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ポストコロナの下での日中両国の経済成長の促進
－第14回「日中金融円卓会合」の議論から－
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中国を知るニーズ
 金融経済は急速に変化

－米中摩擦と東西分断
－金融経済活動のデジタル化
－産業構造の変化と金融システム
の不安定性の残存

 タイムリーで正確な認識が不可欠
－NRIと日本にとって重要な拠点
であり市場でもある

－中国の政策変更は大きな影響力

 適切な金融経済政策の促進
－景気刺激と金融安定のバランス
－イノベーションによる構造改革
－人口高齢化と経済成長
－金融仲介の高度化と金融監督

 日本の経験や知見の有用性の高さ
－市場と規制の中間的アプローチ
－中国の金融経済への理解の深さ

中国を変える意義

中国の政策や制度の形成
に関する的確な情報や知
見を先行的に獲得

日本企業や政策当局の中
国への対応に関する行動
に貢献

 中国の金融経済の動向とそれに関わる政策や制度の方向性の迅速で的確な把握
 日本企業のリスクマネジメントにおいてベースとなる情報や知見の共有

 関係当局の参加（財務省、日本銀行、経済産業省、金融庁）
 日本の金融経済に関する政策や制度についての調査の蓄積

 日本の専門家に対する広範なネットワーク

１．日中金融円卓会合の目的や趣旨
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（参考）中国金融40人論壇（CF40）の概要
(1)沿革・位置づけ
・2008年4月に北京に設立された非営利のシンクタンク
－2011年7月には、金融の実務に近いテーマを扱う新金融研究院（SFI）を上海に設立

(2)目的
・金融経済に関する政策について調査研究を行い、成果を広く発信して議論に資するとともに、国内外の政策当局
と意見交換を行う

(3)組織運営・メンバー
・顧問（政策当局の幹部＜中国人民銀行の易総裁やIMFの朱副専務理事を含む＞と有力な研究者）が活動
全体のガバナンスを実施
・学術委員会がテーマの選定など、議論の方向性をコントール
・政策当局（人民銀行、国務院、銀行・保険監督会が中心）と研究者、国営銀行の幹部がメンバー

(4)主な活動
・ラウンドテーブル（隔週で実施）：金融経済に関するテーマに関するメンバーでの意見交換
・コンファレンス：年次総会のほか、NRI、BrookingsやBruegalなどとの国際共催コンファレンスに加え、IMFや欧州
委員会などの国際機関とも共催セミナーを開催
・出版：金融経済に関するメンバーの論考を定期刊行物や書籍として刊行

(5)野村HDの加盟
・2020年4月、野村HDはCF40からの招聘を受け入れ、理事会メンバーに加盟（日本企業初、中国以外で13番
目）

（参考）共催先である中国金融40人論壇（CF40）の特徴
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日中金融円卓会合の共催相手であるCF40は、中国版の「ダボス会議」と称されることもあるBund Summitの
共同主催者でもあるため、NRIも同会合の開催に際して講師やパネリストの選定等で協力してきた。今年の会合
は9月22～24日に対面形式を中心に開催される予定となっている。

（参考）Bund Summit（9月下旬に上海で開催）
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会合 テーマ 中国の政策課題
第1回
（2012年6月：北京）

・90年代の金融バブルの原因と危機対策 ・不良債権への対応と金融システム安定の維持
第2回
（2013年6月：北京）
第3回
（2014年6月：北京）

・長期に亘る低成長と低インフレの特徴と政策対応
－第9回の後半は人口高齢化の影響と政策対応 ・人口高齢化による経済成長の減速への対応

第4回
（2015年3月：北京）
第6回
（2016年6月：東京）
第9回
（2019年6月：北京）
第5回
（2015年6月：北京） ・事業法人や金融機関の海外進出の特徴と政策対応 ・「一帯一路」政策の企画

第7回
（2017年6月：北京） ・中小企業金融を巡る課題と政策対応 ・デジタル化による「金融包摂」

第8回
（2018年6月：東京）

・日米貿易摩擦の展開や政策対応 ・米中摩擦への対応
第9回
（2019年6月：北京）
第10回
（2020年6月：リモート） ・新型コロナウイルスの影響とサプライチェーンの再構築 ・中国経済圏の再構築

