
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧誘
するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもので
あり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を
保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾
者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

2019年3月19日 中国『全人代』は安定成長を目指し、閉幕 
2019年3月05日 2019年の中国『全人代』の注目点 

2019年3月22日 

（No.2,529） 
〈マーケットレポートNo.6,477〉 

中国が推進する『デレバレッジ』の影響と今後 
『デレバレッジ』とは、過剰債務の削減を指します。中国ではリーマンショック後、地方政府や企業の債務が急

速に膨らんだため、政府は2017年以降『デレバレッジ』を本格的に推進しています。しかし、『デレバレッジ』を

進める中、米中貿易摩擦の影響もあり、中国経済は減速しています。政府は『デレバレッジ』の路線を維持し

ながらも、今年に入り中小・零細企業や民間企業への融資増を求めるなど、景気を下支える方針です。 

 中国政府は2019年に入り、金融機関に対して企業向け融資の積極化を求めています。例えば、今月開催さ

れた全国人民代表大会（全人代）では、国有大手銀行による中小・零細企業向け融資を30％以上増や

す方針が示されました。加えて、増値税（付加価値税）の税率や公的年金保険料の企業負担分の引き下

げなどを発表しました。政府は、今後も『デレバレッジ』の路線は維持すると見られますが、対象を絞った融資を

増加させることや企業への減税などを通じて景気の下支えを行うと考えられます。 

リーマンショック後、急速に膨らむ地方政府や企業の債務 
社会融資総量の対GDP比は、2008年の119％から2018年には223％へ 

政府は『デレバレッジ』の路線は維持しつつ、景気対策で下支え 

『デレバレッジ』が進む中、米中貿易摩擦も加わり中国経済は減速  
2017年以降、『デレバレッジ』は本格化 

 中国は、2008年のリーマンショック後、4兆元にも及ぶ大規模な財政出動を行いました。その結果、地方政府

や企業の債務が急速に膨らみました。これを、銀行融資に加えて影の銀行とも呼ばれるシャドーバンキングを含

む融資全体の規模である社会融資総量で見てみると、2008年には対GDP比で119％だったものが、

2018年には223％へと増大しています。こうした中国の過剰債務に対して国際通貨基金（IMF）などは警

鐘を鳴らしています。 

 過剰債務の積み上がりに対し、習近平政権は『デレバレッジ』を進

めています。特に、2017年以降はシャドーバンキングなどを対象とし

た債務削減策が本格化されました。例えば、委託融資量は

2016年の前年比＋19.8％から2018年は同▲11.5％へ、信託

融資量は2016年の同＋15.8％から2018年は同▲8.0％へと

減少に転じています。 

 一方で、こうした『デレバレッジ』の動きに、昨年来の米中貿易摩擦

の影響が加わり、中国経済は足元で減速しています。最近では、

中国人民銀行の易綱総裁が、急速な債務削減は中小・零細企

業や民間企業の融資難・資金調達コスト高となり、社会の信用収

縮を招き、経済の下押し圧力が高まった、と述べています。 
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