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5 年ぶりに開催された中国・中央金融工作会議の概要と 
金融リスクの発生防止・解消に向けた動き 

 
関根 栄一 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. 2023 年 10 月 30 日・31 日、5 年ぶりに中央金融工作会議が開催された。同会議は、

2023年 2月から 3月に決定された中国共産党中央による金融分野への集中的・統一

的指導体制を受け、開催主体が国務院（内閣）から党に、併せて会議の名称もそ

れぞれ変更された。同会議と前後して、党中央の金融分野の人事も固まり、党中

央のトップダウン型指導体制が始動した。 
2. 中央金融工作会議の内容を見ると、まず、当面及び今後の一定期間において、シ

ステミックリスクの発生防止を最低ラインとした上で、金融分野の質の高い発展

に向け、実体経済の資金調達構造の最適化、資本市場機能の活用、5 大分野（フィ

ンテック、グリーン金融、金融包摂、年金金融、デジタル金融）での効率性向上

を進めていくとした。 
3. 同会議終了直後には、金融当局から、民間企業への金融サービスの目標値の設定

を含む支援策が公表されている。不動産業では、開発業者の合理的な資金需要を

満たす等の指針が繰り返される一方、市場関係者からは、不動産企業の連鎖破綻

の回避策と住宅在庫の本格的解消に向けた措置について注視されている。また、

中小金融機関の吸収合併や解散など、金融リスクの解消に向けた動きも出始めた

一方、資本市場の対外開放策を使って、上海の自由貿易試験区で資産証券化商品

の人民元建てクロスボーダー譲渡を展開する動きも出ている。 
4. 更に、同会議終了後の 12月 11日・12日に開催された党中央・国務院による中央経

済工作会議では、不動産、地方債務、中小金融機関に関わるリスクを「三位一

体」としてとらえ、トップダウンで総合的に解消していく方針が確認された。金

融当局各トップの発言を見ると、地方債務のうち、融資平台公司を経由した隠れ

債務については、合併・再編、資産注入等の方法を通じて、資金調達機能を段階

的に切り離すとしている。中小金融機関のリスク解消に向けては、省別・金融機

関別・企業別にきめ細かく処理プランを策定するとしている。 
5. 今後のリスク解消プランは、中央の指針を受け、党の地方金融委員会等が主導し

て策定していくことになろう。その過程で、世界各国の過去の経験や知見も参照

される可能性もあろう。 
  
 
 

野村資本市場研究所 関連論文等  
   
・関根栄一「中国共産党第 20 回党大会後の金融管理監督体制改革－党中央による金融分野への指導を強化－」

『野村資本市場クォータリー』2023 年夏号。 
・関根栄一「不動産業界の過剰債務問題への中国当局の本格的介入の行方－中国恒大集団の流動性問題は長期

化も－」『野村資本市場クォータリー』2022 年冬号。 
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Ⅰ 5 年ぶりの中央金融工作会議の開催 
 

１．党中央による金融分野への指導体制が始動 

2023年 10月 30日・31日の 2日間、中国共産党主催による「中央金融工作会議」が開催

され、習近平党総書記がスピーチを行い、今後の中国における金融分野の政策方針が示さ

れた1。同会議は、1997年以来、5年に 1回の頻度で開催されてきたが、以前は国務院（内

閣）主催で「全国金融工作会議」と命名されていたものの、2023年 2月から 3月にかけて

党中央による金融分野への集中的・統一的指導体制が明確化されたことを受け、開催主体

が党に変更され、併せて会議の名称も「中央金融工作会議」と変更された。 

中央金融工作会議の開催に先立ち、2023 年 2 月の中国共産党第 20 期中央委員会第 2 回

全体会議では、中央金融委員会及び中央金融工作委員会の新設が承認されている（図表

1）。前者は党中央で金融分野の重要な政策の検討・審議を担い、後者は金融分野での党

の業務を実務的に進める役割を担う。 

中央金融工作会議の終了後の 11 月 20 日には、李強総理が中央金融工作委員会主任とし

て、第 1 回中央金融委員会会議を開催した。同委員会の事務局長である弁公室主任には何

立峰副総理が任命されている。何副総理は、党中央の経済政策の司令塔組織である財経委

 
1 「中央金融工作会议在北京举行」『人民日報』2023 年 11 月 1 日。 

＜http://cpc.people.com.cn/n1/2023/1101/c64094-40107631.html＞ 

図表 1 中国共産党第 20 回党大会後の新たな金融管理監督体制（2023 年 11 月時点） 

 
（出所）「关于国务院机构改革方案的说明」『新華社』2023 年 3 月 7 日及び「中共中央国务院印发 

《党和国家机构改革方案》」『新華社』2023 年 3 月 16 日等より野村資本市場研究所作成 
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・国務院金融安定発展委員会事務局
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中国銀行保険監督管理委員 中国証券監督管理委員会
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【管理監督体制再編前】
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潘功勝総裁

国家金融監督管理総局

李雲沢局長

中国証券監督管理委員会

易会満主席

党中央

中央金融委員会弁公室

何立峰主任
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党業務の実務的指導、
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国家外為管理局

朱鶴新局長（中国人民銀行副総裁）

【管理監督体制再編後】

中央金融委員会

李強主任（国務院総理、

政治局常務委員）

国務院金融安定発展委員会

中央金融工作委員会

何立峰書記
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員会の弁公室主任も兼務し、経済・財政・金融分野を横断的に管理する立場にある。また、

何副総理は中央金融工作委員会のトップである書記も兼務しており、金融当局や金融機関

内の党組織・党業務を実務的に指導する立場にもある。 

中央金融工作会議の開催とともに、党中央の金融分野の人事も前後して固まったことで、

金融分野への党中央のトップダウン型指導体制が実質的に始動した。また、同会議後、習

近平国家主席は 11月 28日から 12月 2日にかけて上海市を視察し、同市の 5つのセンター

（国際経済センター、国際金融センター、国際貿易センター、国際海運センター、国際科

学技術革新センター）の構築を更に進めるよう促した。同時に、習主席は、上海市が金融

分野でハイレベルの対外開放を進め、実体経済、科学技術革新、「一帯一路」共同建設に

よりよく貢献するとともに、（2013年 9月に発足した）中国（上海）自由貿易試験区（上

海 FTZ）のアップグレードを進めるよう強調した。 

 

