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「隠れ債務」の処理急ぐ中国政府 
融資平台の債務借り換えは根本解決とならず 
 

 
○ 中国の地方政府が10月、「特殊再融資債」と呼ばれる債券の発行を開始した。「隠れ債務」であ

る地方政府融資平台の債務を借り換え、融資平台のデフォルトリスクを回避する狙いがある 

○ 地方政府による融資平台の債務借り換えは「暗黙の政府保証」の明示化であり、モラルハザード

となるが、中国政府としては金融システミックリスクの防止を優先した形 

○ 隠れ債務の根本解決には、地方財政改革（融資平台を通じた資金調達の見直し、安定財源の確

保）が不可欠である。だが、改革は一筋縄ではいかず、中央政府による財政支援も必要となろう 

 

１．「特殊再融資債」の発行で地方政府融資平台のデフォルトリスクを回避 

中国政府が、地方政府の「隠れ債務」の処理を急いでいる。2023年7月の党中央政治局会議1が地方

債務リスクの防止・解消のために「一攬子化債（一括債務解消）」を進める方針を示したことを受け、

地方政府は10月に「特殊再融資債」の発行を開始した。その発行目的については、地方政府が抱える

「ストック債務の償還」としか説明されていないが、実際にはその大半が地方政府融資平台（Local 

Government Financing Vehicles。以下、LGFV）の債務返済に充てられているとみられる。9月の国務院

常務会議2が「企業への代金滞納整理特別行動方案」を採択したことからうかがえるように、コロナ下

において地方財政や企業収益が悪化したことで、政府機関や国有企業（LGFVを含む）による代金未払

いの問題が深刻化していることも背景にあると考えられる。同月31日までのわずか1カ月足らずの間

に25の省・直轄市・自治区・計画単列市が計1.01兆元（対名目GDP比で0.8％）を発行3しており、年内

の発行規模は合わせて1.5兆元に達すると見込まれている4。 

インフラ整備の推進とそのための資金調達を目的として地方政府が出資設立した地方国有企業であ

るLGFV5は、全国に1万社以上6あるといわれており、「暗黙の政府保証」の信用を背景に債務を膨ら

ませてきた。LGFVの債務はあくまで企業の債務であって、本来は地方政府が返済責任を負うものでは

なく、地方政府がLGFVを通じて資金調達することも禁止されている7。だが、財政予算の制約を受け、

債券発行以外の資金調達が認められていない地方政府に代わって、LGFVが実際に銀行や金融市場か

ら資金を調達してインフラ投資を担ってきた経緯があることから、その債務は地方政府の「隠れ債務」

と認識されている（次頁図表1）。 

国際通貨基金（IMF）の推計8によれば、LGFVの債務残高は2022年末時点で約57兆元と、中央政府と

地方政府の公的債務の残高合計61兆元に匹敵する規模に達している。次頁図表2のとおり、中国の政府

債務は公的債務の残高だけを見れば対GDP比51％と健全であるが、LGFVなどの隠れ債務を合わせた
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広義政府債務で見れば100％を超えていることが分かる。 

