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要旨1 

2015年 6～8月の中国株価の急落に端を発した世界的な株価急落、いわゆる中国ショ

ックを経て、中国の経済成長の失速と広範な産業分野に見られる膨大な過剰生産能力、

それと表裏をなして増え続ける民間非金融部門（特に企業部門）の累積債務は当面の世

界経済の最大のリスク要因にあげられるようになった。 

その後、中国経済を巡る不安は小康状態となっているように見える。しかしながら、

①過剰な固定資本形成の累積、②人口動態面での転換、③賃金の高騰とルイス転換点を

迎えた可能性、④「開発独裁体制」と市場経済の矛盾など 4つの事情で、中国経済の成

長率は深刻な下方屈折を起こしている。 

その一方で経済成長における固定資本形成への依存度の高さ、それに伴う債務の累積

は、近年修正・調整されるどころかむしろ問題が拡大しているように思われる。これは

                                                   
1 本稿はトムソン・ロイター社のコラムとして執筆、掲載された次の 2つの論考を編集、加筆したもので

ある。データも一部更新した。「中国ショックは世界不況を招くか」2015年 8月 31日 

http://jp.reuters.com/article/column-masaharutakenaka-idJPKCN0R00K720150831?sp=true 

「中国バブルの『ミンスキー・モーメント』」2016年 1月 26日 

http://jp.reuters.com/article/column-masaharutakenaka-idJPKCN0V30UD?pageNumber=5&sp=true 

mailto:takenaka@econ.ryukoku.ac.jp
mailto:takenaka1221@yahoo.co.jp
http://jp.reuters.com/article/column-masaharutakenaka-idJPKCN0R00K720150831?sp=true
http://jp.reuters.com/article/column-masaharutakenaka-idJPKCN0V30UD?pageNumber=5&sp=true
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高い経済成長を維持するために過剰な固定資本形成が継続されてきた結果、資本の限界

生産や投資リターンが低下、採算が赤字でも企業を維持するためにますます多くの債務

（資金の貸手の不良債権）が累積していることを示唆している。 

構造的な変化に適応しなくてはならない中国の苦しい調整過程は始まったばかりだ。

今後、その過程が激発性の危機として顕現化するか、あるいは長期にわたるに調整過程

として実現されるかは予見しがたいが、世界経済の大きなリスク要因として続くだろう。 

 

１、中国の構造的四重苦 

整理すると中国経済の成長率下方屈折の要因は以下の 4つである。 

 

（１）過剰な固定資本形成の累積 

第 1は固定資本形成（住宅、工場設備、インフラ建設などの設備投資）依存度の高過

ぎる経済成長がついに限界にぶつかったことだ。実質 GDP成長率で 10％も超えていた

中国の高度成長は、GDPに占める固定資本形成の比率が 1990年以降の平均値で 41.4％

と高度成長期の日本の水準も超え、成長率の寄与度でも固定資本形成が約 70％を占め

ていた。これは固定資本形成が前年と同じ規模を維持しても、その増加率が前年比フラ

ットになっただけで、成長率は 3％（＝10％－10％×0.7）に低下することを意味する。 

中国の GDP 比率に占める固定資本形成の比率が非常に高いことが、果たして過剰投

資かどうか、議論されてきた。Lee, Syed and Xueyan (2012)は過去 10年の主要な諸論文

を次の様に要約している。  

過剰投資論に否定的な研究結果：1990年代以降の資本投資リターンや企業利益率に注

目し、双方とも相対的に高い水準にあり、これは投資が必ずしも過剰ではないこと

を示唆しているとする諸研究。 

過剰投資論に肯定的な研究結果：資本の限界生産は過去 20年間相対的に高かったが、

中国経済は動学的に非効率な成長経路にあり、過剰投資の可能性があり、投資を減

らし消費を増やすことで社会厚生全体を増やし得るとする研究。多くの産業分野に

過剰設備が見られ、投資リターンが低下していることを指摘する研究。1990年から

2005年の期間について、資本・産出高比率は上昇し、資本の限界生産性の低下を指

摘する研究など。 
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その上で Lee, Syed and Xueyan (2012)は、彼ら自身の研究結果としては、追加的な固

