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メイントピックス 

中国のカーボンニュートラル目標に向けて～最近の取り組みと課題 

2020 年 9 月 30 日に開催された国連総会で、中国の習近平国家主席はビデオ演説において 2060 年まで

に二酸化炭素の実質排出量をゼロにする「カーボンニュートラル」宣言を発表した。2015 年 12 月に採択され

たパリ協定は世界の温暖化対策が新たなフェーズに入ったシンボルだとも見られるが、トランプ元大統領主導

で同協定から脱退し、CO2 の主要排出国である米国が含まれないことは、同協定の効用が大きく低下するで

あろう（図表 1）。発展途上国としての中国は、これまで経済発展を優先し、国際的に環境関連の目標宣言に

慎重な姿勢を継続してきたが、今回は具体的な数値目標の発表にまで踏み込んだことは、益々緊迫性が高

まる世界的な温暖化対策の大きな一歩と言えよう。 

しかし一方では、このカーボンニュートラル目標を達成することは容易なことではない。後述するように、

GDP と二酸化炭素排出量は大まか正の相関関係であり、すなわち、中国は二酸化炭素排出量を削減するこ

とならば、経済成長をある程度抑制しなければならない。中国政府はこれまで供給側構造改革を推進しつつ、

鉄鋼（粗鋼）、石炭を始めとする環境負荷が高い分野では過剰生産能力の削減や、省エネルギー・排出削減

改造を推進してきたが、その分工業生産高と税収の減少、並びに雇用の喪失をもたらし、また省エネルギー・

排出削減改造は何れも企業のコストを上昇さ

せたことから、実行に際してのハードルは高い。

更に、2020 年のコロナショックによる経済停滞

が発生したことも加え、経済回復を急いでいる

中国では、「環境目標よりも経済成長目標」と

の見方が再び現れている。 

本稿は経済週報「シリーズ：中国のカーボン

ニュートラル」の初編として、中国のカーボン

ニュートラル目標とその国際的位置づけを紹

介し、同目標達成の可能性を展望する。また、

発展途上国としての中国が同目標を達成する

ために残された課題について議論する。 

Ⅰ．中国のカーボンニュートラル目標と国際的位置づけ 

カーボンニュートラル（炭素中立）とは、一国全体でみた際に、二酸化炭素排出量と吸収量がプラスマイナ

スゼロとなる状態を指す。習近平国家主席は昨年 9月の国連総会でのビデオ演説において、「コロナウイルス

の世界的な蔓延は我が人類にグリーンな生活方式、生態環境並びに美しい地球の構築という重要性につい

て改めて警鐘を鳴らした。（中略）パリ協定は世界がグリーン・低炭素に向かう方向性を示す指針的なもので

あり、地球を守るための各国が取るべき最低限の行動を示した。中国は 2030年までにCO2排出をピークアウ

トし、2060 年までに排出を実質ゼロにし、またその目標を達成するための有効な政策と措置を取る」とし、この

宣言は後に「3060（サンゼロロクゼロ）目標」と呼ばれるようになった。同年 10 月に発表した第 14 次 5 カ年計

画では、「グリーン経済の生産高を 2025年までに 12兆元まで拡大し、GDPに占める割合は約 8%、また2035

年までには同 10%以上にすることを目指し、グリーン経済への転換を図る」とし、炭素削減に対して、具体的

なロードマップ作りに踏み込んだ。 

更に、同年12月に開催した国連気候サミットでは、中国は2030年にGDP1単位当たりのCO2排出を2005

年と比べて 65%以上削減すると表明した（図表 2）。その直後に、中国のエネルギー分野の有力企業は次々

と自社のカーボンニュートラル目標を発表し、また中国科学院大気物理研究所は昨年 12 月 24 日、カーボン

ニュートラル研究センターを新設し、カーボンニュートラル達成に向けての政府・産業・研究の一体化システム

【図表 1】パリ協定の基本目標（2℃未満の気温上昇） 

出所：各種報道より MUFGバンク（China）作成 
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がいち早く形成された。また、カーボンニュートラルは国際的な課題として重視されており、中国を含む主要

