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金利市場化改革における関連者間融資取引の移転価格アレンジ 

金利市場化改革の深化・金利波及の効率性の向上・実

体経済の資金調達コスト押下げの推進のために、中国

人民銀行は、貸出市場報告金利（Loan Prime Rate：以
下「LPR」）の算出メカニズムの改革を行う旨を決定した。

これに伴い、2019 年 8 月 17 日公布の中国人民銀行公

告［2019］第 15 号（以下「15 号公告」）において、その関

連事項が規定された。15 号公告では、各銀行は、新規

貸出の貸出金利の設定において、主に LPR を参照する

ほか、変動金利貸出において、LPR を金利設定のため

のベンチマークとして利用するよう、契約書に定めなけ

ればならないこととなった。 

LPR 算出メカニズムの改革は、二重金利（市中金利の

中に、市場化された金利と市場化が不十分な金利とが

併存している状況をいう）の統一に向けた重要な第一歩

である。今回の改革により、既存の 1 年物 LPR に加え、

5 年及びそれ以上の期間の LPR が追加された。また、

LPR 算出に用いられる金利は、各報告銀行が公開市場

操作金利に基づき、業務モデル・資金調達コスト・資金需

給・リスクプレミアムなどの要素を加味した上で提示する

よう定められている。LPR は各種類の報告銀行が優良

企業向け融資に適用する最優遇貸出金利をもとに算出

されるため、貸出基準金利と比べて、より顕著な市場化

特性を有している。 

金利市場化改革が推進される中、納税者は、グループ

内で行われる関連者間の融資取引アレンジにおいて、

上述した市場環境の変化を反映させる必要があると考

えられる。本ニュースレターでは、LPR 算出メカニズムの

改革という背景を踏まえて、関連者間融資によく見受け

られる取引アレンジについて分析し、移転価格上のコン

プライアンス確保のための運用上の分析方法と関連の

サポート資料について考察する。 

1. 新しい LPR 算出メカニズムの概要及び潜在的な

影響 

LPR は、2013 年における金融機関の貸出金利に対す

る規制の撤廃に伴い、中国人民銀行が導入したもので

ある。その目的は、貸出金利を「中国人民銀行によって

決定されるもの」から「市場メカニズムに基づきプライシ

ングされるもの」へと誘導することにある。また、より一層

の顕著化が進んでいる LPR の市場化の特性を踏まえ

て、2019 年 7 月に、LPR の中国語呼称は、旧称の「貸

出基礎金利」から「貸出市場報告金利」へと改称された。

新しい LPR 算出メカニズムにより、金利市場化がより推

進されている。さらに、銀行の貸出リスクに基づく価格設

定能力の向上・リスクプレミアムの低減・貸出実行金利

のさらなる引下げを通じて、実体経済の資金調達コスト

の押下げに寄与することが期待されている。新しい LPR
算出メカニズムでは、中国人民銀行が金融機関向けに

実施する中期貸出ファシリティ（Medium-term Lending 
Facility：以下「MLF」）の金利に基づき、各報告銀行によ

り、LPR 算出のための金利提示が行われる。その役割

は、政策金利と市中金利の波及経路となる点にある。こ

れにより、銀行の貸出金利と純預貸利ざやが、市中金利

の変動や政策金利から受ける影響度の上昇、従来型の

金融商品及びデリバティブの金利設定における LPR と

の紐付けの新方向への展開が予想される。 

移転価格の観点において、新しい LPR 算出メカニズム

のもたらす影響として、「関連者間融資取引の移転価格

ベンチマーク分析のために、市場受容性の高い基準金

利が追加されたこと」及び「金融業界の慣習に則り、適正

な関連者間融資金利の決定方法を検討するための啓発

になること」が挙げられる。ただし、立場の相違から、分

析結果に大きな差異が生じることも想定される。グルー

プ内の関連者間融資取引を対象とする移転価格分析に

おける例として、例えば下記が挙げられる。 

① 貸手側の所轄税務当局が、適正な人民元貸付金

利を算定する際に、LPR をその下限として運用す

る可能性がある。 

② 借手側の所轄税務当局が、適正な人民元貸付金

利を算定する際に、LPR をベンチマークの 1 つとし

て運用する可能性がある（特に、全体的な経営状

況が良好である企業を分析対象にする場合）。 

③ 金融市場取引価格決定メカニズムの市場化に伴

い、従来に比べてより多様の関連者間融資取引に

おける価格決定要素（例：LPR を参照したプライシ
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ング・借手の信用格付の差異・銀行の資金調達コ