定資本形成の経済成長に対する寄与度は低下してきており、また他の諸国との比較にお

いて当時の中国の状況を過剰投資と判断している。 

以上は 2012年時点までの研究結果である。後ほど直近のマクロデータで確認するが、

今日中国における過剰な固定資本形成、過剰生産能力の実情は、とりわけ鉄鋼、自動車、

造船、各種素材産業の過剰生産設備から地方都市の巨大集合住宅のゴーストタウン化ま

で、日常的に報道される事実となった。広範な産業分野での過剰生産能力の削減、並び

にそれと表裏をなす過剰債務（貸手の側からは不良債権）の整理、調整が中央政府の政

策的としても焦眉の課題となった。この点、国際通貨基金（IMF）も 2016年 8月の中

国を対象としたアセスメントで「包括的な手段を投じて企業部門（特に国有企業部門）

の債務問題に対処することが緊急である」と強調している2。 

ところが 2008年以降、固定資本形成の GDP比率は一層高まる一方で、実質 GDP成

長率の鈍化が鮮明となっている（図表 1）。稼働率が著しく低い過剰な固定資本は、フ

ァイナンスの面から見れば銀行や投資家の不良債権であり、莫大な不良債権が本格的に

顕現化するのはこれからであろう。 もちろん中国政府は民間個人消費主導型の経済成

長への転換を唱えている。しかし年金から医療まで社会保障制度が脆弱な状況で国民の

貯蓄率は高止まりしており、同様の転換の必要が強調された 1970年代や 1980年代の日

本以上に構造転換は困難を極めるだろう。 

図表 1 

 

                                                   
2 IMF Press Release (2016) 
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（２）人口オーナス期への移行 

第 2は人口動態が経済成長の促進要因からブレーキ要因になる転換点に中国が入っ

たことだ。一般に 15－64歳の生産年齢人口に対する 14歳以下と 65歳以上の従属人口

の割合を「従属人口比率」と呼ぶ。実質経済成長率は、労働者数の増加率と労働生産性

（一人当たり労働者の生産する付加価値）の伸び率の和である。したがって他の条件が

同じならば、従属人口比率の低下は経済成長を押し上げる（人口ボーナス）。逆に同比

率の上昇は経済成長を押し下げる（人口オーナス）。中国をはじめ多くのアジア諸国が

人口オーナス期に移行することの経済的な負のインパクトを警鐘したのは小峰(2007

年)である。 

 日本はこの人口ボーナス（成長率押上げ）からオーナス（成長率押下げ）への転換

点を 1990年初頭に超えた。米国は 2007－2008年、韓国は 2010年頃、そして中国は 

2015年前後が転換点になっている。そして転換点通過後の中国の従属人口比率の上昇

速度は、これまでの一人っ子政策の結果、日本よりも急である。一方、今でも人口が年

率 1％弱で増加している米国ではその変化は日本よりもずっと緩やかだ。 

竹中(2012)では、人口ボーナスからオーナスへの転換点で、日本、米国、韓国ともに

成長率の長期的な下方屈折と同時に、資産バブルの崩壊現象が起こっていることを指摘

した。その上で、人口動態の局面転換と資産バブルに一般化し得る関係性があるかどう

かは不詳であるが、「循環的な景気後退と長期的な成長見込みの下方修正の波が重なっ

た時に、それまでの高成長下での信用の膨張、金融レバレッジの拡大が一気に収縮に転

じ、資産価格が急落するのだと仮説を立てることはできる」と述べている。そして中国

のこの人口動態の転換点が 2015年前後であることを「不気味な暗示」と述べた。「不気

味な暗示」は、今や顕現化した問題となったのである。 

  