国のうち、現時点ではカーボンニュートラルの期限を宣言する例として図表 3 の通り、目標達成の時期が何れ

も 2050 年前後であることから、将来同分野での国際競争が避けられない様相となる。 

 

Ⅱ．中国のエネルギー構造と CO2 排出量 

中国のCO2排出は主に石炭燃焼によるもの

である。中国国家統計局の発表によると、2019

年の 1 次エネルギー生産量は 39.7 億トン標準

石炭であり、うち、原炭生産量は 38.5 億トンと、

前年比+1.4%である。発電量は 75,034.3 億

kWh、うち、火力発電は 52,201.5 億 kWh であ

り、発電量全体に占める割合は 69.6%となる

（図表 4）。中国の火力発電所の 1 トン当たり石

炭消費による CO2 排出量は 2.36～2.37 トンで

あり、火力発電所の平均発電効率は 1 トン当た

り石炭消費による発電量は 2,700kWh で試算すると、2020 年の火力発電による石炭消費は約 19.7 億トンとな

り、これを上述した火力発電所の 1 トン当たりの石炭消費による CO2 排出量の 2.36～2.37 で掛けると、2020 

年の火力発電による CO2 排出量は 46.5～46.7 億トンに達し、2019 年の中国 CO2 排出量は計 98.3 億トン

であることから、CO2 排出量の約半分が火力発電によるものであることがわかる。その他の石炭の使途につい

【図表 4】中国のエネルギー供給状況（2019年） 

%

1 ◄Ⱡꜟ◑כ ♩fi 39.7      5.1

♩fi 38.5      4.0

♩fi 1.9       0.9

●☻ 1,761.7   10.0

kWh 75,034.3  4.7

⁷℮∟ kWh 52,201.5  2.4

⁷℮∟ kWh 13,044.4  5.9

出所：「中国生態環境状況公報（2019）」より MUFGバンク（China）作成 

EU・グリーン
ディール

2050年

2019/12発表

国際・パリ協
定

21世紀後半

2015/12発表

日本・菅首相
所信表明

2050年

2020/10発表

米国・バイデ
ン大統領公約

2050年

2021/1発表

中国・習主席
国連総会宣言

2060年

2020/9発表

カーボン 

ニュートラル

実現へ 

【図表 3】主要国のカーボンニュートラル目標 

出所：各種報道より MUFGバンク（China）作成 

注：太文字はカーボンニュートラルの達成時期 

中： 

出所：JOGMECより MUFGバンク（China）作成 

注：2019年の 1 次エネルギー消費に占める原子力・再生可能エネルギーの比率は 15% 

【図表 2】中国の CO2排出削減と低炭素目標の変遷 
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て、北方地域の冬季の暖房供給や、コンクリート・鉄鋼（コークス）、並びに石炭化学工業が挙げられる。 

図表 5は中国のCO2排出量の推移を示している。改革開放以来、中国は工業化の進展により経済成長を

実現し、それに伴う CO2 の排出量も増加し、とりわけ 2000 年代に入った最初の 10 年間では CO2 排出量前

年比は常に世界平均水準の 1.3倍から 1.5倍までの範囲で推移した。近年国内供給側構造改革や汚染防止

強化等の影響を受け、前年比ではほぼ世界平均水準並みの推移をしているが、足許 2019 年には再び世界

平均水準から乖離し、CO2 排出量の伸びが加速している。 

米国、日本、EUを始めとする主要先進国は既にCO2排出のピークアウトを経過した（EUが 1979年、米国

が 2007 年、日本が 2008 年）一方、中国やインド等の発展途上国はなお CO2 排出の拡大期にあり、その排

出量は拡大しつつある（図表 6）。そのため、同様に 2050 年前後にカーボンニュートラル目標を設定したとし

ても、CO2 排出のピークアウトからカーボンニュートラル実現までの時間が短縮され、その目標達成に向けて、

先進国よりも更に多大な努力をしなければならない。また、図表 7に示したように、中国は 2019年時点の世界

CO2 排出総量に占める割合が既に 29%となっており、2 位から 4 位までの米国、EU、インドの合計（32%）に

匹敵する。膨大な CO2 排出量を短期間で減少させることは適切かつ効率高い制度設計が求められ、また実

施する際に厳格なコントロールと検査が必要となる。 
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出所：BPより MUFGバンク（China）作成 
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【図表 7】国別 CO2排出量構成比（%/2019 年） 
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更に、名目 GDP と CO2 排出の関係をみると、図表 8 の通り、1965～2019 年の間には総じて正の

