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中国経済と米中｢新冷戦｣の行方
「月満つれば則ち虧く」中国経済

と「Ｇゼロ」時代に入った世界の行方

資料１



2020年の中国経済: GDP成長率は1%前後?

【予測Ⅰ】

下半期に6%成長
軌道に復帰

→通年1.2%成長
（≒ IMF予測）

【予測Ⅱ】

成長公約必達

→下半期は10%
以上の成長必要

（≒荒唐無稽）
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2020年の中国経済:全人代から見た経済運営方針

1. ＧＤＰ公約の達成は目指さない
2020/2010のGDPとパーキャピタ収入を2倍に＝｢全面小康」の達成＝「中華民族の偉大な復興」

2. 投資は５Ｇ通信網など「新インフラ」が重点
この十年地方政府がしてきた過剰な在来型公共投資が批判されているため

3. 人々の就業､国民生活､市場主体など六つを保つ「六保」の新標語
コロナ禍を乗り切るために「安定」を優先

4. 以上のために、金融緩和と並んで「積極財政」を講じる
過去の無理な公共投資が祟って地方財政が苦しい分、中央財政が頑張らざるを得ない

5. （西側主要国でデファクトになった）現金給付はない
日米欧はロックダウンや自粛で収入を絶たれた人々に現金給付措置を採ったのに、中国は企業向けの税・
社会保険料の減免、融資拡充、借金返済繰延べだけ←米との闘争に備え、財布のヒモは締めよ？

6. ｢露店経済｣は 是か非か
現金給付がない穴を埋めるが如く、各地に「露店経済」が自然発生、李克強総理や一部地方は奨励姿勢、
北京市は「首都に相応しくない」と批判保守派は「自然発生的」な現象はお嫌い
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2020年の中国経済:財政赤字蓄積､だが崩壊はしない
• 2019年度決算：公式赤字規模は2.76兆元だが、

｢決算操作｣色の濃い｢非税収入｣(国有企業上納､

過年度剰余金繰入等 )を除いて単純計算した

赤字は4.85兆元

• 2020年度予算：同様に、公式赤字は3.76兆元、

単純計算赤字は6.76兆元（≒GDPの6%以上?）

• 地方財政が特に厳しい(西北､東北諸省､天津等)

• 年金財政も中長期的に悪化が確実

• 中国の富は圧倒的に「官」､しかも中央に集中､
近未来に中央財政が破綻する可能性は低いが､

長期的に持続可能とは思えない

4



• 過去10年､不効率投資の増加で債務の償還速度が低下､借り換え比率が上昇

→債務/GDP比率が上昇（ 国全体のバランスシート(資産/負債の質) が劣化）

• ｢暗黙の政府保証」慣行がバブル崩壊を防いできた､今後も急激な崩壊の確率は低い

しかし､地方政府や中小地銀など､裾野から仕組みの綻びが拡がっている

中国経済成長を振り返る 投資効率の低下→負債残高増加
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• 生産性の高い私営･ニューエコノミーを発展させて､傷んだ国有セクターをリストラ

• しかし、その政策は､富を支配する「官」の既得権益を直撃する

• 現実は逆方向に進行中（国有セクターの更なる肥大､民営企業の併呑）

極少数の口座
に価値が集中
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中国経済: 成長維持に向け あるべき処方箋は明確だが



米中対立：いよいよ深刻化、全面対決の様相
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中国：なぜいま「狼戦士外交」が台頭??

• 過去の中国外交：主要国A国と関係悪化→他国との友好強化でバランス、孤立回避

• 現在：他国とも関係悪化（豪州に制裁威嚇､尖閣領海進入､在欧州大使達の暴言）

なぜ？

• 外交部に党の締め付け（党組織書記は党官僚が就任、紀律検査委の外交部批判）

→人事権を失った外交部の役人は「軟弱と見られれば僻地に飛ばされる」不安

• 一方､趙立堅報道官は｢英雄｣と称賛<=党の締付けの背後には肥大化した民意の圧力
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西側観察者の

サンプリング範囲

我々は中国を正しく観察できているのか

経済：改革的経済：保守的

外交安保：協調的

外交安保：強硬

重
心

９

習近平ら
｢文革世代｣？
(現役トップ)



中国は「大きな振り子」のような国

10

• 財政が苦しいと市場経済志向、

西側親和的に(右旋回)
• 財政が豊かになると社会主義､

国粋主義に走る(左旋回)
• 2000年代(WTO後)は高度成長、

財政急伸→左旋回

• リーマンショックとトランプ

当選で西側の衰退を確信
• あと30年で米国を追い抜いて

世界のトップに(中国夢)

2020年代は再び財政窮乏時代
がやってくる
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