（３）ルイス転換点 

第 3は「ルイス転換点」に中国が至った可能性だ。途上国がテイクオフする急速な工

業化の過程では、低付加価値産業である伝統的な農業部門から、都市部の高付加価値産

業の工業部門などに大規模な余剰労働力の移動が起こり、高度成長が実現されやすい。

戦前の日本は既に途上国ではなかったが、戦後の急速な工業化の過程で同じ仕組みが働

き、戦後復興期に続いて約 20年に及ぶ高度成長期を実現した。 

そして農業部門の余剰労働力の底を突いた時が高成長の終焉時であり、ルイス転換点

と呼ばれる。中国の農村部には依然余剰労働力があり、ルイス転換点に至っていないと



5 

 

いう見方もある。例えば Das and N’Diaye (2013)は、中国についてルイス転換点に相当

する労働力不足への移行はまだ少し先で 2020年から 2025年に起きると予想している。 

しかしながら現代的な産業では労働力の量のみならず質も問題となる。近年の中国都

市部での賃金の高騰は現代的な産業部門で実際に使える労働力が逼迫する段階に達し

たことを示唆していると言えよう。 

 

（４）「開発独裁体制」と市場経済の矛盾 

そして最後の第 4の問題は、指令経済的な体質を色濃く残し「開発独裁体制」と位置

づけられる中国共産党一党独裁の政治体制と改革開放政策で導入された市場経済メカ

ニズムの間の軋轢、矛盾が拡大していることだろう。 

「開発独裁（development autocrat）」という用語は、Gregor (1979)によって元々ファ

シズムと経済政策を対象にした研究で使われたものだ。それは経済発展を優先するため

に、権力の強権的な行使や政治的な安定性を維持する目的で、国民の参政権などの制限

を正当化する体制だ。このような政治体制でも、途上国経済がテイクオフし、急速なキ

ャッチアップ過程を辿る一定の発展段階（あるいは戦時経済下）では有効性を持ち得る

ことを示したのが、おそらく過去 30年間の中国かもしれない。 

しかしながら、消費財やサービスが高度に多様化し、新しい経済成長の源泉として先

端的なイノベーションが求められる経済発展段階には、開発独裁体制はおそらく全く不

適合なのだ。また、指令経済的体制と不安定性を内在する金融・資本市場の最も悪い側

面が合体した結果が、2015年の中国株式市場で短期間に起こったバブルと崩壊だとも

言えよう。 

「社会の物質的生産諸力は、その発展がある段階に達すると、いままでそれがそのな

かで動いてきた既存の生産諸関係、あるいはその法的表現にすぎない所有諸関係と矛盾

するようになる。これらの諸関係は、生産諸力の発展諸形態からその桎梏へと一変する。

このとき社会革命の時期が始まるのである。経済的基礎の変化につれて、巨大な上部構

造全体が、徐々にせよ急激にせよ、くつがえる。」（「経済学批判」序言、岩波文庫版）

これはカール・マルクスの有名な一節であるが、そうした事態に今の中国が立ち至って

いるのは、歴史の痛烈な皮肉だろうか。経済成長の失速は、民主主義国家ならば選挙で

の政権交代をもたらすだけだが、中国の場合は中国共産党の一党独裁体制自体の不安定

化につながるだろう。 
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以上の諸問題の成長制約効果は、中長期（問題 1）から超長期（問題 2～4）であるが、

その 4つの制約が重なっている点に今の中国が直面している状況の深刻さがある。 

 

 

２、ミンスキー・モーメントを迎えた中国経済の行方 

 

中国の過剰債務処理の深刻度  

途上国、新興国の急速な固定資本形成は多くの場合、資本のみならず債務性資金調達

によって実行される。従って固定資本形成への依存度が高い経済成長は、債務増加の高

さと表裏をなすであろう。そこで民間非金融部門（含む家計）、あるいは政府部門を加

えた非金融部門全体の債務残高（対 GDP 比率）に注目して、2000年代中国経済の変化

と現状を概観してみよう。結論から言うと、世界金融危機後の 2009年以降の中国の経

済成長は長期的には持続不能な信用（債務）膨張に支えられたものであり、今後デフォ

ルトの増加を伴った厳しい債務調整の長期化が予想される。 

  