LGFVの多くは、インフラ事業から得られる収益で返済できる規模を超えた過剰な債務を抱えてい

るとみられ、景気の減速や不動産不況の長期化で地方財政が厳しさを増す中、地方政府による支援に

も限界があることから資金繰りが悪化している9。IMFの国際金融安定性報告（2023年10月）10によれ

ば、LGFV全体の債務の約3割は、利払い負担に対する利益の比率（インタレスト・カバレッジ・レシ

オ）が3年連続で1未満の状態にあるLGFVが負っているものであるという。「1未満」とは利益では債

務利息の支払いすらカバーできないということであり、それが「3年連続」であることは国際決済銀行

（BIS）が定義するゾンビ企業に該当することを意味する。LGFVの債務再編が中国政府にとって喫緊

の課題となっていることが分かるであろう。 

２．政府支援はモラルハザードとなるも、金融システミックリスクの防止を優先 

「金融のシステミックリスクを発生させないというボトムラインをしっかりと守り抜く」ことを標

榜11している中国政府にとってのレッドラインは、LGFVが金融市場で発行する債券が債務不履行（デ

フォルト）を起こすことである。LGFVの債券は、LGFVが「城投公司」（都市に投資する会社）とも

称されていることに由来して「城投債」と呼ばれている。2023年11月28日時点において、金融情報サ

ービス「Wind」のデータベースに城投債の発行主体として登録されているLGFVは3,612社（うち省級

171社、市級1,483社、区県級1,902社、国家新区56社）あり、このうち実際に城投債を発行している（発

行残高がある）のは2,868社で、その残高は合計12.12兆元であった。 

城投債はこれまで実質的なデフォルトを起こしたことはない12とされるが、もしデフォルトを起こ

せば「暗黙の政府保証」が効力を失ったことを露呈することになるほか、当該地域の地方財政が破綻

状態にあるとのシグナルをも発することにもなる。それは、「暗黙の政府保証」を当然のものとして

織り込んでいる金融市場に、一般の国有企業や不動産ディベロッパーによるデフォルトとは比べもの

にならないショックと混乱をもたらす可能性があり、正常な城投債や地方債に対する疑心暗鬼を生じ

図表1 地方政府融資平台の資金繰り構造 図表2 中国の広義政府債務（IMF推計） 
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させ、売りが売りを呼ぶリスクの連鎖波及、すなわちシステミックリスクにつながりかねない。その

ため、城投債のデフォルトは中国政府として絶対に容認できないのである。これが、救済されない恒

大集団（エバーグランデ）や碧桂園（カントリーガーデン）などの不動産ディベロッパーと、救済さ

れるLGFVとの決定的な違いである。 

LGFVの債務再編の試み自体は、今回の特殊再融資債の発行前から行われており、今年に入って貴州

省遵義市のLGFVである遵義道橋建設（集団）有限公司の事例が注目を集めた。同社は2022年12月、銀

行借入債務156億元の再編で銀行側と合意したことを発表したが、その内容は借入の返済期限を20年間

延長した上で最初の10年は元本を返済せず利払いのみとし、4.0～7.0％であった利息を3.0～4.5％まで

引き下げるというものであった13。IMFはこの事例を引き合いに、LGFV向け銀行貸出の債務再編で銀

行が損失の半分を負担した場合、その損失額は2023年9月時点の中国の銀行不良債権3.2兆元を超える

3.4兆元に上り、銀行資本の1.7％が毀損すると推計している14。 

この事例は、不良債権化を避けるため銀行側が一方的に譲歩する内容となっており、市場経済のル

ールに則した解決方法とは言いがたい面がある。しかも、多くのLGFVがこのような方法で債務再編を

行えば、経営体力に劣る地方中小銀行が相次いで破綻するリスクもあるため、おいそれと活用できる

スキームではないといえる。 

そのため、中国政府は隠れ債務を膨らませた責任主体である地方政府が直接これを背負うことが妥

図表3 中国の地方政府による規定違反の「隠れ債務」発生事例 

 
（出所）財政部より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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華容区、荊州市・同市荊州区、
宜昌市・同市宜都市、黄岡市
黄梅県、恩施州恩施市、荊門
市鐘祥市、武漢東湖新技術開
発区、襄陽東津新区（襄陽経
済技術開発区）

