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～政策関連～ 

 

【解説】クロスボーダー融資の企業外債枠 
中国人民銀行・国家外貨管理局が引き締めへ 

企業純資産の 2 倍に戻す 
 

平素より格別のご高配を賜り誠にありがとうございます。 

 

中国人民銀行、国家外貨管理局は 2021 年 1 月 7 日、『企業のクロスボーダー融資マクロプルーデンス調節

パラメーターの調整に関する通達』（銀発[2021]5 号、以下『銀発[2021]5 号』という）を公布し、企業のクロスボ

ーダー融資に係るマクロプルーデンス調節パラメーターを 1.25 から 1 に戻しました。 

同調節パラメーターは、2017 年施行時に 1 に初期設定されましたが、2020 年 3 月 12 日公布の『全範囲クロ

スボーダー融資マクロプルーデンス調節パラメーターの調整に関する通達』（銀発[2020]64 号、以下『銀発

[2020]64 号』という）により 1.25 に一時的に引き上げられ、そして 20 年 12 月の通達（金融機関対象）及び今回

の通達（企業対象）により 1 に戻す形となりました。これにより企業のマクロプルーデンス管理による外債枠は

実質的に純資産の 2 倍に戻りました。 

本稿では、第一部にて今回の調整の中身及び外資系企業に対する影響について解説し、第二部で投注差

管理モデルと比較した場合の特徴などについて分析しました。そして第三部では、これまでの中国における外

債管理方式の歴史的経緯をまとめております。 

 

第一部：マクロプルーデンス管理の外債枠の調整と影響 

 

 マクロプルーデンス管理の仕組み及び外債枠の推移 

マクロプルーデンス管理とは、次葉の計算式でクロスボーダー融資リスク加重残高（左側）と外債枠（クロス

ボーダー融資リスク加重残高上限、右側）をそれぞれ算出し、リスク加重残高が外債枠を超えない範囲で資金

調達を可能とする管理方式です。なお企業や金融機関の外債枠運営そのものは、中国人民銀行などが計算式

両サイドにあるリスク転換因数、レバレッジ率、パラメーター等の調整を通じて影響を与える仕組みになってい

ます。 

 

 

 

 

 

みずほ中国 ビジネス・エクスプレス（ 第541号 ） 
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マクロプルーデンス管理の仕組み 

 
※純資産は監査済みの直近 1 期の財務報告を基準とする 

※上記数式の数値は本稿執筆時点のもの                      （関連政策・通達に基づき、中国アドバイザリー部作成） 

リスク転換因数に関する調整はまだなされていません

が（右図参照）、2020 年、新型コロナ感染拡大を背景と

する企業の資金繰りの悪化防止、資金調達の利便化と

調達コストの抑制のために、3 月 12 日、中国人民銀行

及び外貨管理局は『銀発[2020]64 号』を公布し、『全範

囲クロスボーダー融資マクロプルーデンス管理について

の通達1』（銀発[2017]9 号、以下『銀発[2017]9 号』とい

う）公布以来続いてきたマクロプルーデンス調節パラメー

ターを調整することで、企業の外債枠を一時的に純資産

の 2.5 倍へ引き上げました。 

その後、域外資金の流入など複数の原因により人民元高が進行し、一方で中国国内における新型コロナの鎮

静化を受け、中国経済がいち早く回復してきたことから、中国人民銀行及び外貨管理局は 2021 年 1 月 7 日公布

の『銀発[2021]5 号』により、マクロプルーデンス調節パラメーターを再び 1 とすることで外債枠も純資産の 2 倍に

戻りました。なお金融機関に関しては、2020 年 12 月 11 日公布の『銀発[2020]301 号』にて調整済みのため、こ

れにより全ての企業・金融機関の外債枠は『銀発[2017]9 号』と同水準に戻りました（下図参照）。 

外債枠の推移 

 
※政策性銀行、商業銀行、外国銀行等を含む 

（中国人民銀行及び外貨管理局の通達に基づき、中国アドバイザリー部作成） 

 