バブルと崩壊の一般原理 

まず一般的な原理を確認しておこう。経済成長は一般に債務の増加を伴う。企業部門

は設備投資、家計は住宅投資など固定資本形成を行い、その多くは債務（credit）でま

かなわれるからだ（金融レバレッジ）。債務の見合いに有効な資産が増え、所得の増加

や資産からの収益で債務が返済可能である限り問題はない。 

しかし経済成長に伴う社会の楽観的な雰囲気は時に行き過ぎ、過剰な固定資本形成と

資産価格の高騰が起こる。これが資産バブルだ。たとえバブルであっても、旺盛な固定

資本形成が行われている限り、それ自体が需要を生み出すので GDPで計測された経済

成長率は高まる。 

しかし明らかに過剰な固定資本形成は、最終的には生産設備の稼働率の大幅な低下、

あるいは投資のインカム（配当や賃料などの）リターンの低下を招き、資産価格が下落

に転じる局面が到来する。時価評価した資産価値が低下する一方、債務はキャッシュで

返済しない限り減少しないので、企業や家計の時価ベース自己資本（純資産）の減少が

始まる。つまり評価損失の発生である。 

その損失増加を食い止めるために資産の売却が始まれば、同様の状態にある他の債務

者も売り急ぐので、売りが売りを呼んで資産価格の急落となり、債務超過となった企業
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や家計は債務の返済が不能となる。その結果、銀行をはじめ信用供与者の不良債権が急

増し、信用収縮、債務者の破綻、失業者の増加というバブルの崩壊過程特有の現象が続

くことになる。 

金融レバレッジの生み出すクレジット・サイクルと金融の不安定性を強調した経済学

者ハイマン・ミンスキーにちなんで、バブルの形成から崩壊（調整）に転じる局面は「ミ

ンスキー・モーメント」と呼ばれている3。 

住宅ローン形態での家計債務の膨張を中心とした 2000年代の米国バブルでは、2007

年前後がミンスキー・モーメントだった。日本の企業部門の不動産関連投資と債務膨張

を主としたバブルでは、1990年代初頭がミンスキー・モーメントだったと言えるだろ

う。 

 

中国バブルの現段階  

それでは中国はどうか。中国の各セクター別の信用（credit）残高推移を名目 GDP比

率（以下「債務比率」と呼ぶ）で見てみよう4。図表 2の民間非金融部門（含む家計）

の債務比率は、データのとれる 1985年 12月から 2008年 12月まで右肩上がりで上昇し

た（青色線）。青い直線は 2008年 12月までの債務比率の近似線である。 

ところが 2009年以降（赤色線）、債務比率はそれまでと違った急角度で上昇し、2008

年 12月に 117％だった債務比率は 2015年 12月の 210％まで急上昇している。一方、政

府の公表する実質 GDP成長率は 2007年の 14.1％をピークに 10％割れとなり、2015年に

は 6.9％まで低下した。 

債務比率の年平均の上昇率で見ると、1985－2008年の民間非金融部門の年平均伸び

率は 2.1ポイントだったが、2009年以降は 13.4ポイントに加速している。これはもち

ろん債務残高の伸び率が GDP 伸び率を大きく上回っているためである。実額の変化率

を見ても、2009年以降の名目 GDP成長率は年平均 11.9％に鈍化したが、債務残高の伸

びは逆に加速して年平均 18.6％と GDP 伸び率を大きく上回っている。これはどのよう

な基準に照らしても長期的に持続不可能だろう。 

誤解を避けるために補足すると、各国の債務比率の水準自体には「これ以上高くなる

とバブル」という意味はない。債務比率が高くても見合いとなる資産サイドが健全であ

れば問題はないからだ。実際、先進国の民間非金融部門の債務比率は途上国のそれに比

                                                   
3 Minsky (1986) 
4 Bank of International Settlement 
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べて相対的に高い。これは長年の経済成長の結果、債務の見合いにある資産サイドの蓄