湖北聯投集団、湖北交通
投資集団、湖北文化旅游
集団

各地方政府・開発区管理委員会が土地買収
整備、インフラ建設などの開発費用をLGFV
に立て替えさせ、土地収益で代金を支払った

214.80 2018年8月
～21年6月

広西省 柳州市

広西柳州市北城投資開発
集団、広西柳州市城市建
設投資発展集団、広西柳
州市軌道交通投資発展集
団、広西柳州市東城投資
開発集団

市政府が土地買収整備費用をLGFVに立て
替えさせた

176.95 2018年
～21年6月

陝西省 西安市 西安世園投資（集団）
交通銀行（陝西
省分行）など5行

市と区の政府が西安国際会議中心の建設費
用を国有企業に肩代わりさせた

26.00 2019年8月
～20年12月

河南省 許昌市鄢陵県

中国農業銀行
（鄢陵県支行）、
中国建設銀行
（鄢陵支行）

県財政局が国有銀行と財政資金の委託管理
契約を結んだ上で、銀行側に工事・土地購
入・民生支出などの費用を立て替えさせ、支
払いを先延ばしした

20.14 2019年6月
～20年12月

四川省 成都市彭州市 彭州市国有資産経営管理
市政府が国有企業に開発区のインフラ建設
や不動産開発を担わせ、将来の土地使用権
譲渡収入で投資を回収すると約束した

4.32 2021年1～9月

江西省 景徳鎮市

景徳鎮市城市建設投資集
団（および子会社）、景徳
鎮市国資運営投資控股集
団

市政府がLGFVに債券発行などで資金調達
させて隠れ債務を返済した（虚偽の隠れ債務
処理）

15.48 2021年1～6月

陝西省
西安市鄠邑区・閻良区・周至
県

西安市鄠邑区興水水務、
西安市閻良区興水実業、
周至県興水水務

中国農業発展銀
行（陝西省分行
など）

銀行は政府水利建設基金が返済すると知り
つつ国有企業に貸し付けを行い、資金が河
川水系保護プロジェクトに使用された（地方
政府への融資であり規定違反）

12.76 2020年6月
～21年6月

安徽省 蕪湖市

蕪湖市竣安建設、蕪湖生
物薬業科技、蕪湖高新建
設発展、無為市海融国有
資産運営管理

中国農業銀行
（蕪湖分行など）

銀行は財政予算文書に基づき国有企業に貸
し付けを行い、資金が洪水災害復旧に使用
された（地方政府への融資であり規定違反）

4.71 2020年7月
～21年6月
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当であると判断したとみられる。特殊再融資債を発行し、LGFVの債務を地方債に置き換えることで、