                             
1 みずほ中国ビジネス・エクスプレス（第 436 号）： 

https://www.mizuhobank.co.jp/corporate/world/info/cndb/express/pdf/R419-0453-XF-0105.pdf 

『銀発[2017]9号』
（全対象）

『銀発[2020]64号』
（全対象）

『銀発[2020]301号』
（金融機関対象）

『銀発[2021]5号』
（企業対象）（現状）

企業 純資産の2倍 純資産の2.5倍 純資産の2.5倍 純資産の2倍

非銀行金融機関 資本金の1倍 資本金の1.25倍 資本金の1倍 資本金の1倍

銀行類金融機関※ 一級資本の0.8倍 一級資本の1倍 一級資本の0.8倍 一級資本の0.8倍

外国銀行の国内支店 運転資本の0.8倍 運転資本の1倍 運転資本の0.8倍 運転資本の0.8倍

リスク転換因数（2021 年 3 月時点）

 

リスク因数 リスク区分 数値

期限リスク転換因数
中長期（1年超） 1

短期（1年以下） 1.5

類別リスク転換因数
オンバランス融資 1

オフバランス融資 1

為替リスク転換因数
人民元 -

外貨 0.5
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 本件調整による影響 

 【企業への影響】 

マクロプルーデンス管理方式を選択する企業にとって、外債枠の縮小は海外からの資金調達可能金額の低

下を意味します。 

ただし『銀発[2021]5 号』公布前、つまり 2021 年 1 月 7 日より前に締結済みのクロスボーダー融資契約（親

子ローン等）については、当該契約が期限満了を迎えるまで継続することが可能とされています。 

 【金融機関への影響】 

金融機関に関しては、『銀発[2020]301 号』により外債枠の縮小に加え、加重残高の計上対象も調整されまし

た。具体的には、これまで加重残高の計上対象外とされてきた「国外主体が金融機関に預け入れる外貨預金

（いわゆる非居住者預金等）」「国外インターバンク外貨預金」「外貨コールマネー」「関連銀行及び付属機関と

の外貨取引」が計上対象に組み入れられました。金融機関に関していえば、外債枠を従前に戻すのみに留まら

ず、計上対象の増加により実質的に外債枠が縮小されることになりました。 

なお外資系銀行を含め、従前の計上対象基準に基づき外債枠をフルに使っている金融機関が多いため、今

回の計上対象の増加により実質的に外債枠を超過するケースも出てくると思われます。マクロプルーデンス管

理に関し、これまで金融機関の外債枠については計上対象外のものが多かったことから、管理の効果に懐疑

的な見方もありましたが、今回はマクロプルーデンス調節パラメーターの調整のタイミングに合わせて計上対象

の見直しも行い、規制を厳格化しました。 

 【人民元為替市場への影響】 

前記の通り、中国では新型コロナ感染拡大の抑制施策が功を奏し、経済の早期回復と域外資金の多額流入

が起き、一方で米国ではコロナ禍による経済の低迷などにより米ドルが続落し、人民元対米ドルは 2020 年 6

月から 21 年 1 月にかけて上昇傾向が続きました。人民銀行は本件の調整を通じて域外資金の流入を抑え、

人民元高の圧力を緩和しました。 

ちなみに本件以外で人民銀行がとった元高対策には、2020 年 10 月記者会見での「外貨リスク準備金率及び全

範囲クロスボーダー融資マクロプルーデンス調節パラメーターの動態的調整」という発言、同月の外貨リスク準備

金の撤廃、21 年 1 月の域外貸付のマクロプルーデンス調節パラメーターの 0.3 から 0.5 への調整などがあります。 

昨年新型コロナ感染拡大以降の為替レート推移と人民銀行の対応（RMBUSD） 

 
（中国人民銀行 HP 公表レートに基づき、中国アドバイザリー部作成） 
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 まとめ 

外債枠の縮小により、今後外債調達を計画しマクロプルーデンス管理モデルを選択する予定の企業は外債

調達計画の見直しが必要となります。 

また 2021 年 1 月 7 日前の既存外債契約については期限満了まで継続することが可能ですが、期限満了後

は再度同額での資金調達ができなくなる可能性がありますので、ご留意の上、資金調達計画を立てる必要が

あります。 

 