積が進んでいる結果だ。 

資産バブルに至る過剰な固定資本形成は、それまでの長期的、趨勢的な伸び率からの

乖離として起こる。この点で、例えば国際決済銀行（BIS）は過剰投資とバブルを生じ

る「金融的な過熱（financial over heating）」の早期警戒指標として、4つの金融指標に

注目しており、その一つが GDPに対する債務（信用）残高比率である。BIS は 2016年

8月のレポートで対象として掲載した 7カ国（ブラジル、中国、インド、韓国、メキシ

コ、トルコ、南アフリカ）のうち、中国の現在の債務残高比率が長期的趨勢値からとび

抜けて高いことを指摘している5。 

中国の 2009年以降の債務比率の急上昇は、リーマン・ショック後の世界不況による

景気後退を回避するための大規模な内需拡大景気対策の結果である。この時の景気対策

は中央政府の財政支出拡大もあったが、信用拡大（ファイナンス資金）に依存した地方

政府などの公共事業、すなわち固定資本形成に拍車をかける形で行われた。 

その際、債券発行などが規制されていた地方政府は簿外ビークルとして「融資平台」

を使い、銀行融資と債券発行の双方で資金を調達し、建設投資を推し進めた。融資平台

は事実上、地方政府の運営だが形式上は民間非金融部門にカテゴリーされていると思わ

れる。 

図表 2 

 

                                                   
5 Nikola Tarashev and others (2016) 
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また灰色線が示す銀行セクターからの信用（供与）比率と青色と赤色線の民間非金融

部門の債務比率が、2000年代以降、特に 2009年以降、後者が前者を上回る形でギャップ

が広がっていることにも注意しよう。両者のギャップを埋めるのが、主に理財商品と呼

ばれる各種の債券発行の形態をとった「中国版シャドーバンキング」であり（外債発行

なども含まれると思われる）、ギャップの規模は 2015年 12月末時点の GDP 比率で 55％

と巨額なものとなっている。 

 

日本や米国のバブルとその崩壊との比較 

さて以上の中国の状態を過去の日本、並びに米国の過去のバブルとその崩壊と比べて

みよう（図表 3）。企業部門の債務膨張を主とした 1980年代後半から 1990年代初頭の

日本のバブルでは、非金融企業部門の債務比率は 1986年 12月の 119％から急こう配で

上昇し、1994年 12月に 149％でピークに達した後、減少に転じ 2004年 3月に 107％と

なった。その後は 100％強の水準で安定化する。つまり債務比率のピークから安定化ま

での期間を過剰債務の調整期間とすると、10年弱かかったことになる。 

これはまさに日本のバブル形成とその崩壊を跡付ける変化だ。ただし不動産バブルの

ピークは不動産価格に見る限り 1991年であるが、信用の膨張が 1994年 12月まで続い

ている。これは銀行が過剰債務企業に追い貸しをした結果だろう。一方、米国の 2000

年代のバブルの主役は、住宅ローンを積み上げた家計部門である。もともと米国家計の

債務比率は穏やかな上昇基調だったが、2001年 12月の 74％から 2007年 12月のピーク

時 98％まで急こう配で上昇した。その後低下に転じ、2013年 6月に 81％となった以降

は 80％前後で安定している。 

図表 3 
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米国ではバブルの対象となった住宅価格のピークは 2006半ばであり、債務比率のピ