２．中央金融工作会議が示した金融分野の課題 

中央金融工作会議では、金融分野の構造改革について、以下の課題を抱えていると指摘

した。第一に、金融分野での様々な問題・矛盾が錯綜し互いに影響しあい、潜在的リスク

が依然として高い。第二に、実体経済への金融業の支援の質・効率が高くない。第三に、

乱脈経営や腐敗問題（汚職、贈収賄等）が何度取り締まっても発生しており、管理監督や

金融業自体の統治能力が脆弱である。 

このため、同会議では、当面及び今後の一定期間において、システミックリスクの発生

防止を最低ラインとしたうえで、①金融大国（中国語原文では「金融強国」）の建設加速、

②金融分野の質の高い発展の促進、③金融分野の構造改革の推進、④金融人材の専門能力

の向上、⑤金融分野への管理監督の全面的強化、⑥金融分野でのリスクの発生防止・解消

に向け、党中央主導で進めていくとしている。 

名称と開催主体を変えた今回の会議には、党サイドでは中央政治局委員、中央書記処書

記、金融当局では中国人民銀行、（2023 年に新設された）国家金融監督管理総局、中国

証券監督管理委員会（証監会）が参加したほか、立法・司法機関の幹部や、地方政府（北

京市、遼寧省、湖北省、四川省）の責任者も参加し、中国の関係機関全体で金融分野の政

策運営に取り組む姿勢が見て取れる。 

 

３．中央金融工作会議が設定した重点分野 

中央金融工作会議では、今後、重点的に取り組む分野も明示した。第一に、実体経済の

資金調達構造を最適化し、より多くの金融資源を、①科学技術イノベーション分野、②先

端製造業、③グリーン分野の発展、④中小・零細企業向け支援、に振り向け、イノベー

ション駆動型発展戦略及び地域協調発展戦略の実施を支援し、併せて国家食糧・エネル

ギー安全保障を確保するとしている。 
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第二に、資金調達構造の最適化の観点から、資本市場の機能をよりよく発揮させるとし

ている。そのために、①株式発行登録制度2の着実な推進、②公開株・未公開株を使った

多様なエクイティファイナンスの発展、③上場会社の質の向上、④一流の投資銀行・機関

投資家の育成、⑤債券市場の質の高い発展、を目指すとしている。 

第三に、金融資源の配分の効率性が低い分野では、今後、効率を高めていくとし、その

5 大分野として①フィンテック、②グリーン金融、③金融包摂、④年金金融、⑤デジタル

金融を挙げている。 

次に、同会議の趣旨を踏まえて政策化された取り組みを見ていく。 

 

Ⅱ 政策化された取り組み 
 

１．民間企業への金融支援の強化 

１）目標値の設定 

2023 年 11 月 27 日、中国人民銀行等の政府 8 部門は、共同で「金融支援措置を強化

し民間経済の発展・壮大化を助力することに関する通知」を公表した3。同通知は、7

分野、計 25 項目の措置から構成される。 

同通知では、第 1 項目で、民間企業への金融サービスの目標・重点を明確化すると

した上で、銀行に対し、①民間企業への金融サービス提供に関する年間目標を設定す

ること、②業績評価における民間企業向け金融サービス業務の比重を引き上げること、

を通じて、貸出全体に占める民間企業向け貸出の比率を徐々に高めることを金融機関

に求めている。また、同通知では、民間企業の業界団体（全国工商連合会）に対して

は、優良な民間企業のリスト（いわゆるホワイトリスト）を作成し、金融機関と適時

に情報共有を行うとしている。いずれも、民間企業への貸出を促すのが目的である。 

このため、同通知は、各金融機関に対し、具体的な実施細則を速やかに定め、政策

に基づく施策を速やかに実施することを求めている。同時に、同通知は、各地の金融

当局出先機関に対し、所管地域の民間企業向け金融サービスの統計・モニタリングと

政策効果の評価を強化することを求めている。なお、証券業以外の金融業を監督する

国家金融監督管理総局は、1 社あたり与信額 1,000 万元以下の小規模・零細企業向け

貸出残高について、四半期に一回、大型商業銀行、株式制商業銀行、都市商業銀行、

農村金融機関別に公表している4。民間企業向け貸出に対する統計・モニタリングの

強化に当たっては、こうした既存の仕組みを拡充する形で行われよう。 
 

2 関根栄一「中国株式市場での発行登録制度改革の全面展開－政府による株式発行審査制度からの転換－」

『野村資本市場クォ―タリー』2023 年夏号。 
3 中国人民銀行「中国人民银行等八部门联合印发《关于强化金融支持举措 助力民营经济发展壮大的通知》」

2023 年 11 月 27 日。 
＜http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5148269/index.html＞ 

4 2023 年 9 月末時点での小規模・零細企業向け貸出残高（与信額 1,000万元以下）は 28 兆 4,049 億元となってい

る。同時点の人民元建て国内貸付残高 233 兆 3,856 億元の 12.2％に相当する。 
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２）中国における民間かつ中小企業の位置づけ 