 

第二部：投注差管理モデルとの比較 

 

 投注差管理の仕組み 

投注差管理モデルは、2013 年公布の「『外債登記管理弁法』の公布についての通達2」（匯発[2013]19 号、以

下『匯発[2013]19 号』という）に準じて管理されています。企業は自社の投資総額、登録資本金などから、比較

的簡単に外債枠を割り出すことができます。投注差管理の仕組みは下図の通りです。 

投注差管理の仕組み 

 
（一連の関連政策・通達に基づき、中国営業推進部・中国アドバイザリー部作成） 

なお上図では登録資本金が投資総額の約半分を占めていますが、実務上、投資総額に対する登録資本金の

最低比率に関する規定が 1987 年に公布されています（下表参照）。企業はこの規定に沿って設立・登記しなけ

ればならないため、登録資本金の金額により獲得可能な最大外債枠が最初から決められており、これを拡大す

るためには登録資本金の増資が必要になります。 

投資総額に対する登録資本金の最低比率の規定 

 
（『工商企字[1987]第 38 号』に基づき、中国営業推進部作成） 

 

                             
2 みずほ中国ビジネス・エクスプレス（第 261 号）： 

https://www.mizuhobank.co.jp/corporate/world/info/cndb/express/pdf/R419-0265-XF-0105.pdf 

投資総額（米ドル換算） 最低資本金比率 最低資本金額

USD3.0M以下 70% 同左

USD3.0M超 ～ USD10.0M以下 50% USD2.1M

USD10.0M超 ～ USD30.0M以下 40% USD5.0M

USD30.0M超 1/3 USD12.0M
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 2 つの管理モデルの比較 

 外債枠管理方式の違い 

投注差管理モデルでは、通貨・期間などにより、残高管理と発生額管理にて区別して外債が管理されている

のに対し、マクロプルーデンス管理モデルでは一律して残高管理とされています。具体的には下記の通りです。 

2 モデルの外債枠管理方式とロールオーバーの取り扱い        発生額管理と残高管理の違い 

 
（関連政策・通達に基づき、中国営業推進部・中国アドバイザリー部作成） 

なお、投注差管理モデルは 2003 年以降、外債枠の重複組み入れ、外貨・人民元建て、借入期間による外債

枠管理方式の差異などにつき、中国人民銀行及び外貨管理局がそれぞれ通達、Q&A の公布を通じて調整・明

確化してきました。上記グラフやリストは、弊行が『匯発[2013]19 号』及び関連通達に基づきまとめたものです。

各地域の管理方法、窓口解釈により実際の運用と異なる可能性がありますので、ご留意ください。 

 2 つの管理モデルの主な特徴 

各企業の資産状況などが異なるため、どちらのモデルを選択したほうが有利になるか一概には言えません

が、2 つの管理モデルを比較した場合、主に以下のような特徴がみられます。 

 
（中国資本市場部・中国アドバイザリー部作成） 

 

 

 

 

通貨 期間 外債枠管理方式 ロールオーバー

投注差管理
モデル

外貨
短期 残高管理

〇※1

中長期 発生額管理

人民元
短期 残高管理 2回目以降のロール

オーバーは枠に組入中長期 発生額管理

マクロプルー
デンス管理
モデル

外貨
短期

残高管理 ○※2
中長期

人民元
短期

中長期

※1 「中長期外債のロールオーバー」、「中長期外債の新規借入により既存中長期及び
短期借入を弁済」の際、当該企業の既存外債元本残高を増加せず且つ元転を行わない
前提で、外債枠に重複で組入れない

※2 純資産や各種転換因数の変化により、クロスボーダー融資リスク加重残高が上限を
超過した場合、残高が上限以下に戻るまで ロールオーバー不可

投注差管理 マクロプルーデンス管理

【Pros】
・ 純資産が少ない企業に有利

（枠があれば債務超過でも調達可能）
・ 純資産のような政策による調整がないため枠安定
・ 調達資金イコール外債枠消耗、計算が簡単
・ 長年続いてきた政策のため制度が安定
・ 投資総額に対する登録資本金の最低比率（第三部参照）

