融工作会議 

更なる市場化、対外開放に
向けた取り組み 

1993-1997年 
政策貸出と商業貸出の
分離 

法整備 

市場的手法の拡充 

2003-2013年 
商業銀行の所有制改
革・体質改善 

農村金融制度の抜本
的改革 

資本市場改革  
外国銀行に対する市
場開放 

1978－1985年 
モノバンク・システムか
らの脱却 

1986－1992年 
証券市場の創設 
新銀行の設立 

1997－2001年 
危機対応、金融秩序の
回復 

 

第4段階へ 

(図表1) 中国共産党中央の方針と金融制度改革 

[1997年] アジア通貨危機 
第1回全国金融工作会議 

１．中国金融制度改革の流れ 
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[1984年・国務院金融制度改革研究小組の提言] 

金融制度改革の目標： 

1. 「集中統一」の原則の下、中央銀行が金融調節を自在に行える体制を確立し、
経済を活性化させると同時に、マクロコントロールを実現できるようにする。 

2. 中央銀行を中心に、多種類の金融機関が併存する金融システムを徐々に構築
し、中心都市を拠り所とする規模の異なる金融センターを形成する。 

3. 多様な信用供与形式と融資ルートを発展させる。 

4. 金融機関の経営管理において、企業化と現代化を実現させる。 
 
 

小組メンバー：劉鴻儒（組長、人民銀行副行長）、謝明（財政部副部長）、周小川、
楼継偉、宮著銘、呉暁霊、李弘等 
－－趙紫陽総理の指示により、若手研究者や大学院生を招聘。 
   ⇒その後の金融制度改革をリード。 

資料出所：劉ほか（2009） 
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[1991年・経済制度問題に関する座談会] 

江沢民総書記主催 
時期：10月17日から12月14日の11日半 

テーマ：西側資本主義国家の戦後の発展の実情、資本主義が衰退しない理由、
ソ連・東欧の変化とその教訓、いかにして中国の特色ある社会主義経済
を運営するか、 

メンバー： 
（社会科学院）劉国光、張卓元、蒋一葦、陳東琪、李琮 
（国務院発展研究センター） 呉敬璉、林毅夫、王慧烔、 
（国家体制改革委員会） 江春澤、楊啓先、傅豊翔 
（中国銀行） 周小川 
（国家計画委員会） 郭樹清 （現・人民銀行党委書記兼副行長、銀保監会主席） 
他に、国際経済及び個別国の事情に詳しい研究者等 
 
座談会の結果は、中国共産党14回大会（1992年10月）における「社会主義市場
経済制度」の提起の理論的準備となった。 

資料出所：魏・王ほか（2015） 
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 中国政府は銀行を通じた金融コントロールを志向してきた。商業銀行の株式上場は、
主要行に対する不透明な行政介入の排除に大きく寄与。但し、市場メカニズムの浸透
はかなり漸進的。 

中華人民共和国商業銀行法（1995年5月10日公布、7月1日施行） 

第34条  商业银行根据国民经济和社会发展的需要，在国家产业政策指导下开展贷
款业务。 

商業銀行は、国民経済・社会の発展のニーズに基づき、国家の産業政策の指導の下で、
貸出業務を展開する。 

 
第41条 任何单位和个人不得强令商业银行发放贷款或者提供担保。商业银行有权
拒绝任何单位和个人强令要求其发放贷款或者提供担保。 

いかなる単位・個人も商業銀行に貸出実行あるいは担保の提供を強要してはならない。
商業銀行はいかなる単位・個人による貸出実行あるいは担保の提供強要を拒絶する権
利を有する。 
 

经国务院批准的特定贷款项目，国有独资商业银行应当发放贷款。因贷款造成的损
失，由国务院采取相应补救措施。具体办法由国务院规定。  

国務院の批准を得た特定貸出プロジェクトについて、国有独資商業銀行は貸出を実行
しなければならない。貸出が損失を生じた場合は、国務院が相応の救済措置を採用す
る。具体的な方法は国務院が規定する。 （2003年の法改正で削除） 