中国では、（政府の信用を背景にした）国有かつ大企業と異なり、民間かつ中小企

業が資金調達難に直面している点は、古くて新しい課題である。ここでは、工業分野

に限られるが、企業規模別の動向を見てみる。 

企業規模の定義については、工業・情報化部が、国家統計局、国家発展改革委員会、

財政部とともに 2011 年 6 月 18 日に公布した「中小企業分類基準規定」と、同規定に

基づき国家統計局が 2011 年 9 月 11 日に公布した「統計上の大・中・小・零細企業の

区分弁法」が、従業員数や売上高に基づいて区分を設定している。2022 年末時点の

工業分野の企業総数は 47万 2,009社で、そのうち大型企業が 8,112社（全体の 1.7％）、

中型企業が 3万 6,949社（同 7.8％）、小型企業が 42万 6,948社（同 90.5％）となって

いる（図表 2）。同様に工業分野の民間企業数は 34 万 9,269 社（全体の 74.0％）で、

小型企業と同様に、総資産、営業収入、総利益は、それぞれ企業全体の 3 割前後を占

めている。 

2023年 10月 21日に、中国人民銀行・潘功勝総裁が、全国人民代表大会（全人代）

常務委員会で、2022 年第 4 四半期以降の金融政策について報告を行った際、委員か

ら、民間・中小零細企業の資金調達難について問題を抜本的に解決する有効な具体的

方法を検討するよう求められた5。前述の通知では、民間企業への金融サービスの目

標値の設定以外に、民間企業への貸出を促進するため、国や地方の信用保証制度（国

家融資担保基金、地方政府融資担保機関）のリスク分担・補償機能を活用していく方

針も含まれている。ホワイトリストに計上されない民間企業への貸出が、信用保証制

度の活用によってどのように進んでいくかも注視される。 

 
 
 

 
5 全国人民代表大会「对金融工作情况报告的意见和建议」2023 年 11 月 22 日。 

＜http://www.npc.gov.cn/npc/c2/c30834/202311/t20231122_433090.html＞ 

図表 2 企業（工業分野）の規模別定義と現況（2022 年末または 2022 年） 

 
（注） 企業数、総資産は 2022 年末時点の数値。営業収入、総利益は 2022 年の数値。 
（出所）国家統計局『中国統計年鑑 2023』、CEIC より野村資本市場研究所作成 

全体

従業員数

売上高

数値 （内訳） 数値 （内訳） 数値 （内訳） 数値 （内訳） 数値

8,112 1.7% 36,949 7.8% 426,948 90.5% 349,269 74.0% 472,009

730,972 45.6% 344,881 21.5% 526,073 32.8% 446,757 27.9% 1,601,926

573,993 43.1% 291,867 21.9% 467,355 35.1% 487,259 36.5% 1,333,214

40,339 47.9% 19,657 23.4% 24,167 28.7% 25,946 30.8% 84,163

企業数（社）

総資産（億元）

営業収入（億元）

総利益（億元）

4億元以上 2,000万元～4億元 300万元～2,000万元 －

項目

基準
1,000人以上 300人～1,000人 20人～300人 －

企業規模 大型企業 中型企業 小型企業 民間企業
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２．不動産業への金融支援の強化 

１）新たな不動産金融モデルの構築 

中央金融工作会議では、不動産業と金融分野との関係について、①金融と不動産の

良好な循環を促進する、②不動産企業への管理監督制度と資金面の管理監督制度を整

備する、③不動産企業へのマクロプル―デンス管理制度を構築し、国有・民間を問わ

ず不動産企業の合理的な資金需要を満足させる、④都市の事情ごとに政策を講じて住

宅需要（新設、改修）を支援し、中・低所得者向け保障性住宅の建設等6を進め、不

動産業界発展の新たなモデルを構築する、という方針を確認している。 

上記のうち、民間不動産企業の支援に関しては、前述の民間企業への金融支援通知

では、2022年 11 月 23 日に中国人民銀行等が公表した不動産セクターの資金調達に対

する 16 項目の支援措置等の政策を着実に実施し、貸出・債券等の資金調達ルートを

安定的に維持し、合理的な資金需要を満足させるとしている。 

 

２）民間不動産業及び住宅開発の動向 

中国の不動産業界は、近年、総資産負債比率が上昇し、流動比率の改善も必要な財

務状況となってきていた。このため、中国当局は 2020 年 8 月に「3 つのレッドライ

ン」と呼ばれる負債伸び率上限の設定を業界に対して行った。続いて、中国の金融当

局は、2021年 1月から不動産企業向け貸付残高及び住宅ローン残高の人民元総貸付残

高に対する各割合の上限設定、いわゆる中国版不動産融資総量規制を導入した。これ

らの規制要因の下、2020 年からは新型コロナウイルスの流行防止のために導入され

た行動制限措置の影響を不動産業界も受けることとなった。 

不動産業界の全体像を見ると、2021 年から 2022 年にかけて様々な指標が悪化して

いる様子が見て取れる（図表 3）。第一に、住宅関連指標では、2021 年から 2022 年

にかけて、投資完成額は 10 兆 6,855 億元から 9 兆 6,735 億元（前年比 9.47％減）、新

規着工面積は 14 億 6,379 万平米から 8 億 7,749 万平米（同 40.05％減）、販売面積は

14 億 9,602 万平米から 10 億 9,564 万平米（同 26.76％減）に減少している。第二に収

益面では、2021 年から 2022 年にかけて、住宅平均販売価格（平米単価）は 1 万 590

元から 1 万 375 元（前年比 2.03％減）、主要営業収入は 13 兆 4,342 億元から 12 兆

3,052 億元（同 8.4％減）に減少している。 

 

３）不動産企業支援策の効果 

（１）不動産企業の資金調達状況 

一方、不動産企業数を見ると、2021 年末時点の 10 万 5,434 社から、2022 年末時点

では 10万 2,852社へと 2.45％減少している。また、業界全体の平均就業者数は、2021

 
6 中・低所得者向け賃貸住宅「保障性住宅」の建設、「城中村」（都市部老朽市街）改造、「平急両用」（平

常時と緊急・災害時の両用）公共インフラ建設を、中国政府は「3 大プロジェクト」と呼んでいる。 
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年の 280 万人から、2022 年は 245 万人と 12.67％減少している。不動産業界全体のリ