ストや資金需給など）が提供されている。外部市場

価格決定メカニズムの改善に伴い、関連者間融資

取引のプライシングモデルの市場化が誘導されて

おり、企業信用格付の差異分析・資金源とコスト分

析・マネーマーケットの需給状況分析などの重要性

がより一層向上することが予想される。 

④ 新しい LPR 算出メカニズムでは、変動金利のプラ

イシングに有利な LPR 公表頻度が定められてい

る。新しい LPR は月に一回公表されるようになっ

ており、変動金利貸出のプライシングにおいて、中

国人民銀行公表の預金・貸出基準金利を参照した

場合に比べ、LPR を参照した方が、より適時に市

場の変動状況を反映できる。 

中国内陸の現行の税務法規の中に、関連者間融資の利

息と費用の損金算入及び価格決定の合理性に関する原

則的なガイドラインが存在する。その一例として、「関連

者間取引申告と同期資料管理の整備に関する事項につ

いての公告」（国家税務総局公告 2016 年第 42 号）で

は、各種の長期・短期資金貸借（グループのキャッシュプ

ーリングを含む）、保証料、各種の利付前払いと延払い

等を含む関連者間資金融通取引を監督管理範囲に取り

入れ、独立企業原則に合致する価格設定が要求された

ことが挙げられる。企業所得税法及び実施条例におい

て、企業が生産経営活動における「非金融企業の、（別

の）非金融企業からの借入金利子支出のうち、金融企業

の同期間における同種の貸付金利率に基づき計算した

金額を上回らない部分」を損金算入できると定められて

いる。 

これまで、各期間の人民元預金・貸出基準金利が中国

人民銀行より公表されることから、各商業銀行は中国人

民銀行公表の預金・貸出基準金利に基づく金利設定を

行ってきた。実務上、税務当局は関連者間融資取引（特

に中国内陸の企業による借入）に対して移転価格分析を

行う際には、まず最初に基準金利を参照する。そのた

め、利息費用の損金算入の便宜を図るために、ほとんど

の納税者は、関連者間融資の利率設定及び関連の移

転価格文書において、ベンチマークとなる銀行貸出基準

金利を意識したプライシングを実施している。LPR 改革

後の中短期の経過措置として、「人民元貸出基準金利を

ベンチマークとして関連者間融資の利率設定を行った場

合、ベンチマークを人民元貸出基準金利から適正な市中

金利（LPR を含むが、これに限らない）に調整すること」

が考えられる。 

上述した利息費用の損金算入の便宜を図るための金利

プライシング、及びそれによって得られる「貸出基準金利

をベンチマークとする適正な利率範囲」は、税務当局及

び納税者の双方にとって、関連者間融資取引の利率設

定の合理性判断に一定の利便性をもたらしている。一方

で、移転価格の比較可能性分析の観点においては、そ

の運用上、限界があると考えられる。 

① 貸出基準金利と LPR はいずれも、優良企業向け

の融資に適用する代表的な金利水準である。それ

らをベンチマークとする金利プライシングは、特定

の関連者間融資取引における借手の信用に関す

るリスク（デフォルト率及び損失可能性）、及び金利

設定への影響の可能性があるその他の取引条件

（貸出の通貨や期限など）などの要因への配慮・検

討に欠けた価格設定とも考えられる。例えば、下記

のような具体例が挙げられる。 

 外貨建ての関連者間融資取引には適用できな

い。中国内陸の外貨建ての貸出市場は、金利

に関する情報の不足が顕著であり、公開ルート

から取得可能な基準金利の情報は、人民元建

ての金利に限られている。外貨建ての貸出金

利については、中国人民銀行から定期的に発

表される「中国金融政策執行報告」に米ドル建

て預金・貸出平均金利が掲載される以外、公

開ルートからの情報は限られている状況であ

る。 

 適用対象は、全ての関連者間融資取引に限ら

ない。今回の改革により、既存の 1 年物 LPR
に加え、5 年及びそれ以上の期間の LPR が追

加されたことで、中・長期貸出の金利設定にい

くつかの選択肢が与えられた。しかし、関連者

間融資取引には、期間固定型貸付のほか、キ

ャッシュプーリング・保証提供なども存在してお

り、1 年物・5 年物 LPR だけで対応することは

困難である。 

そのため、貸出基準金利又は LPR をベンチマーク

とする金利プライシングは、特定の取引に存在する

借手の信用に関するリスク、市場流動性・取引条

件/契約書条項からの乖離などに起因して、適正な

金利水準を確定できない可能性があり、その場

合、一定の移転価格上のリスクが存在する。 

② BEPS 実施フェーズに向けて、世界各国／地域の

税務当局は、企業グループ内の資金融通取引をよ

り一層重視し、関連の監督管理と調査を強化して

いる。例えば、香港では 2018 年 7 月に、関連者間

融資取引を対象に独立企業原則に合致した利率

設定を要求する新規定が公布されている。それに

違反した場合は、香港の税務当局から移転価格調

整及びペナルティーを受ける可能性がある。これま

で、一部の企業グループは香港で融資プラットフォ

ームを設立し、国外から調達した資金を、低金利又

は無金利で、中国内陸の子会社及びその他の国

／地域のグループ内事業体に貸し付けている。そ

の際、各国/地区の子会社の利子の支払に伴う源

泉所得税及び流通税の負担を減らすために、でき

る限り低い金利水準の設定が想定される。上述の

新規定の公布後、それらの合理性に欠ける移転価

格アレンジは、税務当局から質疑を受ける可能性

がある。 

頻度が高く、高額の関連者間融資取引において、金利

水準の僅かな変動により、税金の大幅な変動を引き起こ

す可能性がある。借手と貸手との双方のコンプライアン

ス要求を満たすために、納税者は、取引におけるリスク

要因、取引条件などを慎重に勘案した上で、市場化され

た金利水準を参照してグループ内の関連者間融資取引

の価格設定を行わなければならない。 
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2. 関連者間融資取引に対する移転価格分析の留意