 [中国の金融機関構成 （2016年末）] 

証券会社 129 

先物会社 149 

ファンド管理会社 108 

資産管理会社 13 

[銀行業] 
 4,398 機関 総資産残高: 232 兆元（→2017年末252兆元） 

[証券業] 

証券会社の総資産残高: 4.4 兆元 
 (顧客預り資産を除く) 

先物会社の総資産残高: 1,097 億元 
 (顧客預り資産を除く) 

[保険業] 

保険会社グループ 12 

生命保険会社 77 

損害保険会社 79 

資産管理会社 22 

再保険会社 9 

生命保険会社総資産残高: 12.4兆元
損害保険会社総資産残高:   2.4 兆元 

資料出所:中国人民銀行、証券管理監督委員会、銀行保険監督管理委員会 
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[金融制度改革への取組みの成果] 

 金融機関の多様化と金融市場の成長（但し、依然として相当程度銀行中心） 



  （図表2）銀行業金融機関一覧 (2016年末) 

業態 企業数 
従業員数 

(千人) 
総資産残高 

(十億元) 
総資産残高ｼｪｱ 

(%) 

政策性銀行 3 64 22,993.5 9.9 

大型商業銀行 5 1,677 86,598.2 37.3 

株式制商業銀行 12 435 43,473.2 18.7 

都市商業銀行 134 401 28,237.8 12.2 

農村商業銀行 1,114 558 20,268.0 8.7 

農村合作銀行 40 14 435.9 0.2 

農村信用社 1,125 297 7,931.1 3.4 

外国銀行 39 46 2,928.6 1.3 

財務公司 236 12 

7,949.6 3.4 

信託投資公司 68 19 

金融リース会社 56 5 

オートローン会社 25 8 

資金ブローカー 5 1 

消費者金融会社 18 58 

資産管理会社 4 8 
新型農村金融機関、郵貯銀行、
その他  

1,514 487 11,437.3 4.9 

Total 4,398 4,090 232,253.2 100.0 

資料出所：中国銀行業監督管理委員会2016年・年次報告 
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(図表3)中国のマネーサプライの推移 
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(図表4)中国・日本・米国のM2残高の対名目GDP
比率の比較 

資料出所：中国人民銀行 資料出所：中国人民銀行・国家統計局、日本銀行・内閣府、
連邦準備局・商務省 

（注）右端の数字は2017年末の数値。    

 社会に潤沢に資金を供給 

2017年末：167.7兆元（前年比+8.2%） 
2018年8月末：178.9兆元（同+8.6%） 
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(図表5)企業及び家計の資金調達残高の推移 

人民元 
貸出 

外貨貸出 委託貸出 信託貸出 
銀行引受
手形 

社債発行 株式発行 その他 

06年末 81.7 3.5 4.2 0.8 1.8 2.2 3.5 2.3 

14年末 66.3 2.8 7.6 4.4 5.6 9.5 3.1 0.8 

17年末 67.1 1.4 7.9 4.8 2.5 10.4 3.7 2.2 

18/8月末 69.1 1.3 6.9 4.3 2.0 10.3 3.7 2.4 

資料出所：CEIC China Premium Database  

(図表6)企業及び家計の資金調達残高の構成比 
(%) 
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資料出所：CEIC China Premium Database  
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(図表7)東アジア諸国・地域の債券発行残高 
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6,000
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10,000
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社債 
国債 

(十億ドル) 

①2000年末 ②2018年6月末 

中国 香港 インド
ネシア 

日本 韓国 マレー
シア 

フィリピ
ン 

シンガ
ポール 

タイ ベトナム 

国債 50.1 41.9 15.6 196.4 53.3 51.9 27.8 51.8 54.4 21.0 

社債 19.0 27.9 2.8 13.9 73.0 46.5 7.0 32.0 20.6 1.5 

合計 69.1 69.7 18.4 210.3 126.2 98.4 34.7 83.8 75.0 22.5 

(図表8)東アジア諸国・地域の債券発行残高の対GDP比率（2018年6月末、％） 

資料出所：アジア開発銀行 

資料出所：アジア開発銀行 
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(図表9)世界主要証券市場の規模比較（2017年） 