ストラが進展している表れと言えるものの、不動産業界の資金調達額は、2021 年の

20 兆 1,132 億元から 2022 年には 14 兆 8,357 億元（前年比 26.24％減）へと減少してい

る（前掲図表 3）。 

このため、2023 年 7 月 10 日、中国人民銀行と国家金融監督管理総局は、前述の

2022年 11月の不動産支援 16項目措置のうち、2024年までに返済期限を迎える開発資

金について、2025 年末まで 1 年間繰り延べるよう金融機関に促している。2023 年の

不動産企業の資金調達金額の月次累計伸び率は、同じマイナスでも、1～2 月の前年

同期比 15.2％減から、1～4 月には同 6.4％減まで縮小したものの、減少幅が再び拡大

し、2023年通年で13.6％減にまで拡大した。建設中の住宅面積も、現指導部が発足し

た 2012 年以降では、2020 年末時点の 69 億 319 万平米（前年比 5.3％増）にピークを

迎え、その後、2021年末時点では63億9,696万平米（前年比7.3％減）に減少した。2023

年末時点では 58億 9,884万平米（前年同期比 7.7％減）にまで減少してきている。 

2023 年 11月 17 日には、中国人民銀行、国家金融監督管理総局、証監会の金融三当

局は、大手商業銀行など金融機関を招集して座談会を開き、不動産向け金融業務を含

め協議した。その際、金融当局は、参加した金融機関に対し、①国有・民間を差別す

ることなく、不動産企業の合理的な資金需要を満たし、特に民間不動産企業の社債や

図表 3 不動産業界の主要指標（年末または年） 

 
（注） 企業数、払込み済資本金、資本・負債比率は各年末時点の数値。左記以外は当該年の数値。 
（出所）国家統計局『中国統計年鑑 2022』及び『中国統計年鑑 2023』より野村資本市場研究所作成 

項目
2018年 2019年

前年比
（％）

2020年
前年比
（％）

2021年
前年比
（％）

2022年
前年比
（％）

企業数（社） 97,937 99,544 1.64 103,262 3.74 105,434 2.10 102,852 -2.45

内資系企業 94,063 95,691 1.73 99,150 3.61 101,374 2.24 99,054 -2.29

国有企業 767 671 -12.52 1,133 68.85 1,209 6.71 1,387 14.72

非国有企業 93,296 95,020 1.85 98,017 3.15 100,165 2.19 97,667 -2.49

香港・マカオ・台湾企業 2,719 2,664 -2.02 2,759 3.57 2,703 -2.03 2,550 -5.66

外資系企業 1,155 1,189 2.94 1,353 13.79 1,357 0.30 1,248 -8.03

平均就業者数（万人） 288.92 293.74 1.67 290.13 -1.23 280.16 -3.44 244.67 -12.67

内資系企業 273.53 278.41 1.78 274.65 -1.35 265.76 -3.24 232.8 -12.40

国有企業 3.14 2.51 -20.06 3.65 45.42 3.54 -3.01 3.74 5.65

非国有企業 270.39 275.90 2.04 271.00 -1.78 262.22 -3.24 229.06 -12.65

香港・マカオ・台湾企業 10.44 10.37 -0.67 10.19 -1.74 9.24 -9.32 7.82 -15.37

外資系企業 4.95 4.95 0.00 5.29 6.87 5.15 -2.65 4.05 -21.36

土地購入面積（万平米） 29,320.6 25,822.3 -11.93 25,536.3 -1.11 21,589.9 -15.45 10,041.7 -53.49

資金調達金額（億元） 166,407.1 178,608.6 7.33 193,114.9 8.12 201,132.2 4.15 148,357.3 -26.24

投資完成額（億元） 120,164.7 127,746.8 6.31 136,438.2 6.80 142,247.7 4.26 128,074.6 -9.96

住宅投資完成額（億元） 85,124.0 93,572.4 9.92 100,488.2 7.39 106,855.3 6.34 96,735.3 -9.47

住宅新規着工面積（万平米） 153,485.4 167,463.4 9.11 164,328.5 -1.87 146,378.6 -10.92 87,748.7 -40.05

住宅販売面積（万平米） 147,759.6 144,040.2 -2.52 148,315.9 2.97 149,602.3 0.87 109,564.4 -26.76

住宅平均販売価格（元/平米） 8,726.0 9,454 8.34 10,159 7.46 10,590 4.24 10,375 -2.03

払込み済資本金（億元） 95,325.0 105,248.8 10.41 116,652.0 10.83 127,272.2 9.10 134,049.7 5.33

資産・負債比率（％） 79.1 80.4 - 80.7 - 80.3 - 79.1 -

主要営業収入（億元） 112,924.7 110,239.8 -2.38 118,582.1 7.57 134,342.2 13.29 123,052 -8.40
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株式による資金調達を支援する、また、②不動産企業への金融支援を通じて住宅建設

の継続と引き渡しを促す「保交楼」を強化し、不動産業界の再編を推進する、といっ

た方針を強調した。2 番目の「保交楼」とは、予約販売で買い手が住宅を購入したに

も関わらず、不動産会社の資金繰りの悪化により、工事が完成せず、買い手に完成済

み物件を引き渡せない問題を指している。 

以上の二つの点に関し、2023年 10月 21日の中国人民銀行による全人代常務委員会

への報告の際も、委員からは「住宅建設工事の完了に向けた金融支援を強化し、不動

産企業の合理的な資金需要を満たし、債務不履行リスクを軽減させ、買い手の不安を

解消する」よう中国人民銀行に求める意見が出された。上記座談会後の不動産企業の

資金調達動向と、建設中の住宅面積の動向が引き続き注視される。 

 

（２）住宅販売待ち面積の動向 

住宅の販売在庫に関しては、住宅販売待ち面積の動向が国家統計局から公表されて

いる。習近平指導部が発足した 2012 年以降では、2015 年末時点の 4 億 5,248 万平米

（前年比 11.2％増）がピークで、その後減少に転じているものの、2020 年末時点の 2

億 2,761万平米（前年比 0.4％減）を底に上昇を開始した（図表 4）。2022年末時点で

の住宅販売待ち面積は 2 億 6,947 万平米（同 18.4％増）、2023 年末時点で 3 億 3,119

万平米（同 22.2％増）に増加してきている。新型コロナ流行直後の 2020 年から 2021

年の 2 年間でも、平均住宅販売面積が年間約 14 億 9,000 万平米であることから逆算す

ると（前掲図表 3）、2023 年末時点で中国は約 2.7 ヵ月分の住宅販売在庫を抱えてい

る計算となる。 

図表 4 住宅販売待ち面積の推移（年次ベース） 

  
（注）  2023 年は 12 月末時点の数値。 
（出所） CEIC より野村資本市場研究所作成 
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2023 年 7 月 24 日の中国共産党政治局会議では、「不動産市場の需要と供給に重大