当面のデフォルトリスクを回避した形である。城投債に比べて信用力のある地方債は低金利で調達で

きるため、利払い負担も軽減される。銀行や投資家から見れば、LGFVによる債務償還で金利収入が減

少するデメリットはあるものの、不良債権化やデフォルトを回避することができ、特殊再融資債を購

入することで低い利回りながらも安定した収益を見込めることになる。 

ただ、今回の措置はLGFVの債務を地方債に置き換えただけで、債務自体が削減されたわけではな

く、特殊再融資債が償還を迎えるまでの時間稼ぎに過ぎない。さらにいえば、金融のシステミックリ

スクを防止するためのやむを得ない措置であるとはいえ、企業であるLGFVの債務を地方政府が引き

受けるのは典型的なモラルハザードである。LGFV債務の事後的な救済により「暗黙の政府保証」の効

力が明示化されたわけで、債務を野放図に膨らませて過剰投資する行為が結果として正しかったこと

になる。 

中国政府もこれがモラルハザードであることは十分に認識しているものとみられる。財政部は11月、

『地方政府の隠れ債務の問責典型事例に関する通報』を公表した15。この通報では、地方政府がLGFV

にインフラ投資建設費を立て替えさせて隠れ債務を増やしたケースなど規定違反事例8件が関係者の

処分状況とともに紹介されている（前頁図表3）。違反事例の公表は、LGFVを救済するに当たって地

方政府の責任を明確に示す必要があったためとも考えられる。 

３．LGFV を通じた地方政府の資金調達は禁止されていたが、「隠れ債務」は増えた経緯 

地方政府による起債は、2014年8月の改正『予算法』の成立により、2015年に全国で解禁された16。

2008年の金融危機を受けて中国政府が「4兆元」の景気対策を打ち出したことを受けて、LGFVが地方

政府の別動隊として猛烈な勢いでインフラ投資を進め、債務を急速に膨張させた。過剰債務の深刻さ

を認識した中国政府は、財政赤字を埋めるための地方債の発行とLGFV債務の地方債への置き換えを

認める一方で、LGFVが地方政府の債務を肩代わりすることを禁止したのである17。 

地方債は、一般会計に当たる一般公共予算の赤字を補填する「一般債」と、特別会計に当たる政府

性基金予算の赤字を補填する「専項債」があり、全国人民代表大会（全人代）による発行枠の承認を

受けて省級政府が発行する18。一般債の調達資金は収益性のない公共事業に使用されるが、専項債は

収益性のあるインフラ投資プロジェクトに使途が限定されたレベニュー債であり、原則としてプロジ

ェクトから上がる収益を返済に充てることになっている。2022年末時点における地方債券の発行残高

は34.9兆元（一般債14.2兆元、専項債20.7兆元。対名目GDP比28.8％）19であり、2022年の利払い負担は

初めて1兆元の大台を超えた（次頁図表4）。 

一般債と専項債にはそれぞれ「新増債」「置換債」「再融資債」の区別がある。新増債は、文字ど

おり当該会計年度の財政赤字を補填するために新規発行するものである。置換債は、日本の会計監査

院に当たる国務院審計署の監査で明らかになった2013年6月時点のLGFV債務と、その後2014年末まで

の間に新たに増加したLGFV債務を地方債へと借り換える（置き換える）ために発行したもので、2018

年には概ね置換が完了（発行を終了）している20。再融資債は、償還を迎えた地方債の借り換えを目的

に発行する債券であり、2018年より発行を開始し、償還額の増加に伴い発行額が年々増加している。

2023年は特殊再融資債の発行もあり、地方債全体の発行額が10月末時点ですでに8兆元を超え、過去最
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高を更新している（図表5）。 

特殊再融資債は上述のとおり実質的にLGFVの債務を置き換えるものであるが、現時点で統計上は

再融資債に分類されている。しかも、現地の報道や証券会社のレポート21によれば、特殊再融資債の発

行は今回が初めてではなく、2020年12月から再融資債の名目で発行され、隠れ債務の借り換えが行わ

れてきたのが実態のようである。 

中国政府は2018年8月、『地方政府の隠れ債務リスクの防止・解消に関する意見』の通達を出した。

通達本文は未公表であるが、報道によれば、2015年以降に発生した隠れ債務の精査とリスク解消を指

示したようである22。LGFVは2015年の地方債の発行解禁とともに独立採算企業として再出発したはず

だったが、実際にはその後も「暗黙の政府保証」に基づく資金調達でインフラ投資を進める慣行は続

き、地方政府の隠れ債務が再び膨れ上がっていたからである。地方政府は、規定に違反してLGFVの銀

行借入に政府保証を与えたり、官民パートナーシップ（PPP）や公共サービスの民間調達、地方政府の

投資ファンドを通じて資金調達を行ったりして、簿外の債務を積み上げていたとみられる23。 

この新たな隠れ債務リスクに対応するため、中国政府は2020年12月～22年6月に再融資債の名目で借

り換えの債券を計1.1兆元発行させたのである。2022年までの3年間に発行された再融資債の総額7.6兆

元のうち、約15％が実際には特殊再融資債だったことになる。 

報道によれば、中国政府はこのほど新たな通達『金融による融資平台債務リスク解消の支持に関す

る指導意見』を出し、12の省級政府（天津市、内モンゴル自治区、遼寧省、吉林省、黒龍江省、広西

省、重慶市、貴州省、雲南省、甘粛省、青海省、寧夏回族自治区）を名指しして2025年までにLGFVの

債券などの残高を減らし、流動性リスクを解消するよう指示したという24。このため、特殊再融資債は

2024年以降も継続的に発行されることが見込まれる。 

４．LGFV の脱プラットホーム化と地方の安定財源確保が「隠れ債務」の解消に不可欠 

上述したとおり、特殊再融資債の発行は当面のデフォルトリスク回避が主目的であり、債務自体は

図表4 地方政府債券の利払い額 図表5 地方政府債券の発行額 

  

（出所）財政部、CEICより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 （注）2023年は10月末時点。2015～19年は発行額全体と分類別発行額の

合計に乖離があるため、発行額全体を折れ線で示した 
（出所）Windより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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地方政府の公的債務として残存し、利払い増で地方財政の直接的な負担は増すことになる。これは問