年末時価総額 
（十億ドル） 

年末上場企業数 年間電子注文
取引額 

（十億ドル） 国内企業 外国企業 

上海証券取引所 5,084 1,396 －－ 7,558 

深圳証券取引所 3,618 2,089 －－ 9,167 

香港取引所 4,351 1,987 131 1,959 

日本証券取引所 
グループ 

6,223 3,598 6 5,805 

ニューヨーク証券 
取引所 

22,081 1,791 495 14,535 

ナスダック米国 10,039 2,545 404 11,336 

ロンドン証券取引所
グループ 

4,455 2,070 428 2,314 

ユーロネクスト 4,393 1,093 162 1,926 

資料出所：World Federation of Exchanges  



（図表10）改革のGOサインと中国の経済成長  

資料出所：中国国家統計局、魏・王ほか（2015） 

５ヵ年計画時期 
平均 

成長率(%) 

6次 81-85年 10.7 

7次  86-90年 7.9 

8次  91-95年 12.3 

9次  96-00年 8.6 

10次  00-05年 9.8 

11次  06-10年 11.2 

12次  11-15年 7.8 

13次  16-20年 ≧6.5 

（図表11）５ヵ年計画期間中の平均
成長率 

資料出所：中国国家統計局 
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２．足許の金融分野の重点課題 

 成長モデル転換への対応 



資料出所：BIS total credit statistics (September 2018) 

2018年3月末 

債務残高対GDP比率: 
一般政府       47.8% 
非金融企業   164.1% 
家計         49.3% 

合計               261.2% 
 
債務残高: 

一般政府   6.4兆ドル 
非金融企業 22.1兆ドル 
家計       6.6兆ドル 

合計             35.1兆ドル 

（図表12）中国の制度部門別債務動向 

 中国では2011年頃から、非金融企業部門を中心とした債務の急増が問題視され、2016
年以降はその削減が最重要政策課題となっている。 

 中国の場合、地方政府と地方国有企業の役割分担について曖昧な面が小さくなく、非
金融企業部門債務の一部は実質的には政府部門債務であるとみられている。 
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資料出所: IMF(2016) and BIS credit to GDP gaps statistics (September 2018) 

[最大乖離幅 
(パーセントポイント)] 

スウェーデン 
1989年末: 28.1 

日本 
1990年3月末: 23.9 

タイ 
1997年末: 35.6 

スペイン 
2007年6月末: 42.1 

中国 
2016年3月末: 29.0 

2017年末：12.7 
2018年3月末：14.9 

（図表13）中国と金融危機経験国の民間非金融部門債務残高の対GDP
比率の動き 

 国際機関（IMFやBIS等）が警鐘を鳴らしたのは、民間非金融部門債務残高の対名目GDP

比率の傾向線からの乖離。経験則として、大幅な乖離は持続不能で、後に深刻なバラン
スシート調整を余儀なくされることが多い。 

 中国の同比率の傾向線からの乖離は、2016年3月末をピークに縮小してきたが、今後の
展開は読みにくい状況にある。 
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(図表14) 中国の家計部門債務残高の推移 

資料出所：中国人民銀行、CEIC China Premium Database 

(図表15) 中国預金取扱い金融機関の家計向け
融資残高の内訳（18/6月末） 

 中国の債務について、制度部門別の動きをみると、家計部門債務の債務は2009年以
降、2桁の伸びを続けている。 

 その中心は住宅ローンで、銀行業金融機関の家計向け融資は、概ね健全に実行され
ているとみられている。 

与信
残高 

(兆元) 

構成
比 
(%) 

残高
前年
比(%) 

家計向け与信合計 43.6 100.0 18.7 

居住用住宅ローン 23.8 54.7 18.6 

その他 
中長期消費目的融資 

2.5 5.7 18.9 

短期消費目的融資 7.6 17.5 30.5 

中長期事業目的融資 4.8 11.0 18.6 

短期事業目的融資 4.9 11.2 4.4 

資料出所：中国人民銀行、CEIC China Premium Database 
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 中国企業の資金調達手段は、依然として銀行貸出が中心だが、近年、債券発行をはじ
め、調達手段の多様化が進んでいる。 