相関関係がみられ、すなわち、名目 GDP の成長は CO2 排出増をもたらしたといえよう。しかし期間

別でみると、1965～2002 年には GDP 成長の度合いが小さいものの、CO2 排出が急速に拡大した。2003

～2012 年には GDP 成長と CO2 排出が対等に近づき、更に 2013～2019 年になると、GDP 成長が安定

するようになり、CO2 排出が頭打ちのように見られ、その勾配もほぼゼロになっている。これは、上

述した「正の相関関係」が時間とともに変化することであり、関連する技術革新や環境負荷の重い産

業分野の構造調整による成果といえよう。実際、図表 9 で示したように、2000 年以来、名目 GDP1

万元当たりの CO2 排出量は 5 トン以下で推移し、2019 年時点の同排出量は僅か 0.996 トンまで低下

した。今後は関連する技術改造の進展や企業の集中合併による効率化により、同排出量は更に低下す

る見通しである。 

Ⅲ．中国政府のカーボンニュートラルに関する基本方針 

カーボンニュートラルは最近の主要経済会議で頻繁に提起されてきた。2020 年 10 月に開催した中国共産

党第 19 期五中全会で発表した第 14 次 5 カ年計画では、2025 年までの発展理念の 1 つを「グリーン」とした

上で、「持続可能な発展戦略」を実行し、具体的には、「国土開発における環境への配慮を高め、工業生産と

国民生活のグリーン化水準とエネルギー資源配置の合理性を向上し、利用効率（エネルギー生産性）を大幅

に向上する」とともに、「主要汚染物質の排出総量を持続的に減少させ、生態環境の改善、エコロジー安全性

を保障する」と強調した。 
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⁸BP╟╡ MUFGⱣfi◒ China  

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1
9
6

5

1
9
6

7

1
9
6

9

1
9
7

1

1
9
7

3

1
9
7

5

1
9
7

7

1
9
7

9

1
9
8

1

1
9
8

3

1
9
8

5

1
9
8

7

1
9
8

9

1
9
9

1

1
9
9

3

1
9
9

5

1
9
9

7

1
9
9

9

2
0
0

1

2
0
0

3

2
0
0

5

2
0
0

7

2
0
0

9

2
0
1

1

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

7

2
0
1

9

名目GDP 名目GDP1万元当たりのCO2排出量（右軸）

【図表 9】名目 GDPと名目 GDP1万元当たりの CO2排出量の推移 
（兆元） （トン） 

出所：国家統計局、BPより MUFGバンク（China）作成 



MUFG バンク（中国）経済週報 

2021 年 3 月 10 日 第 492 期  
 

 6 MUFG Bank (China) 
A member of MUFG, a global financial group 

 