ークは 2007年 12月、そのタイムラグは約 1年半である。一方、日本の不動産価格のピ

ークは 1991年、債務比率のピークは 1994年 12月であり、約 3年半のタイムラグがあ

る。この日米のタイムラグの長さの違い原因は何だろうか。 

ひとつの理由として、日本では信用の膨張が銀行部門の信用供与に依存して起こり、

銀行が過剰債務企業に金利減免などを提供しながら時間をかけた処理を行った、あるい

は追い貸しをした結果、タイムラグが長くなったと推測できる。 

一方、米国では過剰な信用膨張は伝統的な銀行ローンではなく証券化金融市場で起こ

った。バブル崩壊局面で投資家が証券化金融市場から一斉に資金を引き揚げた結果、激

発性の金融危機となったことがタイムラグを短くしたのだろう（もっとも投資家の資金

引揚げによる金融麻痺を回避するために最終的に連邦政府が大規模な各種の公的資金

注入を行った）。 

さて中国のケースに戻ると、株価の急落のみならず、鉄鋼、自動車、造船、資源産業

などに代表される未曽有の過剰生産能力（低稼働率）、賃借人の入らない集合住宅群や

工場団地など実体経済面でのバブル崩壊現象は歴然としている。一方で、2009年以降

急増した民間非金融部門の債務比率は 2015年 12月時点でまだ上がり続けている。つま

りで日本や米国で見られた過剰債務の調整過程に中国は未だ入っていないことをデー

タが示唆している。必要な債務調整規模はどれほどだろうか。仮に債務比率が 2009年

以前の右肩上がりのトレンド線に戻る必要があると考えただけでも、GDP の 60％とい

う未曽有の規模の債務処理となる。 

バブル崩壊現象は歴然としているのに、なぜ債務比率の縮小は始まっていないのか。

これは日本と同様に銀行を中心とする信用構造に加え、指令経済的な色彩が依然として

濃い中国の金融市場の性格によって債務処理が先延ばしされているからだろう。もっと

具体的に言えば、中央からの「過剰生産設備整理」のかけ声にもかかわらず、実情は中

央政府、地方政府、銀行、債務者大企業が強固な「利害共同体」となり、過剰投資・過

剰債務を抱える大企業や融資平台の損失計上や破綻処理を先送りしているのだ。 

 

長期化が予想される過剰債務の調整 

最後に中国の固定資本形成、GDP成長率、民間非金融部門（含む家計部門）の債務

残高の 3つの関係をもう少し詳しく見てみよう。2009年以降の GDP成長率の鈍化、失

速と対 GDP比率で見た固定資本形成の上昇、あるいは高止まりは、付加価値ベースで
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計算する資本の限界生産性が大きく低下していることを意味する。同時に生じている債

務残高比率の上方屈折的な上昇は固定資本形成を見合いにした債務（貸手の債権）の不

良化の進行を示唆している。 

図表 4は中国の民間非金融部門（含む家計部門）の債務残高と固定資本形成の GDP

比率の時系列データを散布図にしたものである（長期時系列推移を見るために 1986年

まで遡れる「民間非金融部門」の債務残高を利用している）。2008年を分岐点に固定資

本形成比率も上がっているが（右へのシフト）、それ以上債務比率の上昇（上へのシフ

ト）が著しくなっている。 

図表 4 
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図表 5 

 

図表 5は、BRICSと呼ばれた大手新興国にインドネシア、トルコ、メキシコを加えた

8カ国の固定資本形成と非金融部門（含む政府部門6）の債務残高の対 GDP 比率を、金

融危機前（2000－2008年）と危機後（2009－2015年）に分けて分布を見たものである。

インドネシアを除く 7カ国いずれも債務残高比率の上昇が見られる一方、固定資本形成

の比率は中国、インド、インドネシア 3国で危機後に高まっている。そして双方の比率

が大幅に上昇しているのが中国であり、8カ国のなかでも特異なシフトとなっている。 

さらに主要新興諸国の民間非金融部門の債務残高全体に占める中国の比率を確認し

ておこう（BIS データ）。中国を含む主要新興国の民間非金融部門の債務残高と過去 10

年間の増加（倍率）を一覧にしたものが図表 6である。2015年 6月末時点の中国の同

残高はドル換算で 21.3兆ドルであり、掲載した 10カ国全体の 78％を占める。中国の民

間非金融部門の債務総額は過去 10年で 8.5倍に急膨張しており、突出している。今日

における新興国債務問題とは、事実上中国の問題であるとも言えよう。 

 