第11回
（2020年11月：リモート） ・中央銀行デジタル通貨の展望と課題 ・デジタル通貨の技術やサービスの競争力獲得

第12回
（2021年6月：リモート） ・日本の成長戦略とグリーン（トランジション）ファイナンスの促進 ・中国経済の構造改革と成長力の維持

第13回
（2022年6月：リモート） ・ポストコロナの財政・金融政策と経済成長の回復 ・東西対立の深刻化の下での成長力の維持

（参考）「日中金融円卓会合」の開催実績（2022年まで）
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２．中国の金融経済動向（物価）
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（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成
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（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成

（月/年）

消費者物価の上昇率は本年入り後に減速し、足元で小幅ながらマイナスに転じた。コアやサービスには改善の兆
しもみられるが、食品価格の上昇率が顕著に減速している。この間、生産者物価の上昇率は昨年秋からマイナス
圏で推移し、緩やかな減速を続けてきたが、足元では下落率が小幅に縮小した。他の主要国と同じく、採掘工業
（鉱業）関連の上昇率が大きく減速する一方、現在では広範な財の価格上昇率がマイナス圏で推移している。
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３．中国の金融経済動向（消費）
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（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成

（前年同期比％）

-25.0

-15.0

-5.0

5.0

15.0

25.0

35.0

45.0

社会消費財小売総額
（前年同月比％）

消費支出を消費財の小売総額でみると、前年比伸び率は足元で大きく減速しているが、小幅なプラスを維持し
ている。主な商品別の小売額（四半期・前年同期比）をみると、第２四半期には家具や建築資材など住宅
関連の落ち込みが目立つ一方、自動車や通信機材、娯楽用品などは高い伸びを示しており、消費支出の２極
化が窺われる。

（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成
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４．中国の金融経済動向（貿易）
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（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成

（億ドル）

貿易黒字は堅調に推移しているが、その背後では、輸出と輸入の双方ともに足元にかけて前年比でみたマイナス
幅を拡大していることが目立つ。もっとも、輸出を相手地域（国）別にみると、本年の1～7月の間には、EU向け
や米国向けが前年比で減少した一方、ロシア向けが顕著に増加したほか、アフリカ向けも前年からの好調さを維
持するなど、輸出先の明確な変化も注目される。
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５．中国の金融経済動向（生産）
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（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成

製造業のPMIは緩やかに改善しているが、足元で好不況の分岐点である50をわずかに下回っている。主な構成
要素を見ると、輸出受注が低迷している一方、国内受注には改善の兆しがみられる。同時に、購入価格と生産
価格の双方で堅調な改善がみられる。この間、非製造業のPMIは50をわずかに上回ったものの、拡大のモメンタ
ムは鈍化している。夏季休暇時期に入って旅行や娯楽関連の業種は堅調さを維持するなど、業種別のばらつき
もみられる。
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６．中国の金融経済動向（投資）
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（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成
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（出所）国家統計局、CEICより、野村総合研究所作成

固定資産投資の伸び率は緩やかに減速し、足元では2019年と同様な状況にある。もっとも、内容面では、不動
産開発投資の減速が続いている一方、インフラ施設投資や製造業投資が下支えしている点で、2019年と状況
が異なる。この間、不動産の販売面積は、前年比で小幅なマイナスであり、先行指標としての新規開発面積も
大幅なマイナスとなっている。それにも関わらず、販売待ち面積の伸びは高水準で推移している点が注目される。
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本年の年次会合（第14回会合）では、①経済構造の高度化に向けて両国が直面するハイテク産業の育成や
エネルギー構造の転換といった課題への対応、②コロナの収束を踏まえた持続的な経済成長に向けた金融経済
政策の運営の二つのテーマを取り上げた。日本国内の中国専門家が出席したほか、両国の金融機関、政策当
局、調査機関の幹部を中心に合計約100名（オンライン参加を含む）が参加した。

７．第14回会合（7月1日に東京で開催）の概要

テーマ1：産業政策の新たな役割と展望
司会：井上哲也 野村総合研究所シニアチーフリサーチャー

14:00-14:15 コメント：肖鋼（前証券監督管理委員会主席）

14:15-14:30 コメント：張斌（中国社会科学院世界経済・政治研究所副所長）

14:30-14:45
コメント：中空麻奈（BNPパリバ証券グローバルマーケット統括本部
副会長、経済財政諮問会議議員）

14:45-15:00 コメント：柴田聡（地域経済活性化支援機構常務）

15:00-16:00 自由討議

テーマ2：ポストコロナの経済成長に向けた政策対応
司会：王海明 中国金融四十人論壇秘書長

16:10-16:25 コメント：余永定（中国社会科学院学部委員、上海浦山新金融
発展基金会会長）

16:25-16:40 コメント：高善文（安信証券首席エコノミスト）

16:40-16:55 コメント：岩田一政（日本経済研究センター理事長）

16:55-17:10 コメント：福田慎一（東京大学大学院経済学研究科教授）

17:10-18:00 自由討議
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テーマ 問題意識 想定論点

