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要旨
　現在進行中の米中経済摩擦の第一要因として米中収支不均衡が挙げられる。それは、長らく国
内投資を上回った中国国内貯蓄が米国に流れているためである。本稿は、中国における旺盛な貯
蓄の発生メカニズムを解明するため、1952-2018の国内貯蓄、家計貯蓄、企業貯蓄、政府貯蓄、
その他の貯蓄について、国民経済計算年報と国内銀行の預金勘定を用いて、２種類の時系列デー
タを作成し、それらの長期推移を比較分析した。67年間（1952-2018）のうち、20年間（1988-2007）
を除いて、企業貯蓄が国内貯蓄の最大源泉であったことが分かった。家計貯蓄の決定は、既存文
献から所得成長、消費習慣、所得分配、社会保障、遺産動機、一人っ子政策による年少人口率の
低下、バブル的不動産購入をもたらす投機的貯蓄動機、等々が原因だったことが分かった。企業
貯蓄の決定については、政府公表データに基づき、2000-2010の「一定規模の工業」の省別企業
貯蓄及び企業貯蓄率をそれぞれ推定してパネル回帰分析を行った。トービンの限界Ｑ、最低賃金
成長率、私的企業比率、企業所得税率、人口成長率が企業貯蓄率に有意な影響を及ぼしたことが
分かった。
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（Obstfeld 2018）、学者及び政策制定者など
に取り上げられて研究されている（Bernanke 
2005; Wan 2015）。また、米国連銀前総裁の
Bernanke 氏 と Greenspan 氏 は（Bernanke 
2005; Greenspan 2009）、中国の過剰貯蓄が
米国の長期的な金利低下を引き起こし、米国
不動産バブルを起こす遠因だったと指摘して
いる。さらに、この米中不均衡は、2018年よ
り米中貿易戦を引き起こす第一の理由とし
て、トランプ政権によって再び問題提起され

（Liu and Woo 2018; Zhang 2018）、今日進行
中の米中二国間交渉の最も重要な議題の一つ
として位置付けられている。
　上記の通りの異常に高い中国国内貯蓄率
は、異常に低い消費率を意味しており、貯蓄
消費の不均衡問題または消費不足問題とし
て、Horioka and Wan （2007, 2008）や Wan 

（2011, 2015, 2016, 2019, forthcoming）に指摘

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

19
52

19
53

19
54

19
55

19
56

19
57

19
58

19
59

19
60

19
61

19
62

19
63

19
64

19
65

19
66

19
67

19
68

19
69

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000
( / , , , %)

( / , , , %)

( /GDP, , , %)

1 GDP ( , , 2018 , )

図 １ 　中国貯蓄率、投資率、 1 人当たり GDP、1952-2018 vs. 貯蓄率の世界平均、1977-2018

出所：中国統計年鑑1981-2019及び世界銀行データによる筆者推計

1.　イントロダクション

1.1　貯蓄消費インバランス、国内と国際間
貯蓄投資不均衡

　近年中国の国内投資は、図１に示されてい
るように2010年に GDP の46％に達していた
が、国内貯蓄はそれを上回る52％を記録し、
1977-2018年の世界平均値の24％（世界銀行
2018、図１）の倍以上である。異常と言って
よいこれほどの高い貯蓄率と投資率は、今日
までの世界経済史において見られなかった現
象である。なぜ中国はこれほど旺盛な貯蓄を
するのか、「中国貯蓄パズル」として名づけ
られてきた（Modigliani and Cao 2004）。
　国内投資を上回った貯蓄は、その多くを米
国に貸しており（Meltzer and Shenai 2019）、
米中不均衡あるいは世界経済の不均衡として
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されている。内需における最重要なファクタ
ーである消費をいかに刺激して持ち上げてい
くのが、現在の中国経済の安定と成長に欠か
せない。
　よって、中国のパズル的貯蓄は国際的には
米中貿易戦の一因にされており、国内的には
消費不足の問題となってきているので（Wan 
2015, 2019, forthcoming）、中国の高い貯蓄率
の原因究明、及び、関連対策を講じるのが急
務と言えよう。

1.2　リサーチ・クエスチョン
　中国の家計部門と政府部門の貯蓄において
は、多くの研究が蓄積されており、マクロレ
ベルとミクロレベルの実証文献が多く、主な
決定要因はすでに明らかにされてきた。ここ
では主な実証結果をサーベイしてまとめる。
　一方、中国の企業貯蓄に関する研究は稀で
ある。Kuijs（2005）は、企業貯蓄（または
社内留保）が中国の企業投資の重要な資金源
であることを指摘している。2002-2007にお
いて世界各国企業（上場企業29,330社）の個
票データを用いた企業貯蓄の国際比較分析で
は（Bayoumi et al. 2010）、中国企業（上場
会社1,557社）の貯蓄率（＝貯蓄／総資産）は、
他国の企業より有意に高くないことを報告し
ている。上場企業のみならず非上場企業も含
んで、より厳密な定義に基づいた中国の企業
貯蓄率は幾らか、そして、その決定要因が何
か、まだ明らかにされていないので、本稿は、
主に企業貯蓄率の推計と決定要因を探ってい
く。