点 

経済協力開発機構は 2018 年 7 月 3 日に「金融取引の

移転価格に係る BEPS ディスカッションドラフト」を公布

し、金融取引の移転価格分析の指針となるガイダンスを

提供した。具体的には、金融取引の移転価格分析に際

して、融資取引の契約条項・貸手と借手の担う機能（使

用する資産及び負うリスクも考慮する）・金融商品やサー

ビスの特徴・契約締結時の経済環境・当事者の事業戦

略などを考慮すべきである。また、独立価格比準法や、

貸手の資金調達コストに各種要素を反映させる金利設

定アプローチを、適切な移転価格算定方法として運用で

きる。しかし、外部銀行から取得した評価意見情報は、

関連者間融資の金利設定が独立企業原則に合致するこ

との証拠資料とみなされない。 

実務上でよく見受けられる関連者間融資取引アレンジを

踏まえて、その経済分析において主に考慮される要因は

以下のとおりである。 

① 関連者間融資 
貸手の視点から、貸手の担う機能・負うリスク及び法的

責任に基づき、貸手が取引において、紐付きローンにお

ける中継企業に該当するか、実際に信用・金利・為替関

連のリスクを負っているか否かを分析する必要がある。

借手の視点から、資金調達コスト・借手の信用格付・資

金運用状況・プロジェクトリスク・実際の取引条件などを

総合的に考察する上で、世界的に有名な判例、企業グ

ループにおける「受動的関係（Passive  Association）」
及び「暗黙的な信用支援（Implicit  support）」などの要

素を勘案した上で、企業単体の信用格付とグループ全

体の信用格付の間の関係について分析し、比較対象金

利を検索するための基礎とする必要がある。一般的に、

借手の信用格付が低いほど、上乗せ金利は高くなり、

LPR 及び基準金利からのかい離がより顕著になる。 

② キャッシュプーリング 
移転価格上の「キャッシュプーリング」は、特に短期的な

流動性管理アレンジの一部としての残高プーリングを指

している。キャッシュプーリングに関するベンチマーク分

析を開始する前に、まず各キャッシュプール参加者の資

金流動性について確認することが推奨される。例えば、

キャッシュプーリングアレンジにおいて、一方が他方のた

めに提供した資金が帳簿上で相当長い間流出・流入が

発生していない場合、実際のキャッシュフロー状況によっ

ては、関連者間融資として扱うべきか否かについて検討

する必要が生じる。また、キャッシュプールリーダーの果

たす機能と負うリスクについて考察する必要がある。例

えば、キャッシュプールリーダーは各参加者の間の調整

機能のみを担うか、それとも金融会社のように資金調達

統括などの機能・リスクを担うか分析することが挙げられ

る。キャッシュプーリングアレンジにおける各参加者の機

能・リスクを確認した後、「キャッシュプーリングによっても

たらされる利益又は費用（例：シナジー効果（融資コスト

の低減を含む）によってもたらされる利益又は費用）を、

どのようにして各参加者の間に合理的に配分すべきか」

が、キャッシュプーリングにおける金利プライシングを検

討する上での要点となり、その分析結果に基づき、キャ

ッシュプーリングのリーダーと各参加者に適用する合理

的な預入・貸出金利水準を確定する。 

③ 国内保証・国外貸出（国外保証・国内貸出）及び国

内預金・国外貸出（国外預金・国内貸出） 
このようなアレンジに対して、保証人又は預金者が負担

すべき法的責任と経済的義務について判断する上で、

補償を必要とする関連者間取引を構成するか否かにつ

いて分析・判断する必要がある。OECD 移転価格ガイド

ラインによると、グループのシナジー効果は、暗黙的な

信用支援によってもたらされる付随的な便益と、意図的

な協働によってもたらされる便益とに分けられる。その

内、協働ではなくグループに属することで得た便益（例：

関連者間融資取引における信用補完）は、一般的に移