                                                   
6 国によっては政府部門の赤字の大きさが問題の国もあり、ここでは非金融部門（含む政府部門）のデー
タを使用した。使用した BIS統計でこのデータは中国の場合 1995年までしか遡れない。 
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図表 6  

2015年6月
末時点

2005年6月
末時点

2005年6月
末比倍率

中国 21,283 2,510 8.5 201.0 1,178

ブラジル 1,368 287 4.8 74.7 322

ロシア 984 236 4.2 75.2 297

インド 1,199 319 3.8 59.5 118

南ア 229 142 1.6 71.6 34

インドネシア 331 77 4.3 40.1 160

マレーシア 408 166 2.5 136.7 41

タイ 480 176 2.7 122.0 NA

トルコ 541 103 5.3 79.0 183

メキシコ 430 206 2.1 38.3 237

合計 27,254 4,222 6.5 2,570

データ：BIS 2015年6月末時点 

＊：BIS Quarterly Review Dec.2015における推計値

民間非金融部門債務総額
（ドル換算、単位：10億ドル）

民間非金融
部門債務の
対GDP比率
（％）

非金融部門の
ドル建て債務
総額（単位：10
億ドル）＊

 

IMF は 2015年 10月のレポートで、新興国全体の近年の債務動向の特徴として、企業

部門の金融レバレッジ比率の上昇、投資リターンの低下、銀行ローンとの比較で債券に

よる資金調達比率の上昇などを指摘し、総じて財務的な脆弱性が高まる方向に変化して

いることに警鐘を鳴らしている7。上記の新興国債務に占める中国の比率の高さを勘案

すれば、それは主要には中国の企業部門の問題だとも言えよう。 

図表 7は、同 IMF レポートが新興国全体のデータとして示した債券発行企業の利益

率（ROA）の低下と金融レバレッジ（負債総額／資産総額）の上昇である。中国のみを

抽出したものではないが、中国の企業部門で起こっている事態を反映した結果と考えら

れる。また同レポートは“Corporate Leverage in China”と題した BOXを設け、中国におけ

る固定資本形成の急速な増加は主に負債性資金で調達され、その結果として世界金融危

機後企業債務の急増となったこと、 金融レバレッジの上昇は国有企業、不動産、建設、

鉱業、電力水道などユーティリティ分野で元々レバレッジ比率の高かった企業層で顕著

だと指摘している。 

                                                   
7 IMF GFSR(2015 Oct.) 



14 

 

図表 7 

 

 

 

今後不可避と思われる中国の過剰債務の調整過程で何が起こるのか。それは日本や米

国で起こったことと基本的には同じだろう。おそらく習近平政権は 10年、20年という

長期の時間をかければ軟着陸は可能だと考えているのだろうが、筆者は懐疑的である。 

過剰債務の調整とは、結局のところ経済的な損失負担の問題であり、貸した資金が回

収できないという事実を前に、債務者、債権者（金融機関、投資家）、政府（納税者）

がどのように損失を負担するかの問題だ。その過程で債務企業や金融機関の大規模な整

理、破綻、失業者の増加などが不可避だろう。 

中国国内からの資本逃避が一層強まる恐れもある。年間 2000億ドルを超える経常収

支黒字にもかかわらず、中国の外貨準備は 2014年のピーク時の約 4兆ドルから 2016年

5月末には 3.19兆ドルに約 8100億ドル減少している。これは資本流出により、人民元

相場を現在の水準近辺で維持できなくなっていることを示唆している。直近では外貨準

備の減少テンポは鈍化しているが、公式、非公式の資本移動規制が復活していると報じ

られている。 

資本逃避が一層強まれば、1ドル＝7元を超えた元安・ドル高もあり得よう。その場

合には、中国の民間非金融部門の 1.2兆ドルと推計されるドル建て債務8から巨額の為替

損（10％の元相場下落で約 12兆円相当の損失）も生じる。中国の過剰債務の調整は過

酷かつ長期となると考えておくべきだろう。 

 

                                                   
8 BIS Quarterly Review Dec.2015 
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