また、2020 年 12 月に開催された中国経済工作会議では、2021 年の主要な取り組みの 1 つとして「炭素の

ピーク到達、カーボンニュートラル目標に向けた取り組みをしっかり開始する」とした。具体的には、2030 年前

に炭素排出量をピークに到達させる行動方案を早急に制定し、条件の整った地方が率先してピークに到達さ

せることを支援しなければならない。産業構造・エネルギー構造の調整・最適化を加速し、石炭消費のピーク

アウト実現をできるだけ早く到達させ、新エネルギーを大いに発展させ、全国でエネルギー使用権・炭素排出

権の取引市場の建設を加速し、エネルギー消費の強度・総量の 2 つのコントロール制度を整備する等が取り

上げられていた1。 

更に、2021 年 3 月 5 日に発表した全人代政府活動報告においては、2035 年までの中長期目標として、

GDP1 万元当たりエネルギー消費量と二酸化炭素排出量を昨年よりそれぞれ 13.5%と 18%削減するとしてい

る（図表 10）。しかし現状では、中国における CO2 排出量は GDP との間に強い正の相関関係があり、その排

出量を抑えることは、経済成長を多少「犠牲」にすることを意味する。中国では炭鉱、鉄鋼、アルミ、製紙を始

めとする環境負荷の高い分野の再編やグリーン化改造を行っており、今後もこのような取り組みが継続される

可能性が高いだろう。 

Ⅳ．カーボンニュートラル目標達成に向けた取り組み 

エネルギー構造の再生可能エネルギー化 

中国における CO2 排出削減の取り組みとして、まず供給側では、風力、太陽光、地熱といった再生可能エ

ネルギーの拡大を戦略的に推進してきた。2015 年に発表した 2020 年までの推進目標として、風力発電の設

備容量は 2 億 kW、太陽光は同 1 億 kW、地熱発電

と熱利用は標準石炭換算で 5,000 万トンにそれぞれ

達するとしており、また分散型エネルギーを積極的

に開発し、スマートグリッドの構築拡大を推進すると

していた（図表 11）。同構造変化の見通しとして、

IEAによると、2030年の再生可能エネルギーの割合

は 36%まで上昇するとし、2000 年実績の 7.7%をほ

ぼ 4 倍に増加することになる。その代わりに、石炭火

力発電量は 2000 年時点の 72.9%から 51%までに低

下する見通しである。また、2000～2019 年と 2019～

2030 年の変化幅を比較すると、2019～2030 年期間

の変化幅がより大きいことから、今後、化石エネルギ

ーから再生可能エネルギーへの転換が加速すると

                                                 
1 2020 ⌐≈™≡⁸ 117 ₈ 2021 ─ ╩ ה ─ ╛

ה ⅜ ↕╣╢₉╩↔ ↕╣√™⁹ 

https://Reports.mufgsha.com/File/pdf_file/info002/info002_202 01224_001.pdf  

【図表 11】中国の再生可能エネルギー生産量の推移 

（MW） （%） 

出所：IRENAより MUFGバンク（China）作成 

注：1MW＝1,000kW 
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【図表 10】2021年政府活動報告の中の環境・エネルギー関連部分 
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みられる（図表 12）。 

