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トピックス： 中国が利上げを発表 
 

   

中国人民銀行（中央銀行）は５日、人民元預金並びに貸出基準金利の引上げを発表。 

 

１．人民元預金並びに貸出基準金利引上げ （2011 年 4 月 6 日より実施） 

 

（単位；％）

変更前 変更後 変更幅

１．預金金利

(1) 流動性預金 0.40 0.50 +0.10

(2) 定期預金

３ヶ月 2.60 2.85 +0.25

６ヶ月 2.80 3.05 +0.25

１年 3.00 3.25 +0.25

２年 3.90 4.15 +0.25

３年 4.50 4.75 +0.25

５年 5.00 5.25 +0.25

２．貸出金利

６ヶ月以内 5.60 5.85 +0.25

６ヶ月超１年以内 6.06 6.31 +0.25

１年超３年以内 6.10 6.40 +0.30

３年超５年以内 6.45 6.65 +0.20

５年超 6.60 6.80 +0.20  
 

 

２．利上げの背景について 

 

今回の利上げは、２月の春節連休最終日発表分以来約２ヶ月振り、今回の金融引締め局面においては昨年

１０月、１２月、今年２月に続き４回目となり、２ヶ月毎の利上げペースが今回も守られた形である。また、今回の

利上げ発表も清明節３連休の最終日夕刻となっており、昨年１２月発表分が週末土曜の夕刻だったことも併せ

て考えると、これで３回連続の休日時発表となる。 

今回の利上げに意外感は無い。１５日に発表される３月の CPI（消費者物価指数）は、食料品価格の高止まり

を主因に再び５％台へ上昇するとの観測もある等、昨秋以降の金融政策において最大の課題と位置付けられ

てきたインフレ懸念の早期抑制の観点からは、足許の物価動向は依然警戒水域を脱していないものと見られる

ことが、今回の利上げの主たる背景といえよう。昨年２月から１年以上に亘り継続している「実質マイナス金利」

も、未だ解消していない。 

先月開催された全人代（全国人民代表大会）では、今年から始まる向こう５年間の社会経済運営の礎となる

第１２次５ヵ年計画が決定、同時にその初年度である２０１１年の運営目標も示された。その中で、経済関連指標

についてはインフレ率が前年比＋４％程度、マネーサプライ（M2）が同＋１６％程度などとなっており、昨年１２月

に「適度に緩和的な」から「穏健な」へ方針転換された金融政策の遂行により、その目標達成を目指している最

中である。この「大方針」の下、インフレ指標や貨幣流動性の動向を睨みながら段階的な金融引締めを継続して

いるのが現下の中国の金融政策といえよう。 
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また今回の利上げ決定要因としては然程の重みは無いかもしれないが、欧州では今月、金融危機後初となる

利上げがほぼ確実視され、米国でも昨年１１月以来の追加金融緩和策（QE２）が予定通り６月で終了するとの見

方が強まっており、リーマンショック以降の金融危機下で異例の対応を採ってきた欧米の金融政策も正常化へ

の兆しを見せていることも、海外からのホットマネー流入に神経を尖らせる中国にとっては追い風と言うことも可

能であろう。 

急速な利上げは、高金利を求める海外からの投機マネー流入を加速させる懸念も孕むことから、物価動向並

びにこれまで強化されてきた不動産バブル抑制対応策の効果も見極めつつ、引続き現状程度のペースでの慎

重な金融引締めが継続されるものと思われる。 

 