に沿って増資すると投注差を広げることが可能
【Cons】

・ 総投資額＝登録資本金で設立した企業は外債枠ゼロ
・ 為替・期間により発生額・残高管理が混在、枠の費消あり
・ 今後、マクロプルーデンス管理への完全移行（投注差管

理の撤廃）の可能性あり

【Pros】
・ 純資産が潤沢な企業に有利
・ 為替・期間問わず残高管理、外債枠の費消の心配がない
・ 外債管理の重要方式となり、長期間続く政策と予想される

【Cons】
・ 純資産がゼロもしくはマイナス（債務超過）の場合、枠がゼロ※

・ 純資産の変動、政策による調整により枠変動
・ 調達資金の為替・期間により調整因数があり計算が複雑
・ 将来レバレッジ率、調節パラメーター、因数の調整が予想

される

※この場合、純資産がプラスになる（累積損失が解消する）まで、当期利益を蓄
積するか、累損以上の増資をするかによって外債調達ができるようになる
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 モデルケースによる比較 

以下のモデルケースを使って、2 つの管理モデルについて比較します。なお各企業におかれましては、実際

の資産状況、財務状況、調達計画・通貨、既存外債の有無などにより、下記計算例と異なる結果になる可能性

がありますのでご留意ください。 

モデルケースによる 2 つの管理モデルの比較 

 
（外債管理関連の政策に基づき、中国資本市場部・中国アドバイザリー部作成） 

 

 まとめ 

まだ中国で外債調達を行ったことのない企業においては、初回調達時に上記 2 つの管理モデルから選択す

ることができますが、いずれかを選択した後、もう 1 つのモデルへの切り替えについては、所在地域によって扱

いが異なるため、モデルの選択に関する詳細などを含め、所在地の外貨管理局または取扱銀行の担当窓口に

事前にお問い合わせください。 
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第三部：中国における外債管理方式の変遷 

 

企業を対象とした中国における外債管理方式の変遷を下図の通りまとめました。中国各地の自貿区におい

ては、下記以外の外債管理方式の試行が行われる場合があるためご留意ください。 

外債管理方式の変遷（企業対象） 

 
（一連の関連政策・通達に基づき、中国アドバイザリー部作成） 

 【投注差管理方式の変遷】 

1987 年 3 月 1 日、国家工商管理局が『中外合資経営企業の登録資本と投資総額の比率に関する暫定規

定』（工商企字[1987]第 38 号）を公布しました。これは中外合資企業及び外資企業の登録資本と投資総額の

比率について初めて定めたもので、投注差管理を実施するための土台となりました（第二部参照）。 

その後、1998 年に公布した『資本項目における外貨管理

強化に係る若干問題に関する通達3』（匯発[1998]21 号）で

は、中長期外債について「中長期外債の累計金額は、契約

書もしくは定款に記されている投資総額と登録資本の差額

を超えてはならない」とされ、「投注差」という概念が初めて

導入されました。しかし、この時点ではまだ短期外債につい

ては触れられておらず、その後 2003 年に財政部、発展改革

委員会、外貨管理局により公布された『対外債務管理暫定

規則4』（国家発展計画委員会、財政部、外貨管理局令第 28

号）にて初めて短期外債も管理対象に組み入れられました。 

なお 2013 年 5 月 2 日に、国家外貨管理局が『匯発[2013]19 号』を公布し、付属文書の「外貨登記管理弁

法」「外債登記管理操作手引き」「廃止法規目録」と合わせ、現時点での投注差管理モデルの最新の準拠法と

なっています。 

 

                             
3 2009 年 9 月 10 日公布の『廃止・失効した外貨管理規範ファイル目録 56 件の公表に関する通達』をもって失効。 
4 弊行の著書『外資系企業に対する中国の外貨管理』の第 10 章でも中国の外債管理の歴史と現状について整理しています。 