な変化が生じたという新たな情勢に対応し、不動産政策を適時調整・最適化する」と

された。また、これまで不動産政策を論じる際に使用してきた「住宅は住むためのも

ので、投機のためのものではない」との表現が消え、住宅購入政策の見直しが示唆さ

れた。その後、同年 8 月以降、住宅購入政策及び住宅ローン政策・条件の見直しが行

われているものの、住宅の販売在庫がどのように解消していくかは、不動産企業の開

発資金の回収に直結する問題であり、同時に不動産企業に運転資金を提供する金融機

関の貸出債権に対する元利返済にも直結する問題ともなっている。住宅都市農村建設

部・董建国副部長は、2023年 12月 13日の国内でのセミナーの席上、「不動産企業の

債務不履行が一挙に発生することを阻止する」とこれまでに無い踏み込んだ発言を

行っている。不動産企業の連鎖破綻を回避する上でも、住宅在庫の本格的解消に向け

た措置が注視される。 

 

３．金融リスクの発生防止・解消に向けた動き 

１）中小金融機関のリスク解消 

中央金融工作会議では、金融分野への管理監督を全面的に強化し、金融リスクの発

生を有効に防止し解消する方針を打ち出している。また、同方針の下で、中小金融機

関のリスクを速やかに解消するとしている。同会議以降の金融当局の動きを見ると、

リスク解消の対象として、二つの種類の中小金融機関が挙げられる。 

 

（１）村鎮銀行の吸収合併 

リスク解消対象金融機関の一つ目は、地方の農家や零細企業を支える小口金融業務

を取り扱う村鎮銀行である。2022年 7月には、地方の複数の村鎮銀行で預金の引き出

しが凍結されたことで、金融当局の地方出先機関が銀行に代わり顧客に預金を払い戻

す事案が発生していた7。 

中央金融工作会議終了後の 2023 年 11 月 13 日、国家金融監督管理総局北京監管局

は、①（全国ベースの株式制商業銀行である）華夏銀行が、北京市南部の大興区にあ

る大興華夏村鎮銀行を買収すること、②被買収行の資産・負債及び権利・義務をすべ

て継承すること、③被買収行の営業所を華夏銀行の営業所にすること、を認可した。

華夏銀行は、もともと大興華夏村鎮銀行の持分を 80％保有しており、残り 20％の持

分をそれぞれ保有している 2 株主から母体行として買い取る形となった。 

同年 11 月 15 日付現地紙（21 世紀経済報道）が報じたところによると、2022 年以

来、少なくとも村鎮銀行 8 行が吸収合併されているという。同紙は、金融当局の開示

資料を引用しつつ、①2023 年 6 月末時点で全国に村鎮銀行が 1,642 行あること（銀行

 
7 「中国の凍結預金払い戻しへ、抗議受け河南・安徽省肩代わり」『ロイター』2022 年 7 月 12 日。 

＜https://jp.reuters.com/article/idUSKBN2ON01Z/＞ 
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数全体の約 36％）、②金融当局の格付けによると 2022 年末時点で高リスクと認定さ

れた村鎮銀行は 118 行で前年比 15 行増加した、としている。今後も、金融当局は、

経営状況が高リスクと認定した村鎮銀行の合併を促していくものと見られる。 

 

（２）小口貸付会社の解散 

リスク処理対象金融機関の二つ目は、小口貸付会社である。小口貸付会社とは、預

金機能を持たず、貸付業務のみを行う民間出資のノンバンクで、有限責任会社または

株式会社形式で設立され、地方政府（省政府）が認可するものである。伝統的な商業

銀行が必ずしもカバーしていない中小・零細企業向けに金融サービスを提供するため

に、中国では、2005年より小口貸付会社の設立・運営のテストが 5地域で開始され、

2008 年 5 月からは全国展開されている。2023 年 9 月末時点で 5,604 社が設立され、貸

付残高は 7,856 億元となっている。 

やはり中央金融工作会議終了後になるが、2023年 12月 13日付現地紙（金融時報）

によれば、（地方商業銀行である東北地域の）吉林銀行傘下の小口貸付会社（吉林徳

恵長銀貸付有限責任公司）の解散が国家金融監督管理総局吉林監管局から認可された。

同紙によれば、本件解散は 2023 年では初めてのケースであるが、2022 年は小口貸付

会社 9 社が解散しているとのことである。また、同紙は、国や地方の商業銀行が中

小・零細企業向け金融サービスを拡大していく中で、地域内の金融サービスの提供状

況は改善してきており、小口貸付会社の業務継続と発展の必要性が明らかに低下して

おり、同公司の解散は正常な現象であると評している。 

 

２）非銀行決済機関に対する管理監督の強化 

中央金融工作会議は、金融分野の管理監督の有効性を確実に高め、法に基づき全て

の金融業務を管理監督下に組み入れ、管理監督の空白・盲点を取り除き、違法な金融

業務を厳格に取り締まる方針を打ち出している。 

中国では、銀行以外のプラットフォーマーが決済業務を展開しており、市民に利便

性の高い決済サービスを展開している。中国人民銀行によれば、現在、これらの非銀

行決済機関の年間取引は 1 兆件、400 兆元と、電子決済取引全体のそれぞれ 8 割と 1

割を占めている8。また、一日当たりの支払準備金残高は 2 兆元で、10 億人規模の個

人と数千万の法人にモバイル等を通じた決済サービスを提供している。 

この数年、中国人民銀行は、非銀行決済機関の業務の安全性を確保するため、支払

準備金の指定機関への集中寄託、商業銀行業務との直接接続の切り離し、大型非銀行

決済機関への業務改善命令等を行い、一定の成果を挙げているとしながらも、一部の

非銀行決済機関が、①顧客資金の流用、②顧客情報の流出・不適切な採集と使用、③

コンプライアンス違反・電信ネットワーク詐欺・越境賭博等違法な犯罪活動への資金

 
8 中国人民銀行「司法部、中国人民银行负责人就《非银行支付机构监督管理条例》答记者问」2023年 12月 17日。 

＜http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5171366/index.html＞ 
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移転ルート提供、を行っていることを問題視している。このため、2023年 12月 17日、