以上 
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EXPERT VIEW：【企業再編と国際税務】 

 
昨今、世界的な企業再編の動きが加速している。経営資源を高採算事業に集中投下するための不採算事業の

売却や、グローバル競争に生き残るための他社との合従連衡が毎日のように報道されている。 

企業再編に関連する中国の税務規定には、「企業再編業務の企業所得税処理の若干問題に関する通知」（財

税［2009］59 号）と「企業再編業務企業所得税管理弁法」（総局公告［2010］4 号）があり、譲渡益課税の計算基準

とグループ内組織再編に関する優遇規定が定義されている。また、組織再編に際して移転価格的観点からの事

前・事後的検討も不可避的に必要となる。 

■第三者への事業譲渡 

不採算事業を他社へ譲渡する場合が該当しよう。主たる事業とのシナジー効果が一般に薄く、当該譲渡取引に

おいて移転価格が問題とされる可能性は低い。 

譲渡益課税では、中国子会社を含めた複数のグループ企業を一括譲渡する取引に対する中国当局の関心が

高まっている。子会社の投資者変更のみならず、名称変更の税務登記において、外－外での持分譲渡の事実が

発覚することがあり、譲渡契約、譲渡額の算定における中国子会社の対価などの資料の提示が求められる。譲渡

益の納税義務者は譲渡側であるが、譲受側（中国子会社）に源泉義務が課されることから、譲渡取引の締結に際

しては、課税リスクを見込んでおかなければならない。譲渡側にとって不採算事業であったとしても、譲受側では将

来利益が見込めることから事業を買収するものであり、当局は会社単位での合理的な価値の算定を求めてくる。 

■第三者からの事業買収 

被買収会社はその時点から自社のグループ会社となる。既に同種の事業を行っている場合でも、新規事業とし

て立ち上げる場合でも、自社の移転価格ポリシーがその時点から適用される。中国では同一企業グループに属す

る企業を一斉に移転価格の調査対象とすることがあるため、可及的速やかなポリシーの変更が求められよう。 

買収後の事業会社の業務、人員のグループ内再編成においては、無形資産のグループ内取引として移転価格

事案と認識されることがあるため、買収後の再編成に係る移転価格問題を予め予想し、リスクとして見込んでおか

なければならない。 

■グループ内の企業再編 

現金等による対価の授受がない合併、分割、持分譲渡などの事業再編では、課税の譲渡益課税の繰延べなど

税制上の優遇が与えられる。中国における組織再編税制で特別処理と称される課税の繰延べの恩典を受けるに

際しては、租税の回避など非合理的な目的での再編ではないこと、を説明する必要があり、特に香港などの低税

率国・地域への持分集中が事業上の明確な目的を有していることの実証が必要となろう。 

法人の持分移動を伴わなくとも、既存法人間で人員を再編し業務を移管することがある。移転価格でいうところ

の機能、リスクの移転であり、販売会社設立による販売機能の集中化などが代表例であろう。この場合、中国国内

での移転価格問題が生じる可能性があり、無形資産の対価の算定と授受を考慮に入れる必要があろう。 

企業所得税のハイテク企業優遇税率（１５％）の認定を受けている企業にとっては、技術性無形資産を中国子会

社自身が保有しているかどうかが問われる可能性が高く、日本から中国への技術の有償譲渡が今後増えることに

なろう。このような日中関連者間の無形資産取引では、コスト・アプローチや将来稼得するであろう利益の割引現

在価値算定等の合理的な算定が必要となる。 

このほか、外国資本による特定事業に従事する中国企業の買収に際して、国家安全保障の観点から特別審査

が行われることや、中国外での買収、合併に際して、企業集中による中国での独占禁止法審査が強化されるなど、

組織再編に関連する規則が税法にとどまらない。  

第三者、グループ内に限らず、中国に関係しない事業再編はないと言っても過言ではない。税務的な見地から

のみならず関連経済法規を洗い出し、課税リスク、事業リスクをオープンにして譲渡、譲受双方の共通認識を得て

おくことが肝要であろう。 

 

NERA エコノミックコンサルティング 

中 国 総 代 表 鈴木康伸（公認会計士） 
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【経済】 
◆3 月 PMI 指数 4 ヶ月ぶりに上昇：中国物流購買連合会の発
表によると、3 月の製造業 PMI は 4 ヶ月ぶりに上昇し 53.4 とな
った。景気は政府の期待する方向に向かっているものの、例
年に比べて増加幅が緩やかだったことから、成長基盤をさらに
強める必要があると分析している。生産、新規受注指数は前
月に比べ共に上昇して 55 を超え、春節後の需給回復を示し
た。一方、購買価格指数は 68.3 と前月より 1.8 ポイント下落し
たものの、依然として高い水準を維持している。なお、非製造
業の PMI は、前月比 16.1 ポイント上昇の 60.2 となった。 