1.3　本稿の主な発見
　本稿は、1952－2018の中国国内貯蓄率、家
計貯蓄率、企業貯蓄率、政府貯蓄率、及び、
その他の部門の貯蓄率の時系列データを作成
し、それらの特徴を明らかにした。一番の特
徴として、企業貯蓄が1988－2007を除いて銀
行預金のもっとも大きな資金源泉であったこ
とが挙げられる。また、既存文献に基づい

て家計貯蓄の決定要因をサーベイしたうえ、
2000－2010の「一定規模の工業」の省別企業
貯蓄と貯蓄率を推計し、パネル回帰分析によ
って、トービンの限界Ｑで表す投資機会と融
資制約、被雇用者報酬体制、企業所得税制、
人口成長率が企業貯蓄率に有意な影響を与え
たことを明らかにした。これらの新たな発見
は、「中国貯蓄パズル」の解明の一助となる
だろう。

1.4　本稿の構成
　残りの内容は以下の通り構成される。第 2
節は、国内貯蓄及び部門別貯蓄の推計を行う。
第 3 節は、企業貯蓄及び企業貯蓄率を定義し
てから、それぞれを推計する。企業貯蓄率の
決定要因を検討した上、パネル回帰モデルを
提示する。第 4 節は、パネル推計方法、及び、
推計結果を報告して解釈を行う。第 5 節は主
要発見をまとめ、関連政策的含意と未解決の
課題を述べる。

2.　国内貯蓄と部門別貯蓄

2.1　国内貯蓄
　図１に示されているように、1952-1978で
は 1 人当たり実質 GDP は社会主義時代の
緩やかな上昇を見せており、国内貯蓄率は
1958-1963の急上下を除いて20パーセント台
から30パーセント台に上昇した。この間、中
国経済は閉鎖経済に近かったため、GDP に
対する貿易黒字や赤字のシェアが無視可能な
ほど非常に小さかったため、国内貯蓄率は国
内投資率とほぼ等しかった。一方、 1 人当た
り GDP は、1979-2000では改革開放政策に
より上昇スピードが速くなり、2001-2018で
は2001年からの世界貿易機構加盟によりうな
ぎ登りの成長が実現した。経常収支赤字や黒
字が出たりしたため、国内貯蓄率と国内投資
率は、トレンド的に同じ動きを示したが、乖
離も長年続いていた。特に、1979-1993では
国内貯蓄率が国内投資率を上回ったり下回っ
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たりして、総じて均衡していたように見える。
1992年の鄧小平氏南巡講話により改革開放が
加速され、その効果が一年余りのタイムラグ
で見え始めたのだろうか、1994-2018では国
内貯蓄率が国内投資率を継続的に上回り、経
常収支の面で言えば25年間における継続的な
黒字だった。少し細かく見ると、国内貯蓄率
は1994年から2000年まで下がり、2001年か
ら上昇に変わり、2010年の頂点に達した後、
2011年より2018年までは下降傾向に転じた。
　中国国内貯蓄のトレンド、及び、2010年の
52％の貯蓄率の頂点について、ホリオカ・万

（2006年 6 月 8 日）や Horioka and Wan （June 
21, 2006）等の予測で的中されている（1）。こ
の予測は、国連人口予測の中位値に基づいた
ものである。一人っ子政策により年少人口比
率が激減するが、高齢化により老年人口比率
はじわじわと上昇するので、年少人口比率と
老年人口比率の合計である従属人口比率は、

2010年には0.48の最低水準に達した後、2011
年より上昇に転じる。ライフサイクル仮説に
よれば、従属人口比率が低いほど貯蓄率が高
いので、最低水準の従属人口比率は最高水準
の貯蓄率をもたらすのである。
　国内貯蓄は、一体どの経済主体で行ってい
るのかを明らかにするため、部門別の貯蓄を
見る必要がある。そこで、中国国内銀行貸借
対照表負債側にある預金残高を用いて、GDP
に対する国内貯蓄の別に、家計、企業、政府、
その他という四つの主体別貯蓄比率を図 ２ に
作成した。また、ストックベースで国内貯蓄
に占める四つの主体の貯蓄の割合を図 ３ にま
とめた。図 ２ に示されているように、国内貯
蓄は1952年より2015年まで変動があるもの
の、トレンドとして上昇し続けて、2016年よ
り下降傾向に変わった。図 3 によると、政府
貯蓄及びその他の貯蓄は、それほど大きなシ
ェアが無かった。1988-2007を除いて、1952-
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図 2 　中国国内貯蓄とその構成、1952-2018（ストックベース、貯蓄残高/GDP、%）