 但し、現状、実質的な資金の出し手が銀行となっているケースは多く、リスクはかなり
の程度銀行に集中している。 

(図表16)調達手段別・企業債務残高とその構成比の変化 

企業債務 
残高 

内訳推計 

銀行貸出 委託貸出 信託貸出 債券発行 その他 

07年末債務残高(兆元) 26.1 22.7 1.4 0.4 0.8 0.8 

  〃   対GDP比率(%) 96.8 84.0 5.3 1.4 3.0 3.1 

  〃    構成比(%) 100 87.1 5.5 1.4 3.1 2.8 

16年末債務残高(兆元) 123.5 74.5 13.2 6.3 17.9 11.6 

  〃   対GDP比率(%) 166.4 100.1 17.7 8.5 24.1 15.9 

  〃    構成比(%) 100 60.3 10.7 5.1 14.5 9.4 

18/3月末債務残高（兆元） 138.7 84.1 13.6 8.6 18.9 13.5 

  〃   対GDP比率(%) 164.1 99.4 16.1 10.2 22.3 16.0 

  〃    構成比(%) 100 60.6 9.8 6.2 13.6 9.8 

資料出所：BIS、中国人民銀行、中国国家統計局 
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(図表17) 中国・工業企業の税引前利潤の対
総資産残高比率の推移 

(図表18) 中国・工業企業の利払い費用の対
主営業収入比率の推移 

 2008年頃から、国有企業の経営効率の悪さや、利払い負担の重さが顕著になってい
た。国有企業のROA（利潤対総資産残高）と利払い費用対営業収入比率は、債務削
減政策を受けて、2017年には若干の改善をみている。 

(年) 

資料出所：CEIC China Premium Database、中国統計年鑑2016 資料出所：同左 

(注)直近値は、2017年利潤総額の同年末総資産残高に対する
比率。 
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 IMF統計によると、2016年末の中国政府の債務残高は34.5兆元。負債比率は46％と、
一般に警戒レベルと見なされる60％を下回っている。 

 但し、2013年以降、財政赤字は拡大傾向。 

資料出所：IMF  World Economic Outlook, April 2018 

(図表19)中国の政府債務動向 (図表20)中国の財政収支の推移 

資料出所：CEIC China Premium Database 
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資料出所：中国審計署、全人代予算委員会 
20 

地方政府が返済責
任を負っている債務
（兆元） 

偶発債務 

地方政府が保証し
ている（兆元） 

地方政府に返済責
任が及ぶ可能性が
ある（兆元） 

13/6月末債務残高合計 10.9 2.7 4.3 

<対名目GDP比率、%> <19.2> <4.7> <7.6> 

 借入主体別内訳 

  地方融資平台 4.1 0.9 2.0 

  政府部門等 4.9 1.1 0.5 

  国有企業 1.2 0.6 1.4 

  その他 0.8 0.1 0.4 

14年末債務残高合計 15.4 3.1 5.5 

<対名目GDP比率、%> <23.9> <4.8> <8.5> 

(図表21) 地方政府関連債務の内訳（13/6月末→14年末） 

 地方政府債務の実態は不透明な部分が多く、審計署（会計検査院に相当）等による調
査が入る都度、残高が大幅に増加していた。中国の審計署及び金融監督当局は、政府
債務と企業債務の切り分けの明確化を指導中。ポイントは、「保証」のあり方（公式には
地方政府が保証を提供することは不可） 。 
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[2010年頃（前政権時代）の債務問題への取り組み等] 