需要側では、鉄鋼・原炭分野の吸収合

併を重点として推進してきている。また、

近年とりわけ自動車分野においては、

（電気自動車）EV・（燃料電池車）FCV

を始めとする新エネルギー車（NEV）

が中国で大きく発展している。PwC コ

ンサルティングの予測によると、2035

年の自動車販売台数は 3,000 万台を突破し、そのうち、新エネルギー車（NEV）は総じて 7 割に占め

る見通しであり、自動車の省エネ化・電気化は今後中国の CO2 削減に対する促進効果は一層高まる

だろう（図表 13）。 

炭素排出量取引制度を全国普及へ 

中国政府は 2月 3日、炭素排出取引制度（ETS）の全国的運用を正式に開始した。同制度は、各参加企業

は原材料調達から廃棄・リサイクルまでに排出した温室効果ガス排出量を CO2 に換算した「カーボンフットプ

リント（CFP）」の少ないほかの企業から排出権を購入できる仕組みであり、同制度において排出権の対価をよ

り高い金額に設定することにより全体の排出量を抑制することが目的である（図表 14）。これまで中国では 7 カ

所の炭素排出量取引所があり、それぞれ北京環境取引所、天津炭素排出権取引所、上海エネルギー環境

取引所、深セン排出権取引所、広州炭素排出権取引所、湖北炭素排出権取引センター、重慶炭素排出権

取引センターであり、そのうち広州取引所が最も歴史が長く、2012 年 9 月に設立され、現在も取引規模として

中国最大であり、その取引価格は国内炭素排出権取引定価の目安の 1 つとも言われる（図表 15）。 

2000 2019 2030F 2000 2019
72.9 68.6 51.0 68.5 57.7
16.8 6.9 - 22.0 18.9

●☻ 2.6 5.7 - 2.2 8.1
◄Ⱡꜟ◑כ 7.7 18.8 36.0 7.3 15.3

出所：国家統計局より MUFGバンク（China）作成 

注：2030年予測は World Energy Outlook 2019 に基づいている 

【図表 12】中国のエネルギー構造（%） 

出所：PwCコンサルティング、各種報道より MUFGバンク（China）作成 

【図表 13】中国のエネルギー別自動車販売シェアの予測（%） 
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【図表 14】炭素排出量取引のイメージ 【図表 15】広州炭素排出量取引所終値の推移 
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Ⅴ．まとめ 