産業政策の
新たな役割と

展望

・日中両国はともにハイテク産業の育成やエネルギー
構造の転換といった共通の課題に直面している。
・こうした課題は、気候変動への対応、経済のデジタ
ル化の促進、地域格差の是正、戦略物資・サービス
の確保といった多様な要素と関連している。
・イノベーションの促進に際しては、政策当局と民間
事業者との適切な連携が求められる。

・政策当局は、経済成長の促進に向けて、ハイテク産
業の育成やエネルギー構造の転換をどう位置付けて
いるか。
・政策当局はどのような役割を担うべきか。また、民
間事業者とどのように役割を分担すべきか。
・リスクマネーの供給にはどのような課題があるか。主
なステークホルダーはどのような役割を果たすべきか。

ポストコロナの
経済成長に
向けた
政策対応

・日中両国はコロナの影響から脱しつつあるが、米欧
経済の減速に加え、コロナ前からの構造的な問題に
再び直面している。
・このうち中国には、不動産問題を中心とする金融安
定の課題が残存しているほか、財政を含む地域間の
経済格差がむしろ鮮明になっている。
・こうした課題を克服して持続的な経済成長を実現
するには、金融経済に関する幅広いポリシーミックス
の運営が求められる。

・持続的な経済成長を実現する上で、克服すべき重
要な課題はどのようなものか。
・金融政策や財政政策のようなマクロ政策はどのよう
な制約に直面しているか。また、政策運営に関して修
正すべき点は何か。
・金融が経済の新陳代謝を促進する役割を担う上で
は、政策当局と民間事業者のそれぞれにおいて、どの
ような対応が有効となるか。

（参考）各テーマの問題意識と想定論点
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（参考）中国側講師（その1）

肖 鋼（XIAO GANG）
中国証券監督管理委員会前主席
・1981年：中国人民銀行に入行
・1994～96年：中国人民銀行政策研究室主任、中国外為取
引センター総経理、人民銀行計画資金司長を歴任
・1996～98年：中国人民銀行総裁補佐
・1998～03年：中国人民銀行副総裁、中央銀行金融政策委
員会委員を務め、信託業務を担当
・2003～04年：中国銀行取締役会長、東方資産管理公司
共産党委員会書記
・2004～13年：中国銀行取締役会長
・2013～16年：中国証券監督管理委員会主席、共産党委員
会書記
・2018年：第13回全国政治協商経済委員会委員
・中国共産党第17回全国代表大会代表、第17回中央委員会
委員候補、第18回中央委員会委員

張斌（ZHANG BIN）
中国社会科学院世界経済・政治研究所副所長
・中国およびグローバルのマクロ経済を専攻
・中国経済の構造転換、中国とグローバルマクロ経済、人民元
為替レート、金融政策を担当
・『中国社会科学』、『経済研究』、『世界経済』、『経済学季刊』、
『管理世界』、『国際経済評論』、World Economy、China 
and World Economyなどの学術雑誌に多数の論文を発表
・フィナンシャル・タイムズ、ロイター、『財経』、『財新週刊』、『人民
日報』、『南方週末』、『中国外為』、『中国金融』、フォーチュン、
ウォールストリートジャーナルなどに多数のコラムや評論を掲載
・社会科学基金、中国人民銀行、財政部、商務部、工業情報
化部、住宅と都市・農村建設部、アジア開発銀行、中国改革
基金会から依頼された30以上のプロジェクトを担当
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（参考）中国側講師（その2）

余 永定（YU YONGDING）
中国社会科学院学部委員
・オックスフォード大学（英）で経済学博士学位を取得
・中国社会科学院学部委員、上海浦山新金融発展基金会長、
浦山賞学術委員会主席、中国社会科学院世界経済政治研究
所研究員
・1998～09年：中国社会科学院世界経済政治研究所所長
・2004～06年：中国人民銀行金融政策委員会委員、中国世
界経済学会長
・2004年～：国家発展改革委員会国家発展計画専門家委員
・2010年～：中国外交部外交政策諮問委員会委員
・2016年～：上海浦山基金会学術委員会主席
・2020年～：上海浦山新金融発展基金会長
・マクロ経済、国際金融、世界経済に関する多数の学術論文とレ
ポート、10冊強の著作物を発表。1998年より月刊『世界経済』の
編集長を担当