出所：中国金融年鑑1986-2019及び中国人民銀行統計2019による筆者推計
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2018では企業貯蓄は家計貯蓄を上回り、国内
貯蓄の最も重要な源泉であった。よって、中
国の高い国内貯蓄の原因は高い家計貯蓄のみ
ならず、高い企業貯蓄率にも起因する。この
点は、経済評論家の Wolf 氏にも指摘されて
いたとおりである（Wolf 2006）。

2.2　家計貯蓄
　図 2 と図 3 から分かるように、家計貯蓄は
1988-2007では最大な貯蓄源で、1979-1987及
び2008-2018では二番目に大きい貯蓄源であ
った。1952-1978までは家計貯蓄が国内貯蓄
に占める割合が約20パーセントという低い水
準で推移していた。これは、社会主義時代に
おいて労働者収入が低く抑えられていたこと
に起因されるだろう。この時代では家計が極
貧状態にあったにも関わらず、また貯蓄があ
ったことがむしろ不思議と言える。どのよう

な家計が、どのような場合で、どのような目
的を持って、どういう形で貯蓄していたのか、
まだ明らかにされておらず、今後の研究を期
待したい。
　1979年からの家計貯蓄について多くの研究
が残っている。例えば、Modigliani and Cao 

（2004）は、時系列データを用いて、改革開
放による所得成長、及び、労働力人口比率の
上昇が家計貯蓄率の上昇をもたらしたことを
明らかにした。Chamon and Prasad （2010）
は、教育や医療などの費用の上昇が若年家計
の貯蓄率を押し上げたことを報告した。年金
支給の低下という社会保障面の不完全が家計
貯蓄率への正の影響を与えたことも報告され
ている（Ge et al. 2010）。兄弟姉妹の数と構
成に着目した研究もある。親世代の資産が不
十分、かつ、社会保障不完全の場合、老年期
の親の生活への支えは子供に頼らざるを得な

図 3 　中国国内貯蓄とその構成、1952-2019（ストックベース , 各部門貯蓄 / 国内貯蓄 , %）

出所：中国金融年鑑1986-2019及び中国人民銀行統計2019による筆者推計
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いため、兄弟姉妹の数と構成が家計貯蓄率へ
影響を与えうる。Zhou （2014）は、兄弟姉
妹の数が少ない家計ほど、親を支える負担が
重いので貯蓄率が高いことを報告した。
　所得リスクに備える予備的動機の視点で
は、Meng （2003）は、所得の分散に着目し
て、都市家計の所得不確実性が高い家計ほど、
貯蓄性向が高いことを報告し、中国家計が予
備的な貯蓄を行っていたことを明らかにし
た。この点について、より精密な研究結果は
Chamon et al. （2013）に報告されている。ま
た、Jin et al. （2011）は、所得格差の上昇が
家計貯蓄率を引き上げたことを報告した。こ
の背景には、貯蓄性向は所得上昇に伴って上
昇するという点がある。
　経済発展に伴い、資産を持つような老年世
帯が増えつつあり、老年世代の遺産動機が貯
蓄行動に重要な影響を及ぼすことになってい
る。Almas et al. （2019）は、中国の家計調
査個票に基づいて研究を行った。子供世代の
所得を見て、子供の所得が低い（高い）場合
において老年世代が高い（低い）貯蓄をして、
老年世代の遺産動機の存在を明らかにした。
この実証結果のインプリケーションは、社会
保障等の関連政策を論じる際、老年世代と子
供世代の所得を一緒に考える必要があること
だ。
　また、中国では一人っ子政策という人類
初の社会実験が38年間（1978-2015）施行さ
れ、家計の貯蓄行動に決定的影響を及ぼし
てきた。Horioka and Wan （2007, 2008）は、
1995-2004までの省別パネルデータを用いて、
一人っ子政策による子供数の減少を社会実験
として捉え、それによる従属人口比率の減少
という人口ボーナスや倹約的消費習慣が家計
貯蓄率を押し上げたことを発見した。
　中国の伝統文化では、家庭は保険的な役割
を果たす。一人っ子政策は、兄弟姉妹の数を
激減したので、このような家庭保険システム
が著しく崩れて、家計はその崩れた保険分を
カバーするため余分に貯蓄しなければならな