本稿は、中国におけるカーボンニュートラル目標、中国のエネルギー構造、並びにその目標を達成するた

めの取り組みについて分析した。習近平国家主席が国連総会においてカーボンニュートラルに関する「3060

目標」を宣言し、それを達成するためには、政府・企業・研究機関を始めとする一連の取り組みが開始し、また

最近の各経済会議ではもれなくカーボンニュートラルについて言及され、マクロ経済運営にかかわる重要な

ファクトとしてその位置づけがますます高まるであろう。 

中国はこれまで「質の高い経済発展」を追求すると強調してきており、カーボンニュートラルの目標の達成

は上述した目標を実現させることにとって必要不可欠な要素であろう。上述したように、中国では近年、エネ

ルギー構造の最適化、並びに炭素排出量取引を含む各種市場メカニズム的な取り組みを盛んに推進してお

り、その結果として GDP1 万元当たり CO2 排出量は顕著に低下し、また炭素排出量取引のように、市場化メ

カニズムの導入により取引参加者に与えるインセンティブを与えた。 

しかし、「3060 目標」と呼ばれるように、カーボンニュートラルは長期的な取り組みとして、その進め方にも柔

軟さが必要であり、急激でかつ功利的な炭素削減は避けるべきだろう。また最近中国国内では、石炭を始め

とする資源・エネルギー類企業の債務不履行（永煤集団等）が多発しており、無闇な減産や退出の社会的リ

スクが大きく、目標達成のための「ステップ・バイ・ステップ」的なロードマップの重要性が高まり、より緻密な制

度設計と早期な運用検証が必要とみられる。

MUFG バンク（中国） リサーチ＆アドバイザリー部 

中国調査室 李 博 
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君合の中国法コラム 

「行政処罰法」における改正内容の重要ポイント解説  

2021 年 1 月 22 日、中国第 13 回全国人民代表大会常務委員会の第 25 回会議において、行政処罰法改

正案が採択され、改正後の「中華人民共和国行政処罰法」（以下、「行政処罰法」という）が 2021年 7月 15 日

から施行されることとなる。 

今回の改正は1996年に「行政処罰法」が実施されて以来、初めての全面的な調整であり、本稿では、今回

の改正版「行政処罰法」の主なポイント及びその影響について解説する。 

Ⅰ．【改訂ポイント 1】行政処罰の種類の増加 

改正前の「行政処罰法」において、警告、罰金、行政拘留など 7種の行政処罰として分類されていたものに

今回、追加変更が有った。改正後の「行政処罰法」第九条では、現行の各法律、法規においてすでに明確に

規定されている、または行政法執行実務において実質上使用されているにもかかわらず、明文化されていな

かった行政処罰の種類を本法に組み入れ、これにより、通報批判、資質等級降格、生産経営活動の制限、就

業制限などの行政処罰の種類が新たに増加された。 

今回の改正で、行政処罰の種類が明確に列挙され、行政法執行実務に存在する各種の実質的な処罰性

質を有する行為が法律レベルで確定されたことにより、行政法執行行為がさらに規範化されるものと考えられ

る。 

Ⅱ．【訂正ポイント 2】当事者の主観的過錯（故意と過失を含む）を違法要件に追加 

改正後の「行政処罰法」第三十三条第二項」では、「当事者が、自らに主観的過錯がないことを証明できる

証拠を有する場合には、これに対して行政処罰を与えない」と規定している。 

改正前の「行政処罰法」では、当事者の主観的過錯が違法の構成要件となるか否かについて、明確に規

定していなかった。以前の行政法執行の実務においては、当事者が違法行為を犯し、かつ違法な結果をも

たらした場合、通常、行政法執行機関が、主観的過錯の有無を問わず、当事者に行政処罰を与えるようにし

ていた。これに対し、改正後の「行政処罰法」の本規定では、主観的過錯を有しないと企業が証明することが

できれば、行政処罰を免れることができるようになった。 

Ⅲ．【改訂ポイント 3】初犯の違法行為を処罰しない規定の新設 

改正後の「行政処罰法」第三十三条では、「当事者が、初めて違法行為を犯し、損害の程度が軽微であり、

かつその違法行為を適時に是正した場合、行政処罰に処さないようにすることができる」と規定している。 

司法部行政法執行協調監督局の趙振華局長は、「法制日報」の取材に対し、司法部は全国で「多分野に

おける処罰免除リスト」の早期作成を推進し、改正後の行政処罰法の当該規定の適用及び具体化に取り込

んでいる旨、表明した。「多分野における処罰免除リスト」の発布後は、当該制度の実行に明確な基準が設け

られ、企業のコンプライアンスに対しても重要な参考となるものと考えられる。 

Ⅳ．【訂正ポイント 4】重点分野における行政処罰の時効の延長 

改正後の「行政処罰法」第三十六条第一項では、「違法行為が 2 年以内に発見されなかった場合、行政処

罰を与えない。ただし、法律に別段の規定がある場合を除き、国民の生命の安全、金融の安全に関わり、か

つ損害を引き起こす結果となった違法行為については、上記の時効が 5 年まで延長される」と規定している。 
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上記の違法行為の責任追及時効を 5 年まで延長することにより、公民、法人の合法的権益を確実に保護

できる一方で、企業のコンプライアンスに対しては、より高い基準が設けられるものと考えられる。 

Ⅴ．【改訂ポイント 5】「行政処罰法」の適用原則の明確化 

改正後の「行政処罰法」の第三十七条において、「行政処罰の実施は、違法行為が発生した時点の法律、

法規、規則の規定に準じる。ただし、行政処罰の決定がなされる際に、法律、法規、規則が改正、または廃止

されていた場合で、かつ新たな規定における処罰が以前のそれより軽い、あるいは新たな規定がその行為を

違法と認定しない場合には、新たな規定が適用されるものとする」と規定されている。当該規定には、行政の

当事者の権益の保障という目的が反映されている。 

また、改正後の「行政処罰法」第二十九条第二項では、「同一の違法行為が複数の法律規定に違反し、罰

金を科すべき場合、より高い罰金額を定めた規定に従って処罰する」と規定している。ただし、同一の違法行

為に対し、異なる行政機関が管轄権を有する場合、いずれの行政機関がより高い罰金額の罰金を科するか

については、改正後の「行政処罰法」で規定されておらず、今後、明確化する必要があるものと考えられる。 

Ⅵ．【改訂ポイント 6】重大な伝染病などの突発事件が発生した場合の特殊手続の新設 

改正後の「行政処罰法」第四十九条において、「重大な伝染病の発生などの突発事件にあたり、突発事件

による社会的被害を制御、軽減、除去するために、行政機関は、突発事件に関する措置に違反する行為に

対して、法に則り、迅速に厳しく処罰することができる」と規定されている。当該規定は新型コロナウイルス感

染症の予防とコントロールの経験を総括したものであると考えられる。 

また、新型コロナウイルス感染症の感染予防活動において、入国した外国人が中国の関連政府部門が定

めた感染予防規定に従わず、社会的な注目を集める結果を引き起こすタイプの事件に対する対応として、外

国人、無国籍者、外国組織が中華人民共和国の域内で違法行為を行った場合、行政処罰を与えるべきであ

ることを、改正後の「行政処罰法」においてさらに明確化した。 

改正後の「行政処罰法」は、近年の行政法執行改革により得られた重要な成果を法律レベルで確定すると

ともに、行政法論、行政法執行実務において、長期にわたって論争の焦点となってきた問題に対して、明確

な回答を下した。改正後の「行政処罰法」は行政機関に法執行行為の基本的な準則を与えたのみならず、企

業の中国における経営活動、コンプライアンスに対しても、新たな基準及びガイドラインを提供した。企業は今

後、改正後の「行政処罰法」に従って、経営活動、コンプライアンス体制を調整する必要がある。 

 