『対外債務管理暫定規則』など従来法規における
外債は、「非居住者に対する外貨建ての債務」と
定義付けられていたため、当時、「外債」とは「外貨
建ての対外債務」を指していた。
その後、2011年10月に商務部公布の『クロスボー
ダーの人民元直接投資に関する問題』（商資函
[2011]第889号）で外国企業による元建て直接投
資の適用ルールの公表を受け、将来的に元建て
の外資系企業の増加にともなうオフショア人民元
の調達増加が予想されたことから、元建て外債を
対象に含めた管理規則の制定の必要性などに関
する検討もこの時期から行われるようになり、2012、
2013年と漸進的に元建て外債を管理対象に含め
る試みが行われた。
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2017 年に、「マクロプルーデンス管理モデルの施行日から 1 年間の移行期間を置き、期間終了後に管理モデ

ルを確定する」としていましたが、本稿執筆時点ではまだ通達は出されておらず、現状「投注差管理方式」は継続

しています。 

 【マクロプルーデンス管理方式の導入】 

クロスボーダー融資マクロプルーデンス管理に係る最初の試みは 2014 年に行われました。2013 年上海自

由貿易試験区（上海 FTZ）設立直後の 2014 年 2 月に、中国人民銀行上海本部は『中国（上海）自由貿易試験

区における人民元のクロスボーダー利用の拡大に関する通達』（銀総部発[2014]22 号）を公布し、区内企業を

対象に人民元建てでのマクロプルーデンス管理モデルに基づくクロスボーダー資金調達管理の試行を開始し

ました。対象を中長期外債のみと限定し、外債枠の上限を「払込資本金×1×マクロプルーデンス政策パラメー

ター」と設定しました。 

翌年 2 月 12 日、同上海本部が『「中国（上海）自由貿易試験区における分離記帳勘定業務の国外融資とク

ロスボーダー資金流動のマクロプルーデンス管理実施細則（試行）」の印刷・配布に関する通達5』（銀総部発

[2015]8 号）を公布し、対象を外貨建てに広げるとともに、外債枠の上限を「資本×クロスボーダー融資レバレッ

ジ率×マクロプルーデンス調節パラメーター」に変更し、借入期間に対する制限も緩めました。 

その後、2016 年 1 月 22 日に中国人民銀行は『全範囲クロスボーダー融資マクロプルーデンス管理試行の

拡大に関する通達6』（銀発[2016]18 号）を公布し、試行地域を上海・広東・天津・福建の 4 つの自由貿易試験

区に拡大し一部内容を調整しました。そして同年 4 月 29 日公布の『全国範囲における全範囲クロスボーダー

融資マクロプルーデンス管理の実施に関する通達7』（銀発[2016]132 号）をもって適用対象を全国の金融機関

と企業に拡大し、外債枠を企業純資産の 1 倍と設定しました。 

2017 年 1 月 13 日、中国人民銀行はさらに『銀発[2017]9 号』を公布し、加重残高の計上対象を緩和し企業

のクロスボーダー融資レバレッジ率の調整を通じて外債枠を企業純資産の 2 倍に引き上げました。これでマク

ロプルーデンス管理モデルの基盤がようやく整いました。 

 

 

＊ 

 

具体的な実務手続等については、関連主管部門または所在地の法律事務所等にお問い合わせください。 

【みずほ銀行（中国）有限公司 中国アドバイザリー部】 

【照会先】 

担当者 ： 中国アドバイザリー部 郭嘉賓 

Tel    ： 021-3855-8888 (Ext：1153) 

E-mail ： Jiabin.Guo@mizuho-cb.com 

                             
5 みずほ中国ビジネス・エクスプレス（第 369 号）： 

https://www.mizuhobank.co.jp/corporate/world/info/cndb/express/pdf/R419-0375-XF-0105.pdf 
6 みずほ中国ビジネス・エクスプレス（第 415 号）： 

https://www.mizuhobank.co.jp/corporate/world/info/cndb/report/branches/express/pdf/R419-0427-XF-0105.pdf 
7 みずほ中国ビジネス・エクスプレス（第 420 号）： 

https://www.mizuhobank.co.jp/corporate/world/info/cndb/express/pdf/R419-0434-XF-0105.pdf 
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