い。この点は、Imrohoroglu and Zhao （2018）
に明らかにされており、今日と今後の中国経
済においては非常に重要である。
　一人っ子政策は、中国の性別バランスをも
著しく崩し、女子より四千万人ほど多い男子
が生まれた。この背景には、家系継承という
文化的要因や農村家計では男子労働力が不可
欠という経済要因が挙げられる。胎児選別出
産は違法と決められて厳しく取り締まられて
いたにもかかわらず、長年広範囲で行われて
いた。この性別のアンバランスは、婚姻市場
の女子不足を生み出し、男子を抱えている家
計は婚姻市場の競争力を少しでも有利の立場
に立たせるため、一生懸命貯蓄するという競
争的貯蓄動機を Wei and Zhang （2011）が提
示し、中国家計の個票データで明らかにした。
　直近の研究では、中国の低下し続けた金利
政策は、家計貯蓄率を有意に押し上げたこと
が報告されている（Aizenman 2019）。その
結果の解釈として、ターゲティング（目標）
貯蓄が挙げられた。そのロジックは以下のよ
うに考えられる。ある家計が10年後の子供の
大学進学のため、400万円という預金を準備
しなければならない。この10年間の貯蓄期間
では、ゼロ金利の場合、平均として１年40万
円の貯金が必要であるが、年利子率10パーセ
ントの場合、１年目の貯金は複利計算で10年
間経つと1.1の10乗の2.59倍となる。よって、
１年目の貯蓄は40万円の半分以下の15.44万
円（＝40万円/2.59）のみで10年後にはちょ
うど40万円となる。即ち、金利低下はターゲ
ティング貯蓄動機を持つ家計の貯蓄率を引き
上げることになる。
　金利低下政策と貯蓄率上昇について、Wan 

（2011, 2015, 2016, 2019, forthcoming）は、投
機的貯蓄仮説を立てた。利子率が低いほど、
住宅バブルが激しいほど、投機的貯蓄が増え
るのを理論的に明らかにした。メカニズムは、
住宅バブルが発生した場合、投機的家計は一
軒でも多い不動産を購入するため、ローンを
組む。ローンの金利返済は、利子率が低いほ
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ど返済額（貯蓄額）が低いが、投機的家計は
より大きなローンを組むので、結果的により
大きい利子返済額（貯蓄額）になる。このこ
とが発生する必要条件として、利子返済に関
する借入が制約されることである。すべての
家計がこのような投機に走りだすと、だれも
が借り入れをしたいが、有限な資源という制
約を受け、借りたくても借りられないことが
発生する。中国では金融市場が未発達で国内
的にも国際的にも資金調達が難しいため、金
利低下が家計貯蓄率を引き上げることが予想
されるだろう。一方、アメリカのように、国
内および国際金融市場が非常に発達していて

（米ドルが基軸通貨、Wan, forthcoming）、ウ
ォール街を通して世界各地から資金を集め、
家計の金利返済さえ借入が可能の場合、金利
が低いほど住宅バブルが激しいほど家計貯蓄
率が低くなり、中国家計と正反対のことが起
こりうることを理論的に示した。
　米中両国において低金利政策と住宅バブル
が起こる場合、中国家計が過剰貯蓄し、その
資金を、過少貯蓄（過剰消費）の米国に貸す
という一般均衡的な構造を理論的に示し、米
中不均衡問題、または、グローバル不均衡
問題に全く新しい解釈を与えることになる

（Wan 2019, forthcoming）。この理論から延
伸する政策インプリケーションとして、低金
利政策や住宅バブルを未然に防ぎ、投機的投
資を規制することが必要である。また、Wan 

（2015）は、都市住宅バブルが発生している
最中において、投機的家計が一軒でも多く不
動産投資をするため、消費を切り詰めて都市
家計貯蓄を有意に増やし、結果的に家計全体
の貯蓄を有意に押し上げたことが、中国省別
パネルデータ及び家計個票データの分析で分
かった。