• 2010年6月、国務院、地方政府債務の実態調査と不適切行為の是正を求
める通達を発出。 

  →2011年、審計署（会計検査院）による実態調査 
 
• 2011年11月、国家工商行政管理総局、デット・エクイティ・スワップ（DES）に
係る規定を公布 

  －－規定制定の目的として、「企業の債務負担軽減や資金難解消、企業の
再建計画支援」等を掲示。 

 
• 2012年4月、山東省国有企業の社債デフォルト懸念 
  →地元政府（市政府）の保証を受けた救済融資実行によりデフォルト回避。 
 
• 監督当局ワーキングペーパー、2012年央時点の潜在不良債権比率は8.4%
と推計。「但し、当該分析はあまり注目されなかった」（関辰一[2017]*）。 

  －－『金融監管理研究』2012年第10期に掲載  

(*関辰一[2017]「中国経済のボトルネック－過剰債務の実態」『東亜』No.599 2017.5) 



(図表22) 現政権の債務問題への主な取組み 

2012年 13年 14年 15年 16年 

[共産党の動き] 

[国務院の動き] 

[政府部門通達
等] 

11月、全国大会、 
習・李体制ｽﾀｰﾄ 

[全人代の動き] 

11月、三中全会、 

改革の全面的深
化に関する決定 

8月、「予算法」
改正 

5月、習主席「新常

態」への適応を提
起 

12月、中央経済工
作会議(「新常態」
を具体化) 

9月、「地方政府

債務の管理強化
に関する意見] 

12月、審計署、地方

政府債務の再調査
結果 

3月、14年末地方政府債務
に係る調査結果を公表 

8月、地方政府による債
券発行枠案を承認 

3月、全国大会、 
李内閣発足 

11月、中央財経領導小

組、｢供給サイドの構造
改革｣を提起 

12月、中央経済工作会

議、｢三去、一降、一補」
を重点課題に設定 

4月、人民銀行等、鉄鋼・石
炭向け融資ガイドライン 

11月、地方政府債務リスク
応急措置案 

10月、地方政府債
務に関する規則 

10月、企業のデレバレッジに
関する方針（付：DES方針) 

12月、財政部、地方政府債務
リスク応急措置ガイドライン 

12月、銀監会、地方
AMC設立要件 

10月、五中全会、13次5ヵ
年計画草案を採択 

3月、李総理、市場化DESに
言及（全人代後の記者会見) 
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三去：過剰生産能力、過剰住宅在庫、過大レバレッジ
の削減 

 
一降：生産コストの引き下げ 

 
一補：弱点分野の補強 

銀行に対する期待 
  銀行の対応余力は？ 
  90年代後半の国有企業支援との違いは？ 

「三去、一降、一補」政策の推進 



［鉄鋼・石炭業の過剰生産問題に関する金融面の対応] 

24 

①設備投資関連融資は、対象によって条件に差をつけて実行
する（製品の質が悪く、成長が期待できない企業からの融資
引き上げを含む） 

②企業の過剰債務削減につながる直接金融市場を育成する 

③再建可能な企業については債務リストラに協力する一方、企
業の吸収合併向けの資金需要にも適切に応じる 

④リストラ人員や関連企業が新たな有望ビジネスを起こそうと
する動きに対し、創業融資の道を開く 

⑤輸出や海外進出をサポートする 

資料出所：2016年4月18日銀発[2016]118号 

（中銀、銀行・証券・保険監督部門が金融機関に示したガイドライン） 
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地方政府関連債務の整理 

• 2014年8月、予算法改正 

• 同年9月、国務院「地方政府債務の管理強化に関する意見」 

• 同年10月、財政部「地方政府債務の予算管理編入による整理・
審査規則」 

• 2015年3月、財政部「地方政府一般債券発行・管理の暫定規則」 

• 同年3月、財政部「地方政府特別債券発行予算管理規則」 

• 同年8月、全人代、「国務院が提案した2015年地方政府債務上
限額議案の審査・許可に関する決議」 

• 2016年11月、国務院、「地方政府債務問題応急処置方案」を公
表（地方政府債務の実態に即したリスク対応策の提言） 



 2015年以降、地方政府が直接担うべき事業のために必要な資金を、債券発行によって
調達することが認められるようになった。 

 債券発行は抑制的に認められている模様ながら、既に地方政府の債務残高は中央政
府を超えている。 

2014年末 2015年末 2016年末 2017年末 18/3月末 

中央政府
債務残高 

9.6 10.7 12.0 13.5 13.4 

地方政府
債務残高 

15.4 14.8 15.4 16.5 16.6 

合計 25.0 25.4 27.4 30.0 30.1 

(図表23) 中国の政府債務残高の推移 

資料出所：中国財政部 

(単位:兆元） 
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種類 発行目的 
2015年 
発行額 
(兆元) 