転価格による補償が必要とされない。1 社又は複数のグ

ループメンバーが意図的な協働によって他方のグループ

メンバーに便益をもたらした場合（例：明示的保証を提供

することにより、保証人が債務者を代表して賠償を行わ

なければならない状況に備えて保証準備金を積み立て

ることになる場合や、関連者の資金借入に保証を提供す

るために、預金者がある金融機関で預金を凍結すること

になる場合）、保証人及び預金者にとって、準備金の積

立と預金の凍結により機会費用が発生し（最大利益を生

む機会を失う）、関連者である債務者の債務不履行によ

り賠償リスクを負う可能性がある。したがって、このような

アレンジを分析する際には、関連の法律文書を詳しく調

べた上で、関連者間取引における保証人及び預金者の

機会費用と予想信用損失（潜在的損失額×デフォルト

率）を考慮する必要がある。また、債務者の視点では、

関連者向けに支払う金額の合理性（例：その他の適切な

融資代替案が存在するか否か）についても考慮し、それ

に基づき関連者間取引における適正な補償金額を確定

する必要がある。 

3. デロイトの結論 

中国移転価格の実務上、関連者間融資取引は、有形商

品の売買・サービス及び無形資産に関する取引と比べ

て、比較的後発で生じてきた論点である。中国内陸の金

利市場化改革が加速段階に入る前は、税務当局と企業

との双方において、利息費用の損金算入の便宜を図る

ために、慣習的に銀行貸出基準金利がベンチマークとし

て運用されてきた。中国金融市場のさらなる発展及び開

放に伴い、関連者間融資取引に対する経済分析が税務

実務の焦点になることが想定される。 

他国の監督管理経験を参考とした措置として、納税者

は、同期間の貸出基準金利水準よりも高い利息費用を

損金算入するためには、その合理性の立証として、より

詳細な移転価格分析が求められる。企業間の資金調達

及びその他の種類の融資取引について、納税者は、金

利市場化が推進される過程で変化する環境に合わせ

て、求められる分析と文書作成を行う必要がある。関連

者間融資取引アレンジを分析する際に、リスク・責任の

負担状況の考察が重視されていることを考慮し、納税者

は取引発生前に移転価格上の機能・リスク分析結果を

踏まえて、整備された法律文書を通じて各当事者の権

利・責任・義務について約定すると共に、これを関連者間

取引価格の分析の根拠とすることが推奨される。  
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最後に、支払利息の損金算入を利用した税源浸食に対

応（BEPS 行動 4）するため、中国内陸・オーストラリア・

韓国・ブラジルなどの国・地域は過少資本税制を導入し

ている。また、米国・日本・一部の西欧と北欧諸国は利子

控除制限ルール（利子費用の損金算入限度額を

EBITDA1の一定比率に設定する措置）を導入している。

したがって、納税者は関連者間融資取引（特にクロスボ

ーダー関連者間融資取引）をアレンジする際、当事国・

地域における現地の税収法律・法規の規定を踏まえ、取

引アレンジの各主要な事業上の要素を全面的に考慮し

た上で、合理的で公正な金利設定を通じて、税務リスク

を効果的に減らすことが推奨される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           

1 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
Amotisation：税引前利益に支払利息、減価償却費を加えて

算出される利益 



 

 

5 

 

過去のニュースレター 

過去に発行されたニュースレターは、下記のウェブサイトをご覧ください。 
www.deloitte.com/jp/tax/nl/ao 
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