2.3　企業貯蓄
　図 2 と図 3 から分かるように、社会主義時
代の1952-1978では、最も大きな貯蓄源泉は企
業貯蓄であった。この時代では、国有企業な

どの公的企業が主役だった。所得がとても低
かった時代にもかかわらず、大きな蓄積を実
現したことは、当時の重工業優先の「超越戦
略」という中国の国家戦略に起因されるだろ
う。重工業という産業構造では、沢山の資本
が必要であるが、当時の中国では資本が乏し
かったので大きな矛盾が生じていた（Lin et 
al. 2003）。そこで、重工業の担い手の公的企
業は多くの貯蓄を強いられたと考えられる。
一言でいえば、社会主義という計画的「配給
制」の特殊な時代での「強制貯蓄」と言えよう。
　1979年よりは、改革開放が始まり、私的企
業は著しく成長していた。図 2 では、ストッ
クベースで見た企業貯蓄は急上昇していた
が、家計貯蓄の上昇にはかなわなかった。そ
れは、家計所得上昇速度がもっと速かったか
らだと考えられる。従って、図 3 に示されて
いるように、1979-1993では、国内貯蓄に占
める企業貯蓄のシェアは54パーセント台から
31パーセント台に下がった。特筆すべきこと
は、1988年から企業貯蓄のシェアが家計貯蓄
のシェアを下回った。これは、経済統計デー
タで確認した中国経済において初のことであ
り、一時的なものなのか、恒常的なものなの
か、特別で深遠な意味が伴うだろう。
　しかし、1994年からは、企業貯蓄のシェア
は上昇傾向に転じた。この転換は、1992年鄧
小平氏の南巡講話が象徴するような改革加速
政策にもたらされた経済活性化の結果とし
て、私的企業利潤の上昇によるものだっただ
ろう。特に目立ったのが、2007年の企業貯蓄
シェアが前年度の38パーセント台から48パー
セント台にジャンプしたことである。これは、
2007年に顕在化した米国サブプライムローン
金融危機を備えて、企業がバッファーのため
予備的貯蓄を行ったと考えられる。2008年に
企業貯蓄のシェアは少し下がったが、2009年
に再び上昇して2010年の52パーセント台に達
した後、下降トレンドに転じた。この変化
は、2009年に立案されて2010年に施行された

「四万億元景気対策」によってもたらされた
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のであろう。
　次節は、企業貯蓄のシェアが劇的に変化し
た2007年、「四万億元景気対策」の2010年、
及び世界貿易機構に加盟した2001年を含む
2000-2010の「一定規模の工業」の省別パネ
ルデータを用いて、製造業の企業貯蓄率の決
定要因を明らかにする。これ以外の期間の情
報とサービス業はデータ入手できないため、
今の時点では同じような分析ができない。

3.　企業貯蓄の決定要因

3.1　企業貯蓄率の定義
　Karabarbounis and Neiman （2012） and 
Chen et al. （2017）を参考にし、入手可能の
中国データと合わせて貯蓄と貯蓄率を定義す
る。企業の付加価値、付加価値の分配、純利
益、企業貯蓄、企業貯蓄率の順で定義を行う。
　付加価値＝売上－原材料等の中間投入� ⑴
　付加価値＝人件費＋賃借料＋租税＋
　　純利息支払＋減価償却費＋純利益� ⑵
　企業貯蓄＝純利益－配当金� ⑶
　企業貯蓄率＝企業貯蓄/付加価値� ⑷
　企業貯蓄は、内部留保とも名付けられ、貸
借対照表の負債側の債務元金の返済、正味資
産の増減、資本金の増減に当てられる。注意
すべき点は、企業貯蓄額がゼロかマイナスの
場合もあり、企業貯蓄率が正負ともなり得
る。また、⑷式の分母が付加価値となってい
るが、家計貯蓄率の定義と対応するように企
業の「可処分所得」を考える場合、貯蓄率は、
　企業貯蓄率＝企業貯蓄/純利益� ⑸
と定義することも可能である。ただ、純利益
の場合、営業不振による赤字企業ではマイナ
スの純利益が多く出るので、企業貯蓄もマイ
ナスの場合、符号条件（プラス＝負の分子/
負の分母）は難しくなる。よって、本稿は⑷
式の定義を用いる。　

3.2　データ
　2000年から2010年までの中国の31個の省、

市、自治区の「一定規模の工業企業」の貯蓄
率を推計した。データソースは、中国統計年
鑑、中国税務統計、中国労働統計年鑑、中国
国家統計局である。中国国家統計局により、

「一定規模の工業企業」の収録範囲は、時と
共に変化してきた。1996年～ 2007年では、「一
定規模の工業企業」は、すべての国有企業と
年営業収入が500万元以上の非国有企業を含
んだ。2008年～2011年では、「一定規模の工
業企業」は、年営業収入が500万元以上の企
業のみを対象にした。2012年～2014年では、

「一定規模の工業企業」は、営業収入が2,000
万元以上の企業を対象にした。データの制約
により、2000-2010における、31の省、市、
自治区の「一定規模の工業」の企業貯蓄と企
業貯蓄率を推計した。

3.3　工業企業の貯蓄率の回帰モデル
　「一定規模の工業企業」の企業貯蓄率の省
別パネルデータを使って、国内要因に焦点を
当ててその決定要因を分析する。下記の回帰
分析モデル、