2016年 
発行額 
(兆元) 

2017年 
発行額 
(兆元) 

2018/ 
1-8月 
発行額 
(兆元) 

地方政府一般債券 一般会計の赤字補填（公共資本
向け支出に充当） 

0.5 0.8 2.4 2.0 

地方政府専項債券 地方政府特別会計における公
益事業向け資金調達 

3.3 5.3 2.0 1.1 

合計 ―― 3.8 6.1 4.4 3.1 

うち 
置換債券/再融資債券 

償還期限が到来する地方政府
債務の借り換え 

3.2 4.9 2.8 1.7 

(図表24) 中国の地方債発行実績 

資料出所：中国財政部 

 これまでのところ、地方政府による債券発行は、従来債務の借り換え目的が主となっ
ている（債券の買い手が銀行であることも少なくない模様）。 
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主要 
上場行 

14行 

  

大型商
銀5行 

株式制 
商銀9行 

98-02年平均 7.7 10.2 2.9 

03-07年平均 68.0 73.9 49.1 

08-12年平均 21.7 19.5 31.0 

13-17年平均 4.6 3.7 7.4 

15年 1.2 0.1 4.4 

16年 －0.2 －1.4 3.2 

17年 1.7 1.4 2.6 

18年上期 3.3 2.9 4.7 

(図表26)主要上場行の税引き前利益の前年比 

資料出所：各行財務報告 
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政策銀行 
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  （図表25）銀行業金融機関の収益動向 

2003-2006年：税引き前利益 
2007年-   ：税引き後利益 

資料出所：CEIC China Premium Database 

 2003年以降の銀行改革の最大の成果のひとつは、銀行が収益を上げられるようになった
こと。大型商業銀行の税引き前利益は2016年に前年比割れとなったものの、2017年以降
は若干持ち直し。但し、資金利ザヤが縮小傾向にある一方、不良債権処理コストは増加。 

（注）04年以前の株式制商業銀行は浙商銀行を除く8行ベース。
18年上期はCITIC銀行を除く8行ベース。 
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(図表27）中国商業銀行の不良債権動向 

資料出所：中国銀行保険監督管理委員会 
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(図表28）主要行の貸出金償却額の推移 

資料出所：各行財務報告 

 不良債権比率は、全体としては安全圏内で推移しているとみられているものの、小規模
行の一部に注意を要する先がある模様。株式上場行は、2015年以降、貸出金の償却を
大きく増やしている。 
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[2017年・第19回党大会における習近平総書記報告] 

一、過去五年の政策と歴史的変革 

二、新時代の中国共産党の歴史的使命 

三、新時代の中国の特色ある社会主義思想と基本方針 

四、全面的小康社会建設の決勝戦と、社会主義現代化国家の全面的建設
の新行程開始 

五、新発展理念の貫徹、現代化経済システムの建設 

（一）サプライサイド構造改革を深化 

（二）イノベーション型国家の建設加速 

（三）農村振興戦略の実施 

（四）地域の協調的発展戦略の実施 

（五）社会主義市場経済体制の整備加速 

（六）全面的な開放の新たな枠組み形成推進 
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[2017年・第19回党大会における習近平総書記報告] 

五、新発展理念の貫徹、現代化経済システムの建設 

（五）社会主義市場経済体制の改善を加速する 

   財政金融面：投融資制度の改革 

現代財政制度の建設加速（中央と地方の関係等） 

税収制度改革の深化 

金融制度改革の深化 

金融が実体経済に奉仕する能力の増強 

直接金融比率の向上、多層的資本市場の健全な発展 

金融政策とマクロプルーデンス政策の枠組の健全化 

金利・為替レートの市場化改革の深化 

金融監督システムの健全化 

システミックリスクの抑制 
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(図表29)中国の預貸金基準金利の推移 