【金融･為替】 
◆2010 年末の外債残高 5,489 億米ドルを超える：国家外貨管理局が 3 月 31 日に発表したデータに拠ると、2010 年末
の中国の対外債務残高は 5,489.38 億米ドル（前年比+1,203.01 億米ドル）となった。うち、短期外債は 3,756.95 億米ドル
と全体の 68.44%を占めるが、短期外債の 78%は、主として輸出入貿易の実需に伴う輸出前受･輸入延払やトレードファイ
ナンスから成る為、投機のリスクは低いとしている。なお、中長期外債に占める業種別の割合については、製造業
22.71%、交通運送･倉庫業等 12.74%、電力･ガス･水関連のインフラ整備業 8.9%、不動産業 5.29%、IT 産業 4.06%となって
いる。 

◆外管局 「2010 年中国国際収支報告」発表：国家外貨管理局（外管局）は 4 月 1 日、「2010 年中国国際収支報告」を
発表し、今年 2 月に公布した 2010 年国際収支統計の速報値を修正した。修正後の経常収支黒字は 3,054 億米ドル（前
年比+17%）、資本･金融収支黒字は 2,260 億米ドル（同+25%）となった。国際収支の基本的均衡の促進は、2011 年から
始まる第 12 次 5 ヵ年規画の主要目標の 1 つでもあり、実現の為に資金流出ルートの拡大とホットマネー流入の防止に
取組む方針を示した。具体的には①ホットマネー等違法資金の流入を厳格に取り締まり、クロスボーダーの異常な資金
フローへの警報体制を改善する、②輸出入照合改革を加速化させる、③資本取引と外為市場の改革を進め、外資企業
の資本金人民元転の改革試行を推進し、人民元デリバティブ商品を充実させる、④クロスボーダー資金フローのモニタ
リング管理を改善する、としている。 

◆外管局 ホットマネー流入抑制の管理をさらに強化：外管局は3月30日、「外貨業務管理を一層強化する問題につい
ての通知」（匯発〔2011〕11 号）を発表した。実施は 4 月 1 日。ホットマネー流入を防止する為、同局が昨年 11 月に発表
した関連通知（匯発〔2010〕59 号）に基づき、外貨業務管理をさらに強化するもの。企業に直接係わる規制としては、輸
出前受と通関後 90 日超の輸入延払の限度額（注）を引き下げたほか、仲介貿易による外貨受取りの管理を厳しくした。
また、銀行に対して、人民元売買総合ポジション管理を強化することで、企業の人民元先物買い取引を抑制するほか、
銀行毎に査定される 2011 年度の短期外債枠を 2010 年度比さらに削減する方針を示した。 
【注】輸出前受外貨受取可能限度額＝直近12ヶ月の輸出受取額×コントロール比率（※）－（確認済引出登記額－前受消込確認額） 

   輸入延払対外支払可能限度額＝直近12ヶ月の輸入支払額×コントロール比率（※）－（確認済支払登記額－延払消込確認額） 

※：コントロール比率＝基礎比率＋調整比率（上限を設けない）。今回の通知で、基礎比率が従来の30%から20%に引き下げられた。 

 
 

 
 

 

WEEKLY DIGEST 

PMIの推移
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人 民 元 の 動 き 

RMB レビュー＆アウトルック
先週の人民元相場は6.5609で寄り付いた。週初は6.56台で横這いの推移となったが週末にかけて人民元は堅調な推

移となり、週末となる1日には中国人民銀行が発表する対ドル基準値、日中取引共に2005年7月の切り上げ以来の最高

値を更新、人民元は6.5452まで上昇しそのまま高値圏で越週した。今月発表される3月の消費者物価指数上昇率は前

年比プラス5%を上回る見通しと足元のインフレ懸念が高まる中、30日に中国国家外貨管理局は投機的な資本流入の抑

制を目的として資本規制の強化を発表した。また、清明節連休最終日の5日に中国人民銀行は昨年来4回目となる預

金・貸出基準金利の引き上げを発表している。インフレ抑制のためには一連の政策のみならず、人民元の上昇は不可

避と考えられ、人民元相場は引き続き堅調な推移となるだろう。（4月6日作成） 

（市場営業部 為替営業推進ｸﾞﾙｰﾌﾟ ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ営業ﾗｲﾝ）  
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