を用いる。⑹式では、と はそれぞれ第 （ 1
～31）省の （2000～2010）年の情報を表す。
各省における観察できない固定的なもの（固
定効果）と時間と共に変動するものはそれぞ
れ と で表される。企業貯蓄率は、被説
明変数である に表される。
　トービンの限界Ｑは（Tobin 1963; 1968）、
説明変数 に表される。この変数は、Qiu 
and Wan （2018）に従って作成し、企業の将
来収益率の代理変数でもあり、企業の投資機
会の状況を反映すると考えられる。Qiu and 
Wan （2018, Table 2a-d & Figure 4）から中
国工業企業のトービンの限界Ｑの値は、2000
年から2010年まで１より大きくなり、ほとん
ど 2 を超え、中国の市場において投資の機会
が豊富であることを意味している。企業は投
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資機会を実現するため、外部資金プレミアム
と借入制約が存在する場合、資金制約を緩和
するには内部資金である企業貯蓄を選びがち
である（Miller and Modigliani 1961; Jensen 
1986）。中国の企業、とりわけ私的企業は厳
しい資金制約を受けている（Poncet et al. 
2010）。よって、トービンの限界Ｑの値が企
業貯蓄率と正相関すると予想される。
　省別の最低賃金成長率は、説明変数 に
表される。この変数は、企業の人件費の変化
を捉える賃金変化の代理変数である。企業の
利益は、売上高から人件費等の費用を引いて
得られるので、人件費と負の関係にある。中
国では、実質的な組合等による賃金交渉が乏
しく、賃金が低く抑えられていることが指摘
されている（Cai and Du 2011）。よって、低
い賃金の地域ほど、企業純利益が高くなり、
企業貯蓄も大きくなるので、最低賃金と企業
貯蓄は負の関係にあると想定される。
　企業所得税率は、説明変数 に表される。
この変数は、企業の利益総額に対する企業所
得税の比率である。企業の純利潤は、利益総
額から企業所得税を引いて得られるので、企
業所得税が純利潤と負の関係にある。中国
では、企業誘致のため、地域間の租税競争
が非常に激しく（Liu and Martinez-Vazquez 
2014）、租税減免などの優遇政策を通して結
果的に企業所得税率が低く抑えられており、

企業貯蓄率を上げる重要なファクターと考え
られる。輸出を促進するため、輸出企業の
税金還元なども講じられていた（Yang et al. 
2011）。よって、企業所得税比率が企業貯蓄
率と負に相関すると予想される。
　私的企業比率は、説明変数 に表され、
私的企業の融資制約の代理変数である。この
変数は、全企業（国営企業＋私的企業）数に
対する私的企業数の比率である。私的企業は
中小企業が多く、担保となる土地等の資産
が少ないため、経営不安定で破綻しやすく

（Titman and Wessels 1998）、銀行から融資
を受けにくいのは各国普遍的である。中国の
国有企業は土地などの実物資産を多く持って
おり、政府から各種の優遇策が受けられ、国
有銀行と長い取引関係を持っているので、非
国有企業より融資を受けやすい。従って、私
的企業は、融資難のため予備的貯蓄を行う必
要があるので、私的企業比率が高いほど、企
業貯蓄率が高くなり、私的企業比率が企業貯
蓄率と正に相関すると予想される。Horioka 
and Terada-Hagiwara （2013）は、中国を含
むアジア企業がキャッシュを多く持つのを報
告しており、その背景には融資難がある場合
の予備的動機と考えられるだろう。
　人口成長率は、説明変数 に表される。
人口成長は地域経済の重要な指標であり、成
長率が高い地域ほど企業製品の売れ行きが良

表 1 　各変数の記述統計
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くなり、それにより企業利益が増大して企業
貯蓄が高くなることが想定されるので、人口
成長率と企業貯蓄率はプラスの関係にあると
考えられる。
　逐次年次ダミーは、説明変数 に表
される。2000-2010まで各年のダミーを作成
した。2000年を基準年とし、2001-2010の10
年の逐年ダミーを説明変数にした。
　上記の各変数の記述統計は表 1 にまとめら
れており、各変数は大きな散らばりがある。
企業貯蓄率は正と負の値を有するが、その平
均値が2000年の0.2143から2005年の0.3377、
そして2010年の0.3936まで上昇し、図 2 と図
3 のマクロレベルの企業貯蓄のトレンドと類
似している。

４.　推計方法と回帰分析結果

　推計は、固定効果モデル、かつ、ロバスト
標準誤差のパネルモデルを用いる。回帰結果
は、表 ２ にまとめられる。
　トービンの限界Ｑ値が企業貯蓄率に有意な
正の影響を及ぼしている。Ｑ値が高ければ、
企業貯蓄率が上がるという想定は確認され
た。最低賃金成長率は企業貯蓄率に有意な負
の影響を与えている。これは、過剰に低く抑
えられている賃金水準が企業貯蓄の一因であ
ることを示しており、企業貯蓄を減少させる
には政府の最低賃金の底上げや労使間による
賃金交渉などが必要であることを示唆してい
る。企業所得税比率が企業貯蓄率に有意に負
の影響を及ぼしている。この結果は、地域間
の企業税負担の競争的低下が企業貯蓄率を上
げるのを裏付けており、企業貯蓄の低下には
適度の税率調整が必要であることを示唆して
いる。
　私的企業比率が企業貯蓄率に有意な正の影
響を与えている。これは、私的企業の借入制
約や融資難により予備的貯蓄を行っているこ
とを示唆しており、企業貯蓄を低下させるた
めには私的企業向けの融資環境の改善や金融