高善文（GAO SHANWEN）
安信証券首席エコノミスト
・北京大学理学士（1992年）、経済学修士（1995年）
・中国人民銀行大学博士（1999～05年)
・1995～02年：中国人民銀行弁公庁
・2003～07年：光大証券
・清華大学五道口金融学院業界指導教授、『清華金融評
論』編集者・学術委員会委員。中国金融四十人論壇学術委
員会委員、China Chief Economist Forum理事、北京大学
金融同窓会連盟副会長
・マクロ経済動向の分析・予測とマクロ政策の研究に取り組み、
それを基に資本市場への影響を分析。インフレ形成メカニズム、
生産能力の周期変動、資産価格の変化などで経験を蓄積し、
独自の分析体系を構築
・『経済運営の論理』（2013年）で、経済分析の体系と考え
方を紹介（同年のベストセラー）、『経済運営の真相』（2020
年）では、過去10年の主要テーマ（マクロ経済、物価、生産能
力、不動産と都市化、シャドーバンキング、国際貿易摩擦）を
分析
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８. 中国側講師の主な主張

産業政策の転換

 持続的な経済成長には工業化とサービス化の2段階が必要
 工業化には資本蓄積の促進が有効
 サービス化には人的資本の蓄積が重要
 国民生活の充実、市場開放、資本市場の発展、公平な競争環境が柱
 政府の役割は漸進的に調整

マクロ政策の活用

 中国経済は低インフレに直面
 総需要の不足に対して拡張的な財政政策が必要
 財政赤字や政府債務に関する過大な懸念は不要
 緩和的な金融政策による支援も重要
 銀行貸出の促進による政策効果の波及が必要

 この他には以下の点に関する議論があった
・スタートアップ企業やユニコーン企業の重要性や育成のあり方
・リスクマネーの供給における政府の役割（資金供給手段や信用補完手段）
・地方からの出稼ぎ労働者や若年失業者の動向と賃金上昇
・家計の貯蓄動向と低インフレへの意味合い
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９. 中国側講師と国内当局等との個別面談の概要（その1：中国関連）

テーマ 国内当局等から示された質問 中国側講師の回答

中国経済の
減速の背景

・中国経済の成長が減速している背景は何か
－循環的な要因と構造的な要因の双方に注目
－供給制約の緩和、EV等のイノベーション等の好
材料も存在

・循環的要因としてコロナの後遺症（マインドの悪化）
と不動産バブルの崩壊（不動産投資の低迷）、構造
的要因として東西対立（サプライチェーンの分断や技術
移転の阻害）と民営企業の低迷（資金調達等の問
題）を指摘

民営企業への
政策対応

・民営企業への政策対応には変化があるか
－民営企業の設備投資が低迷と認識
－ITや教育への過剰介入を指摘

・民営企業への規制強化は一部の産業に限定され、む
しろ東西対立による外資の貢献が低下することに懸念
を表明

不良債権への
政策対応

・銀行の不良債権処理は順調に進んでいるか
－問題が中小銀行にある点で困難さを推測
－地方経済の低迷との悪循環を認識

・中小金融機関の経営統合の推進や限定的な公的資
金の注入の有効性を指摘

地方財政
の健全化

・地方政府の財政健全化は順調に進んでいるか
－フローの財源問題と、ストックの債務問題の双方
の動向に着目

・税収の地方への紐づけの強化、債務の地方債への転
換等の有用性を指摘

人民元の
国際化

・人民元の国際化をどう評価するか
－東西対立と経済制裁によって決済圏が成長
－一帯一路の運営や実績も意識

・長い目で見てアジアでドル離れが進む可能性、資本
勘定でなく経常勘定を通じた国際化の可能性、為替
レートへの信認の必要性等を指摘
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１０．中国側講師と国内当局等との個別面談の概要（その2：日本関連）