国務院は「非銀行決済機関管理監督条例」を公布し（2024年 5月 1日施行）、（取消

しも含めた）ライセンス交付基準の厳格化を含め、前述の問題の解消に取り組もうと

している9。 

 

４．対外開放に向けた動き 

１）対外開放に関する指針 

中央金融工作会議は、中国国内での金融リスクの発生防止・解消を進めようとする

一方、金融分野の対外開放について、いくつかの指針を示している。 

第一に、金融分野のハイレベルの開放推進を強化しつつ、同時に国の経済・金融分

野の安全も確保しなければならないとしている。 

第二に、海外金融機関の誘致と国内金融機関の海外進出を並行して重視し、金融分

野の制度型開放（後述）を着実に拡大し、クロスボーダー投融資の利便性を高め、よ

り多くの海外金融機関と長期資本を中国本土に呼び込むとしている。 

第三に、上海国際金融センターの（国際的）競争力・影響力を強化し、同時に、香

港の国際金融センターとしての地位を強固にして向上させるとしている。 

 

２）制度型開放の継続 

前述の指針のうち、第二番目に出てくる「制度型開放」とは、従来の商品や要素の

流動（動き）を主体とした開放から、規則等に着目した開放への移行を指すものであ

る。資本市場の文脈の制度型開放では、双方向のストックコネクト・ボンドコネクト

や、上場投資信託の相互上場（ETF コネクティビティ）を指している。資本市場の制

度型開放について、中央金融工作会議後には、以下のような動きが出てきている。 

 

（１）ETF コネクティビティの推進 

 ①中東市場との連携 

2023 年 11月 29 日、香港証券取引所は、サウジアラビア株式（サウジアラビア証券

取引所の主要 56 銘柄（11 月時点）で構成する FTSE サウジアラビア指数）に連動す

る ETF が香港証券取引所に新規上場したと発表した。アジア太平洋地域で初めての

サウジアラビア株式に連動する ETF で、香港ドル建て ETF と人民元建て ETF がそれ

ぞれ香港証券取引所に上場した。香港での運用会社は南方東英資産管理が担当する。

続いて、12 月 13 日、中国本土の華泰柏瑞基金は、香港上場のサウジアラビア株式連

動 ETF に投資する ETF 組成を上海で申請した。 

なお、2023年 9月 4日、上海証券取引所は、サウジアラビア証券取引所と協力覚書

 
9 中国人民銀行「李强签署国务院令 公布《非银行支付机构监督管理条例》」2023 年 12 月 17 日。 

＜http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5171410/index.html＞ 
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を結んでいる。深圳証券取引所も、同年 12 月 11 日にサウジアラビア証券取引所と、

12 月 13 日にはアブタブ証券取引所との協力覚書をそれぞれ結んでいる。中東の政府

系ファンド（アブダビ、クウェート、サウジアラビア）の中国本土で事務所開設を進

める中、ETF コネクティビティの創設は、中東マネーの中国本土市場への投資を促進

する狙いがあるものと思われる。 

 

 ②シンガポール市場との連携 

2023 年 12 月 4 日、上海証券取引所は、シンガポール証券取引所との ETF コネク

ティビティが始動したと公表した10。上海証券取引所によると、2023 年 11 月末時点

の同取引所に上場する ETFは 528本となっている。そのうち、ETFコネクティビティ

の対象市場は、香港以外では、米国、ドイツ、フランス、日本、韓国に及んでいる11。 

上海証券取引所としては、証監会の指導の下、海外市場とのETFコネクティビティ

の展開に向けた協力を更に進め、中国本土・本土外の中長期資金を呼び込んで、資本

市場のハイレベルの双方向の制度型開放を進めていくとしている。 

 

（２）越境理財コネクトの対象商品の拡大 

2023 年 12 月 1 日、中国人民銀行広東省支店等が「越境理財コネクト」の参入条件

変更等に関する実施意見案のパブリックコメントを実施した。越境理財コネクトとは、

グレーターベイエリア構想の下での広東省と香港・マカオ間における個人投資家向け

の資産運用商品の相互販売制度である12。 

越境理財コネクトは、広東省及び香港・マカオに居住する中国本土籍者が、香港・

マカオの銀行で投資口座を開設し、香港・マカオ地区の銀行が販売する適格投資商品

を購入する「サウスバウンド」と、香港・マカオの居住者が、広東省・香港・マカオ

の中国本土の銀行で投資口座を開設し、中国本土銀行が販売する理財商品等を購入す

る「ノースバウンド」から構成される。 

上記の実施意見案では、サウスバウンドの投資家要件のうち、社会保険料または個

人所得税の納付期間を 5 年連続から 2 年連続に短縮したりするなどの緩和を行ってい

る。また、ノースバウンドでは、投資可能な公募ファンド商品のリスク認定レベルは、

従来、低リスク（R1）から中リスク（R3）だったものを、実施意見案では高リスク

（R4）まで拡大し、中国本土のほとんどの公募ファンドに投資できるようにしている。 

 

 

 
10 「華泰柏瑞南方東英シンガポール証券取引所汎東南アジアテックETF」と「南方東英華泰柏瑞上海証券取引所

紅利 ETF」が、上海証券取引所とシンガポール証券取引所で同時に上場。 
11 上海証券取引所「沪新 ETF 互通正式启动——首批沪新 ETF 在上海新加坡同步上市」2023 年 12 月 4 日。 