市場のさらなる整備が求められるだろう。人
口成長率は予想通り企業貯蓄率に有意な正の
影響を及ぼしている。人口成長の速い地域ほ
ど、企業製品が売れやすくなり、企業利潤の
増大を通して貯蓄が増えたのが確認された。
年次ダミーについて、年によって効果が違っ
たことが確認された。2008年の有意な正の影
響は、米国のサブプライムローン問題により、
世界規模の金融危機を備えて予備的貯蓄があ
ったと考えられる。

５.　結論と政策的含意

　本稿は、まず1952-2018における中国国内
貯蓄率と部門別貯蓄率の時系列データを推計
した。中国国内貯蓄率は変動があったものの、
1952年の23％から2010年の52％までは上昇傾
向にあり、それから低下傾向に変わり、2018
年の46％まで下がった。国内投資率は国内貯
蓄率と類似した動きを示し、2010年のピーク
の48％を迎えてから2018年の42％まで下がっ
た。特徴としては、1990年代以降において国
内貯蓄率が国内投資率を 3 ～ 4 ％上回ってき
たことが挙げられる。これは、中国の対外資
本輸出、米中不均衡やグローバル・インバラ
ンスとして指摘され、米中貿易摩擦を引き起
こす直接的な一因である。また、トランプ政
権期間における米中貿易摩擦が激しくなり始
めた2018年では、国内投資率を上回った国内
貯蓄率が縮小傾向どころか、拡大傾向にあり、
今後の米中貿易摩擦が一層激化する傾向に見
える。
　中国のこれほど旺盛な貯蓄を理解するた
め、国内貯蓄を部門別に分解する必要があ
る。銀行部門負債側の預金勘定のストックの
面から、1952年～2018年までの家計貯蓄、企
業貯蓄、政府貯蓄、その他の貯蓄を推計した。
1952年～2018年の間では、1988～2007年を除
いて企業貯蓄は家計貯蓄を上回り、銀行預金
の最大な資金源であることが分かった。特に、
企業貯蓄は1993年から低下トレンドから上昇
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トレンドに変わり、2007年以降急に上昇した。
　家計貯蓄は、1952～1978年まではストック

ベースで全貯蓄の ２ 割の水準で横ばいだっ
たが、1979年から急激な上昇傾向に転じて、

表 2 　企業貯蓄率の決定要因（固定効果モデルのパネル推定）

0.0681*** 0.0683*** 0.0607*** 0.0595*** 0.0595***
(0.0088) (0.0088) (0.0088) (0.0078) (0.0077)

-0.0190* -0.0251** -0.0264* -0.0261*
(0.0106) (0.0123) (0.0141) (0.0139)

-2.4110*** -2.1980*** -2.1270***
(0.6580) (0.5980) (0.5710)

0.1110* 0.1040*
(0.0601) (0.0598)

0.0003**
(0.0001)

0.00620 0.00619 0.0039 -0.0015 0.0036
(0.0054) (0.0054) (0.0057) (0.0051) (0.0058)
0.00173 0.0016 -0.0023 -0.0122 -0.0065
(0.0103) (0.0104) (0.0097) (0.0086) (0.0082)

0.0265** 0.0263** 0.0166* 0.0015 0.008
(0.0116) (0.0116) (0.0091) (0.0115) (0.0112)

0.0702*** 0.0700*** 0.0334*** 0.0163 0.0239*
(0.0126) (0.0126) (0.0118) (0.0139) (0.0137)

0.0345** 0.0355** 0.0014 -0.0213 -0.0133
(0.0139) (0.0136) (0.0140) (0.0165) (0.0164)

0.0561*** 0.0596*** 0.0210 -0.0039 0.0044
(0.0144) (0.0145) (0.0151) (0.0198) (0.0194)

0.1480*** 0.1510*** 0.1010*** 0.0699*** 0.0786***
(0.0146) (0.0144) (0.0164) (0.0199) (0.0195)

0.1130*** 0.1160*** 0.0666*** 0.0334* 0.0424**
(0.0163) (0.0164) (0.0157) (0.0194) (0.0188)

0.0290** 0.0290** -0.0100 -0.0432* -0.0343
(0.0141) (0.0142) (0.0145) (0.0229) (0.0223)

0.0376** 0.0416** 0.0004 -0.0316 -0.0225
(0.0164) (0.0166) (0.0176) (0.0258) (0.0251)