題の先送りに過ぎず、隠れ債務問題を根本的に解消しようとすれば、以下2つの政策措置が不可欠にな

ると、筆者は考える。 

一つ目は、LGFVの「退平台（脱プラットホーム化）」である。脱プラットホーム化とは、LGFVか

ら地方政府の資金調達プラットホームとしての機能を引き剝がすことであり、具体的な選択肢として

は独立採算の地方国有企業への転換、他のLGFVとの統合、債務整理後の会社清算などがある25。中央

政府もかねてから地方政府にLGFVの脱プラットホーム化を促しており26、報道などによれば、2022年

は111社27が、2023年は9月8日時点で190社が脱プラットホーム化した28というが、全体の1万社超と比

べればごくわずかにとどまっている。 

インフラ投資を媒介とした地方政府とLGFVの相互依存関係は一朝一夕に解消できるものではなく、

地方政府に財政収入や起債以外での資金調達ニーズがある限りLGFVを一律に廃止することは難しい。

しかし、地方政府の資金調達プラットホーム機能を有するLGFVが乱立している限り、「暗黙の政府保

証」を当てにしたモラルハザードはなくならず、隠れ債務の増加と地方債による借り換えを繰り返す

ことになる。問題は地方政府がインフラ投資による成長の底上げにインセンティブを有していること

にあり、資本効率が大きく低下している中国経済の現状に鑑みれば、投資主導型から消費主導型経済

への転換を一刻も早く進める必要がある。 

二つ目は、地方政府の安定的な財源の確保である。地方政府は公共サービスの維持や社会保障の提

供、地元経済の振興といった支出責任に見合う財政収入が不足しており、これが不動産市況に左右さ

れる土地使用権譲渡収入への依存（図表6）と、LGFVを通じた隠れ債務の膨張を招いてきたともいえ

る。しかも、不動産市場が構造的な転換点を迎えていることから、今後は頼みとする土地使用権譲渡

収入の安定的な増加も期待できない（図表7）。そのため、中央政府と地方政府の間で役割分担や財源

配分を見直すことが必要となるが、現在の地方政府の機能を維持するのであれば、安定財源の確保を

図らなければならない。 

その観点からは、固定資産税に当たる不動産税（房地産税）の導入が必須といえる。ただ、不動産

図表6 地方財政全体に占める主な収入の比率 図表7 土地使用権譲渡収入の伸び 

  

（注）一般公共予算と地方政府性基金予算の収入合計に対する比率 
（出所）財政部、CEICより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

（注）3カ月移動平均の前年比 
（出所）財政部、CEICより、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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税は中国政府が長年にわたって導入を検討してきたにもかかわらず、根強い慎重論に阻まれて未だ実

現していない。2021年10月に至って全人代常務委員会が一部都市で試験実施する決定を下した29もの

の、ゼロコロナ政策に伴う景気悪化や不動産不況の長期化を受け、実施の時宜を逸して本格導入の目

途も立っていない状況である。 

地方財政改革が一筋縄ではいかない以上、当面は財政余力のある中央政府が財政移転などで地方政

府への支援を強化することになるであろう。財政赤字の拡大と国債の増発も必要となるが、中国の家

計が過剰な貯蓄を抱えていることや当局がさらなる金融緩和の余地を残していることから、国債の国

内消化に懸念はない。全人代常務委員会は2023年10月、災害復旧や洪水対策を名目に国債1兆元の追加

発行を決めた30。2022年は年度途中に地方専項債5,000億元を追加発行することで景気下支えを図った

が、今回は中央政府が国債発行で資金を調達し、これを地方に交付する形で投資を底上げすることと

したのである。これは、特殊再融資債の発行で地方債の発行残高が膨らみ、利払い負担が増加するこ

とに配慮したためと考えられる。 

今後、債務の増加によって財政が行き詰まる地方政府が相次ぐ可能性もある31。ただ、中央政府とし

ては安易に地方政府を救済はできない。それは、地方政府によるモラルハザードを誘発することにな

るからである。中央政府としては、モラルハザードとならない範囲で地方政府を支援して時間を稼ぎ

つつ、隠れ債務に依存しない地方財政制度を構築し、その規律を守らせることが大きな課題となるで

あろう。 
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