＜http://www.sse.com.cn/aboutus/mediacenter/hotandd/c/c_20231204_5732949.shtml＞ 
12 関根栄一「グレーターベイエリアにおける越境理財コネクトの始動－広東省-香港・マカオ間の適格投資商品

の相互販売の試み－」『野村資本市場クォ―タリー』2022 年冬号。 
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３）上海市での金融取引規制緩和の実験 

前述の通り、習主席が上海市を視察した後の 2023 年 12 月 7 日、国務院は「国際的

な高水準の経済・貿易ルールに全面的に合わせた中国（上海）自由貿易試験区のハイ

レベルな制度型開放の推進に関する全体プラン」を公表した13。同プランは、貿易

（モノ、サービス）、デジタル貿易、知的財産権保護、政府調達、（開放に伴う）リ

スク管理システム構築等の 80 項目の措置から構成され、国際ルールに合わせた市場

の制度型開放に向けた実験を上海 FTZ で行うことを目的としている。 

冒頭のサービス貿易の開放拡大の加速では、中央金融工作会議の内容と関連するも

のとして、条件を満たした資産管理会社が資産証券化商品の人民元建てクロスボー

ダー譲渡を展開するのを検討するとしている。上記資産管理会社には、（不良債権処

理を目的に四大商業銀行が設立した）金融資産管理会社、（公募基金の組成を行う）

基金管理会社、地方政府系の資産管理会社は含まれないとしている。中国の銀行間債

券市場決済機関の統計によれば、2023 年は通年で 3,485 億元（前年同期比 2.0％減）

の資産証券化商品が発行されている。また、同年 12 月末時点での資産証券化商品の

発行残高 1 兆 7,677 億元のうち、外国人投資家は 95.2 億元を保有している。前述の民

間企業への金融支援に関する通知では、民間企業向け不良債権の容認度を合理的な範

囲で高めるとしており（デューデリジェンス上の行員の免責制度と併せて導入）、上

海 FTZ での資産証券化商品の組成・クロスボーダー譲渡の動向とともに、今後の動

きが注視される。 

 

Ⅲ 待たれるリスク解消方針の政策化 
 

１．地方債務問題 

中央金融工作会議では、地方債務問題について、①地方債務リスクの発生防止・解消に

向けた長期的かつ有効なメカニズムを構築する、②質の高い経済発展に適応する政府債務

管理メカニズムを構築する、③中央・地方政府の債務構造を最適化する、との指針を示し

ている。 

中国の政府債務残高の動向を見ると（図表 5）、2022 年末時点の中央財政の債務残高は

25 兆 8,693 億元で、対 GDP 比で 21.4％となっている。中央財政の債務残高のうち、国内

は 25 兆 5,592 億元、海外は 3,101 億元となっている。次に、2022 年末時点の地方債の発行

残高は 35 兆 618 億元で、GDP 比で 29.0％となっている。そのうち、地方一般債は 14 兆

3,896 億元、地方特別債は 20 兆 6,722 億元となっている。中央と地方を併せた 2022 年末時

点の政府債務残高は 60 兆 9,311 億元で、GDP 比で 50.4％となる。 

 
13  「国务院印发《全面对接国际高标准经贸规则推进中国（上海）自由贸易试验区高水平制度型开放总体方案》」

『新華社』2023 年 12 月 7 日。 
＜https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202312/content_6918980.htm＞ 
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これに、「隠れた地方債務」と言われる地方政府融資平台（Local Government Financing 

Vehicles、略称 LGFV）の債務残高が加わる。2020 年からの 3 年間のゼロコロナ政策期間

中、地方経済のテコ入れのため、LGFV を通じた公共事業が行われてきたとされる。国際

通貨基金（IMF）の報告書によると、中国の LGFV の債務残高は、2021 年末時点の 57 兆

元（GDP 比で 48％）から、2022 年末時点では 66 兆元（同 53％）にまで増加している。

LGFV を合わせた 2022 年末時点の広義の債務残高は約 127 億元で、GDP 比で約 103％に

上っている。 

中国の地方債務問題を巡っては、2023 年 12 月 5 日、米ムーディーズ・インベスター

ズ・サービスは、中国の信用格付けの見通しを「安定的」から「ネガティブ」に引き下げ

たと発表した。ムーディーズは引き下げの理由について、地方政府や国有企業への財政支

援が予想され、「中国の財政、経済、構造的な強さに広範な下振れリスクをもたらしてい

る」と指摘した。これに対し、同日、財政部は、反論を行った14。特に政府債務問題につ

いては、①中央・地方で 2022 年末時点の合計額 61 兆元は GDP 比で 50.4％に留まり、国

際的に警戒ラインとされる 60％を下回っている、②地方政府のいわゆる「隠性（隠れ）

債務」の温床とされる LGFV についても、新設を禁止し、ガバナンスを強化、バランス

シートの整理などを進めている、と述べた。 

 

  

 
14 財政部「财政部有关负责同志就穆迪下调我主权信用评级展望有关问题答记者问」2023 年 12 月 5 日。 

＜http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202312/t20231205_3919789.htm＞ 

図表 5 中国の政府債務残高 

                                   中央財政                                           地方財政       

 

（出所）CEIC より野村資本市場研究所作成 
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２．統一的なリスク解消が目標に 

１）「三位一体」での処理方針を決定 

中央金融工作会議後、2023年 12月 11日・12日の 2日間、党中央・国務院による中

央経済工作会議が開催され、2024 年に向けた経済運営方針が討議された。会議では

経済状況について「需要不足や一部産業の過剰生産能力、社会的な（先行きへの）期

待の弱さ、リスクと潜在的な危機はまだ多い」と指摘し、家計や企業の将来見通しを

改善するため、積極財政を強化し、緩和的な金融政策は経済動向に応じて柔軟性を高

める方針を示した。 

また、経済や社会の安定を揺るがしかねない不動産、地方債務、中小金融機関等の

リスクを統一的に解消し、システミックリスク発生防止というボトムラインを守らな

ければならいとした。これは、不動産、地方債務、中小金融機関に関わるリスクを

「三位一体」としてとらえ、トップダウンで総合的に解消していこうとする党中央・

国務院の強い決意を示したものと考えられる。 

 