0.1310*** 0.1500*** 0.3400*** 0.2680*** 0.2600***
(0.0212) (0.0249) (0.0490) (0.0646) (0.0639)

341 341 341 341 341
0.779 0.780 0.821 0.828 0.830
31 31 31 31 31

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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1991年からは緩やかな上昇に変わり、1997年
のピークを迎えてから、2016年まで下降に転
じた。2017年からは再び緩やかな上昇を見せ
始めていた。既存文献から、家計貯蓄率変化
の主要要素として、一人っ子政策による子供
数の減少により、従属人員比率の減少により、
ライフサイクル仮説、及び、投機的貯蓄仮説、
住宅バブルが発生している最中、家計は一軒
でも多く不動産投資するため、消費を切り詰
めて貯蓄を増やしていることが分かった。
　中国の企業貯蓄について、20年間（1988-
2007）を除いて過去の47年間（1952-1987, 
2008-2018）において、中国国内貯蓄の最大
なソースであった事実は、今までの経済理論
では解釈ができない。そこで、中国企業貯蓄
率の決定要因を分析した。まずは、入手可能
なデータに基づき、2000-2010における省別
の一定規模工業の企業貯蓄率を推計した。そ
れから、パネル回帰分析を通して、トービン
の限界Ｑ、最低賃金の成長率、企業所得税率、
私的企業比率、人口成長率は、企業貯蓄率に
対してそれぞれ有意で、プラス、マイナス、
プラス、プラス、プラスの影響を及ぼしたこ
とが分かった。企業貯蓄を減らすには、被雇
用者報酬の引き上げ、非金融企業の融資難を
緩和する金融市場の更なる整備等が求められ
ている。
　今日の中国では消費不足による国内需要不
足が大きな政策課題となっている。本稿で明
らかにした家計貯蓄及び企業貯蓄の決定要因
は、中国の需要不足問題解決に関する新たな
処方箋、即ち、家計貯蓄と企業貯蓄を減らす
方策が、中国の国内問題解決にとどまらず、
ひいては米中収支不均衡による米中経済摩擦
を含む世界経済の不均衡問題にも貢献できる
だろう。
　本稿で未解決の課題がいくつか残ってい
る。まず、企業貯蓄率をより精密に推計し、
全業種及び全規模の企業貯蓄率の決定要因を
明らかにする必要がある。また、企業レベル
のミクロデータを用いて、マクロレベルの政

策ショックや米中関税摩擦の外的ショック等
が企業貯蓄及び家計貯蓄にどのようなインパ
クトを与えたかを明らかにすることが急務と
言えよう。
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【注】
（※）論文の執筆に当たり、信託協会から助成

を受けた。ここに記して感謝の意を表した
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（まん・ぐんみん）

い。本文にあるべき責は全て筆者に帰する。
（1）	 この内容は英字新聞にも掲載された

（Horioka and Wan, June 5, 2006）。また、
一人っ子政策及び消費習慣が入った世代重
複モデルに立脚した理論に基づき、中国国
内貯蓄率のトレンドに対する予測は、中国
語文献（Horioka and Wan, June 21, 2006; 
万 2006年 8 月 7 日）に掲載された。これ
らの中国語の文献では、中国国内貯蓄率は
2010年のピークを迎えた後、2011年から下
降傾向に転じると報告されている。この二
つの中国語文献の経緯は下記の通りであ
る。筆者は2006年 6 月21日（水）13：30-
15：00、北京大学中国経済研究センター万
衆楼大教室にて“Why Does China Save 
So Much?” by Charles Yuji Horioka and 
Junmin Wan を英語で報告した。この報告
では、中国国内貯蓄率及び家計貯蓄率に対
して、理論と実証の両面から分析を行っ
た。北京大学の教員や大学院生等が多く来

場し、英語による活発な討論が行われた。
その直後、筆者が知らないうち、かつ、筆
者の執筆でもなく、セミナーの報告内容、
及び、質疑応答内容は、中国語で北京大学
中国経済研究センターが発行する政策研
究简报2006年第29期（总第591期）に掲載
された（Horioka and Wan, June 21, 2006, 
A4サイズ、シングルスペースで 5 ページ）。
さらに、これら中国語のセミナー記録を簡
略化した内容は、筆者の知らないうち、か
つ、筆者の執筆でもなく、筆者一人のみの
著者という形で、 2 ケ月後に新華社通信が
発行した「瞭望新闻周刊」に掲載された（万、
2006年 8 月 7 日、Ａ 4 サイズ、シングルス
ペースで 1 ページ）。企業貯蓄については、
その帰属は、企業のオーナーである。企業
のオーナーは家計の一部であるので、企業
貯蓄は間接的に、かつ、本質的に、家計貯
蓄に帰属し、広い意味での家計貯蓄である。