資料出所：CEIC China Premium Database 
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 中国の預金・貸出金利に係る規制は、一部の例外を除き撤廃されているが、実態と
しては中央銀行による行政指導的なコントロールが残っている模様。 



（図表30）人民元対ドルレート（基準値、月末値）の推移 

資料出所：中国国家外貨管理局 
33 
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(2.1%切り上げ) 

08/9月リーマンショック 
08/9/23日6.8009 
(05/7/22日比+19.2%) 

10/6/19日 
人民銀行為替
レートの弾力化
を表明 

15/8/11日 

人民銀行、基準値決
定方式の変更を表明 

14/1/14日6.0930 
(05/7/22日比+33.1%) 



①年次ベース ②四半期ベース 

34 

(図表31)中国の国際収支の推移（18/2Q確報まで） 

資料出所：CEIC China Premium Database、中国国家外貨管理局 

 厳格な資本取引コントロール下にあっても、そこを潜り抜けた資金の流出が生じている。 
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 中国の株式市場と国際金融市場間の連動が強まってきたが、中国独自の要因による
変動も依然として大きい。 

 株式市場については、上場企業の幅を広げることと、機関投資家の育成などが重要な
課題とされている。 

(図表32)主要株価指数の推移 

資料出所：各種報道資料 
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３．中国の財政の現状と将来展望 
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資料出所：CEIC China Premium Database 

(図表33)中国の財政収入と支出の推移 

2017年収入：17兆2,593億元 
  〃 支出：20兆3,085億元 
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(図表34)中国の財政収支動向 

資料出所：CEIC China Premium Database 

財政収支の対GDP比率（右軸） 

2017年財政赤字：2兆3,800億元 
同名目GDP比率：-2.88% 

 中国の財政赤字は、2013年以降、拡大ペースを速めている。 
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（図表35） GDP規模トップ5か国の政府債務残高の
対名目GDP比率の推移 

（図表36） GDP規模トップ5か国の財政赤字の
対名目GDP比率の推移 

資料出所：IMF World Economic Outlook October 2017 資料出所：同左 

 中国の政府債務の状況は相対的に安全圏内にあるとみられているが、財政赤字は拡
大傾向にあり、さらに「隠れた債務」を勘案すると、先行きは必ずしも楽観できる状況で
はない。 
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 バブル崩壊後の日本では、銀行及び企業のバランスシート調整の長期化が深刻な景気
低迷につながってしまったが、中国の債務動向は異なる道を歩むか？ 
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資料出所：BIS total credit statistics (June 2018)、日本銀行資金循環統計 

(図表37) 日本の制度部門別債務残高の対GDP比率の推移 
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(図表38)日本の財政収支の推移 

資料出所：本邦財務省 

 90年代の日本では、歳出がほぼ右肩上がりで上昇した一方、税収は減少ないし伸び悩
み、歳出と税収のギャップが急速に拡大。そのギャップは主として公債発行で埋められ
る形となった。 

 中国も、歳出の増加は避けられないとの予測が優勢な状況下、歳入の確保が重要な
課題となりつつある。 
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(図表39) 主要国の高齢人口対生産年齢人口比率の推移 

1990年 2020年 2050年 

日本 17.0 47.8 71.2 

ドイツ 21.5 34.2 54.4 

中国 8.6 17.3 44.0 

英国 24.2 30.1 43.6 

米国 19.2 25.7 36.4 

資料出所：国連 World Population Prospects The 2017 Revision 
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 高齢化は主要国の多くで共通の課題。中国も2020年以降は高齢化のスピードが加速
する見込み。 
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資料出所：CEIC China Premium Database 

(図表40) 中国の社会保障関連支出の推移 
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湖南省の省都・長沙（2018年4月撮影） 

依然として全国各地で旺盛な建設需要 
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北京朝暘区の一角（2018年9月撮影） 