２）地方政府債務リスクの解消方針 

これらの三大リスクのうち、地方債務リスクに関しては、2023 年 12 月 2 日、中国

人民銀行・潘功勝総裁は、新華社によるインタビュー記事の中で、以下の解消方針を

示している。 

第一に、中国人民銀行は、法令に基づき平等に協議するという原則の下、他の省庁

とともに金融機関を指導し、地方政府債務残高リスクを段階的に解消する。第二に、

地方政府の新規債務の増加を厳格に抑制し、債務リスクの発生防止に向けた長期的で

有効なメカニズムを構築する。第三に、必要な場合は、債務負担が他と比較して重い

地区に緊急流動性支援を行う。第四に、合併・再編、資産注入等の方法を通じて、融

資平台から地方債務に相当する資金調達機能を段階的に切り離し、市場メカニズムで

運営される企業に転換させる。 

以上のうち、四番目の点に関しては、地方政府債務のうち、LGFV 経由の隠れた地

方債務の一部については、財政部が地方政府に対して発行認可を行う「特殊再融資債

券」によって借り換えが行われている。2023 年 12 月 26 日時点での発行残高は 5,012

億元となっている。同残高は、IMF 統計に基づく 2022 年末時点の LGFV の債務残高

66 兆元の 0.76％に留まっており、既存の LGFV のバランスシートの整理には時間を

要することとなろう。 

また、LGFV 経由の隠れた地方債務の新規増加の抑制に関しては、2023 年 11 月 8

日、国家発展改革委員会及び財政部が公布した「官民連携（PPP）の新メカニズムの

規範化実施に関する指導意見」が注目される。同指導意見では、PPP においては、民

間企業を主体とした受益者負担による事業に焦点を当て、BOT 等の特許経営モデル

を通じて進めていく方針を打ち出している。国家発展改革委員会によれば、従来の
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PPP は 9 割以上の事業（件数ベース）が地方政府の財政負担によって実施されている

という。新たな PPP のルールによって、LGFV への融資や債券投資で、銀行や投資家

が依拠してきた地方政府による暗黙の保証が外れていくのかどうかも、LGFV を「市

場メカニズムで運営される企業に転換させる」ための試金石となろう。 

なお、2023 年 12 月 6 日に財政部から公表された（公的年金の予備基金である）全

国社会保障基金の国内投資ルール見直し案において、拡大された投資対象商品に、地

方政府債が加えられている。同基金は、中国国内の代表的な機関投資家として、これ

ら銘柄の適正なプライシングを行い、中長期資金のこれら市場への流入を促す呼び水

となっていくかも注視される。 

 

３）中小金融機関リスクの解消方針 

中小金融機関リスクに関しては、中国人民銀行・潘総裁は以下の通り述べている。 

第一に、中国人民銀行は、他の関係省庁と協力して、少数のリスクの高い金融機関

が他と比較して集中する省において、中小銀行の改革・リスク解消プランを制定・実

行する。第二に、市場メカニズムと法に基づく行政の原則に従い金融リスクを解消し、

法に基づき広く預金者、個人投資家、被保険者の利益を保護する。 

続いて、2023 年 12 月 3 日、国家金融監督管理総局・李雲沢局長は、新華社による

インタビュー記事の中で、以下の処理方針を示している。第一に、中小金融機関の改

革・リスク解消に当たっては、タイミング・度合い・効果を見極めつつ、対象機関と

市場の受け入れ能力を十分に考慮し、計画的かつ段階的に進める。第二に、きめ細か

く分類して進める。具体的には、①一省につき一解消プラン、②一行につき一解消プラ

ン、③一社につき一解消プラン、という形で、一律かつ機械的なリスク解消を避ける。 

「一省につき一解消プラン」の例としては、2023年 12月 22日に国家金融監督管理

総局・四川監管局が認可した四川省の徳陽農村商業銀行による省内三行（四川広漢農

村商業銀行、四川什邡農村商業銀行、四川綿竹農村商業銀行）の吸収合併が挙げられ

よう15。 

 

３．予想されるリスク解消の進め方 

前述の通り、中小金融機関のうち、村鎮銀行や小口貸付会社については、母体行による

吸収合併や解散が始まっている。今後のリスク解消に関するプラン策定に当たっては、中

央だけでなく、地方の党委員会内にも設立される地方金融委員会・地方金融工作委員会が

主導して、中国人民銀行地方支店等と協力しながら、省別のリスク解消プランを制定して

 
15 農村商業銀行とは、農村信用社（組合組織の農村金融機関）から商業銀行に転換した金融機関。農村信用

社、農村商業銀行を含む農村金融機関の総資産は 2023 年 11 月末時点で 54 兆 5,486 億元であり、銀行業全体

の 405 兆 9,310 億元の 13.4％の割合となっている。 
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いくシナリオが考えられる16。その場合、中央金融工作会議が求めている通り、①リスク

解消に関わる権限と責任の関係をしっかり確立する、②リスク解消のスピ―ドと金融シス

テムの安定性の関係をしっかり把握する、③リスクの早期識別・事前警告・公表・解消を

行い、早期是正メカニズムを整備する、という原則に従って、個別案件処理も行われてい

くことになろう。 

リスク解消のプラン策定では、世界各国の過去の金融リスク発生・解消の実例・経験・

教訓や、現在の管理監督制度の各国比較も、中国当局からあらためて参照されていく可能

性もある。中国当局が目指す不動産、地方債務、中小金融機関の三大リスクの統一的解消

に向け、当局間や研究機関同士の経験・知見の交流の重要性がこれまで以上に高まってい

るものと思われる。 

 

 

 

 
16  2024年 1 月 8 日現地報道によれば、地方での金融関係組織設立の第一号として、江蘇省の党委員会において金

融委員会と金融工作委員会、省政府に地方金融管理局が設立されたことが確認されている。 