当資料は情報提供のみを目的として、当行はその正確性を保証するものではありません。また当該機関との取
引等、何らかの行動を当行が勧誘するものではありません。 
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三菱 UFJ 銀行の中国調査レポート（2021 年 3 月） 

 MUFG BK 中国月報 第 181 号（2021 年 3 月） 

タイにおける中国投資の動向 

https://www.bk.mufg.jp/report/inschimonth/121030101.pdf 
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本報告書は、情報提供のみを目的として、MUFG バンク（中国）有限公司(以下「当行」)が作成したものであり、その使用又は配布が法律や法規への

違反に該当するあらゆる管轄又は国における個人又は組織への使用又は配布を意図したものではありません。本報告書をお客様に公表する前にお

いて、当行及び/又は当行関係者/組織は、本報告書に含まれる情報を利用、又はそれに基づいて行動することができます。 

 

本報告書に記載されている情報及び意見のいずれも、預金、証券、先物、オプション、又はその他の金融商品若しくは投資商品の購入若しくは売却

の申出、勧誘、アドバイス若しくは推奨をするものではなく、またそのように解釈されるものでもありません。 

 

本報告書は、情報提供のみを目的として作成されており、特定の受領者の具体的な需要、財務状況、又は投資目的への対応を意図するものではあ

りません。 

 

本報告書は、信頼しうるとみなされる情報源から入手した情報に基づいて作成したものですが、正確性を保証するものではなく、受領者自身の判断

に代わるものとみなされるべきではありません。受領者においては、適切に、独立した専門的、法律、財務、税務、投資、又はその他のアドバイスを別

途取得する必要があります。 

 

本報告書は、アナリスト自身の見解に基づいているため、当行の公式な見解を示すものではありません。本報告書に含まれる全ての見解(あらゆる声

明及び予測を含む)は、通知なしに変更される可能性があり、その正確性は保証いたしかねます。本報告書は、不完全又は要約の場合もあり、本報

告書に言及される組織に関する重要な情報を全て網羅していない可能性もあります。当行（含む本店、支店）及び関連会社のいずれも、本報告書を

更新する義務を負いません。 

 

過去の実績は将来の業績を保証するものではありません。本報告書において言及されるいかなる商品の業績予測も、必ずしも将来実現する又は実

現しうる業績を示すものではありません。 

 

当行及び/又はその取締役、役員並びに従業員は、当該取引への関与に当たり、随時、本報告書に言及された関連証券又は関連金融商品におい

て、利益を有すること及び/又は引受を承諾すること、及び/又は当該証券若しくは関連金融商品を保留若しくは保有することがあります。さらに、当

行は、本報告書に言及されたいずれかの会社と関係を有する（例えば関連会社、戦略パートナー等）こと、若しくは有していたこと、又はコーポレート・

ファイナンス若しくはその他のサービスを提供すること、若しくは提供していたことの可能性があります。 

 

本報告書に含まれる情報は当行が信頼しうると判断した情報源から入手したものでありますが、当行は、その適切性、適時性、適合性、完全性又は

正確性について、いかなる表明又は保証をするものではなく、一切の責任又は義務も負いません。したがって、本報告書に記載されている評価、意

見、見積り、予測、格付け若しくはリスク評価は、当行による表明及び/又は保証に依拠するものではありません。当行（含む本店、支店）及び関連会

社並びに情報提供者は、本報告書の全部又は一部の使用に起因するいかなる直接的、間接的及び/又は結果的な損失若しくは損害について、い

かなる責任も負いません。 

 

当行は、本報告書の著作権を保有しており、当行の書面による同意なしに本報告書の一部又は全部を複製又は再配布することは禁止されていま
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