テーマ 中国側講師から示された質問 国内当局等の回答

海外からの
対日投資

・日本への投資家が活性化した理由は何か
－海外投資家による株式投資の増加に注目
－戦略産業に関する直接投資も視野

・ファンダメンタルズの好転、株式市場改革の成果、
低金利環境等を要因として指摘

為替政策
・円安が進行した理由は何か
－日銀の金融緩和による誘導の可能性を意識
－低インフレからの脱却への有用性も意識

・金融政策は物価を反映し円安誘導が目的でな
い、為替相場は内外金利差だけでは決まらない
（ファンダメンタルズが影響）と説明

YCCの
見直し

・YCCの解除に伴う金融ストレスをどう回避すべきか
－国内では投資家の評価損、海外では日本の投資家
のフローの減少に各々注目

・日銀は慎重に対応、国内の金利リスクは適切に
管理、海外への影響については金利差が残る点で
過剰な懸念と説明

金融緩和の
副作用

・長期に亘る金融緩和は副作用が大きいのではないか
－財政規律の低下と民間の新陳代謝の低下を意識
－過剰なリスクテイクの恐れも意識

・金融仲介の低下による資源配分の非効率化や
新陳代謝の抑制等の可能性を指摘

政府債務の
持続性

・政府債務は持続可能と考えてよいか
－対GDP比で突出して高水準にある点を意識
－国債の保有構造の特徴も認識

・家計貯蓄の安定性、社会保障費の増加の必然
性、地方経済の支援の必要性、フローの意味で財
政健全化等を指摘

人口動態への
対応

・岸田政権による少子高齢化対策をどう評価すべきか
－既往の政策との相違点に注目
－財政負担との関係にも着目

・少子化対策は質量ともに最大級、ただし財源は
不透明、移民等の政策対応も必要と説明
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ステーク
ホルダー （事業法人） （金融業界） （IT業界）

日本政府や
国内企業の
中国関連の
ニーズ

ニーズへの
対応における
日中金融
円卓会合の
アドバン
テージ

日中金融円
卓会合関連
の活動の
重点

日中双方の政策対応
に関する知見が一層重要

１１．特別会合等を通じた活動

 GX等の観点でのサプライ
チェーンの強靭化や透明
化の要請への対応

 中国の気候変動対応のた
めのグリーンファイナンスへの
関与、あるいは投融資

 デジタル人民元の実験に
伴う技術・サービスの革新
への対応と日本への応用

 CF40を梃とする中国の政策当局や有識者とのコンタクト
 日本国内の政策当局や中国専門家に対する人脈

 日本の政策対応に関する専門的知見

 国内当局や東京国際金
融機構との連携等による
知見の獲得

 特別会合の開催や現地会
合への参加等を通じた知見
の獲得

 特別会合の運営や現地法
人による調査を通じた知見
の獲得

ステークホルダーとの
知見の共有に注力
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CF40との合意に基づき、特別会合をグリーンファイナンス（特にトランジションに焦点を置く）をテーマに開催した。
会合には、日中双方の政策当局、金融機関、調査機関等から合計約80名の専門家が参加し、気候変動対応
のアプローチの比較や資金調達の現状と課題等について意見を交わした。

（参考）特別会合（2023年2月開催）

司会：井上哲也 野村総合研究所シニア研究員

日本におけるトランジションファイナンス リードコメント：高田英樹（金融庁総合政策局総合政策課長）

中国のカーボンニュートラルに向けた金融 リードコメント：徐林（CHINA-US GREEN FUND社長）

自由討議 参加者を含む質疑応答

https://www.nri.com/jp/knowledge/report/lst/2023/fis/conference_jp_cn/0216



19Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

（参考）準備会合（2023年3月開催）
 2023年度の年次会合における想定テーマのうち、中国経済の中長期的な成長力の課題や対応について、日本
側の専門家（政策当局、金融機関、調査機関等）を招聘し、論点の整理を兼ねた準備会合を開催した。議
事の概要はNRIホームページに掲載した。

司会：井上哲也 野村総合研究所シニア研究員

地方財政や地域経済の動態の視点 リードコメント：岡嵜久美子（キヤノングローバル戦略研究所 シニアフェロー）

人口問題や地域間の人口動態の視点 リードコメント：福本智之（大阪経済大学 経済学部教授）

自由討議 参加者を含む質疑応答

https://www.nri.com/jp/knowledge/report/lst/2023/fis/conference_jp_cn/0327
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１２. 年次会合と個別面談等を通じた全体の印象

中国の金融経済状況
 循環的な問題と構造的な問題の双方に直面
 経済構造の「成熟」に想定以上に速いペースで接近
 政策課題のトレードオフが様々に顕在化

ミクロ政策の活用
 経済の高度化に向けた産業政策は一定の成果
 混合経済的な考え方は依然として有効
 家計向けのミクロ政策に課題が残存

マクロ政策の課題
 財政政策の活用には短期的な効果と長期的な課題が併存
 不動産問題を解決しつつ、金融政策を活用するのは困難
 政策目標の優先度合いに関する意見が分散
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