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2007年 10月 6日 

金融学会中央銀行部会関東研究会 

 

最近の中国のマクロ経済情勢 

 

田中  修 

 

１． 1996－2006 年のマクロ経済動向と財政・金融面の対応 

 

主要経済指標の動向（対前年比 ％） 

 １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ 

実質 GDP 

全社会固定資産投資 

 

社会消費品小売総額 

 

消費者物価 

都市住民可処分所得

（実質） 

農民純収入（実質） 

都市部登録失業率 

輸出 

輸入 

貿易黒字（億㌦） 

外資導入実行額 

外貨準備（億㌦） 
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５．８ 

 

４．３ 
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０．４ 
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７．６ 
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－１．４ 
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３．８ 

３．１ 

６．１ 

１８．２ 

292.3 

－１１．３ 

1547 

１４．７ 

８．４ 
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０．４ 
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２．１ 
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241.1 
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８．３ 

１３．０ 
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１０．４ 
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１３．７ 
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８．５ 

 

４．２ 

３．６ 

６．８ 

８．２ 

225.5 

１５．１ 

2122 

１７．６ 

１３．４ 

 

４．８ 

４．０ 

２２．４ 

２１．２ 

304.3 

１２．５ 

2864 

１６．８ 

９．０ 

 

４．３ 

４．３ 

３４．６ 

３９．８ 

254.7 

１．４ 

4033 

１９．６ 

７．７ 

 

６．８ 

４．２ 

３５．４ 

３６．０ 

321.0 

１３．３ 

6099 

１４．９ 

９．６ 

 

６．２ 

４．２ 

２８．４ 

１７．６ 

1020.0 

－０．５ 

8189 

１７．６ 

１０．４ 

 

７．４ 

４．１ 

２７．２ 

２０．０ 

1774.6 

１５．１ 

10663 

１５．７ 

（注）『中国統計摘要（2007）』、『中国情報ハンドブック（2007）』 

 

（１）経済の「軟着陸」からデフレへ（1996－2000 年） 

1992年 鄧小平「南巡講話」を契機にインフレが発生、財政・金融ともに引締め 

1996年 第 9次 5ヵ年計画スタート 

適度に引締め気味の財政・金融政策が継続 

1996年 政府は経済の「軟着陸」に成功したと判断 

人民銀行は 3月と 5月金利引下げ、金融の緩和に転換 

国有企業の経営が急速に悪化し、景気は後退 

1997年 7月 アジア通貨危機発生 

政府は、当初これを短期的・局地的なものと考え、中国経済に及ぼす影響は軽微と判断

97年第 4四半期には物価はマイナスに転じ、デフレ傾向が鮮明に 

 人民銀行 97年 10月、98年 3月、12月と金利引下げ、98年 3月には預金準備率引下げ 

1998年 8月 1000億元の国債を追加発行し、積極的財政政策に転換 

1998年の成長率は 7.8％と目標の 8％に届かず 

1999年 当初から積極予算、8月には更に国債が 600億元追加発行 

人民銀行 6月に金利引下げ、11月には預金準備率引下げ 

2000年 経済は回復の兆し 

財政は当初予算で 1000億元の建設国債を発行、8月には 500億元の国債を追加発行 

 

（２）経済の回復から過熱へ（2001－2006 年） 

2001年 第 10次 5ヵ年計画スタート 

引き続き積極的財政政策と穏健な金融政策を採用 

中国の 2001年中のWTO加盟が確実になり、海外からの直接投資が急増 

2002年 景気は更に上昇したが、物価は不安定 

WTO加盟に伴い中国産業が国際競争に晒されることへの不安増大 
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人民銀行 2月に金利引下げ 

 他方、財政部は 5月に財政部長が積極的財政政策のフェイド・アウト（淡出）を提起 

→国家発展計画委員会等の強い反対に遭う 

11月 第 16回党大会 胡錦涛指導部選出：政策の安定性・継続性を重視 

積極的財政政策と穏健な金融政策は継続、2003年以降新規国債発行額は段階的に減額 

第 4四半期には不動産投資過熱の兆候 

2003年 第 1四半期に不動産投資過熱について対策を議論 

4月 新型肺炎 SARSが大流行し、消費が落ち込み 

6 月 SARS 終息、投資過熱と貸出急増が顕在化し、電力・石炭・石油・輸送の需給が

逼迫 

人民銀行は予防的な引締めを主張し、9月預金準備率引上げ 

2004年 経済過熱顕在化、物価上昇も顕著 

3 月 全人代終了後の内外記者会見で温家宝総理：「投資過熱の試練は SARS に比して

も軽くはない」 

4月 経済引締め本格化、人民銀行預金準備率引上げ 

5月 財政部長が積極的財政政策の中立化（中性化）を提起 

→国家発展・改革委員会の反対に遭い頓挫 

7月 上海市党委の陳良宇書記が温家宝の引締め策を公然と批判 

 10月 人民銀行が金利引上げ 

11月 国家発展・改革委も財政政策の転換を容認 

12月 財政政策を積極から穏健に転換する方針決定 

2005年 穏健な財政政策を本格的に実施 

貿易黒字・外貨準備が急増し、過剰流動性発生 

人民銀行は手形発行による流動性回収を強化（手形発行額は 2.78兆元） 

7 月 人民元レート改革実施（人民元の対ドルレートを約 2％引上げ、通貨バスケット

を参考とした管理変動相場制を実行） 

2006年 前半に投資が再過熱し、貸出の急増、住宅価格の全国的な上昇が発生 

政府は経済引締めを強化 

経済引締めに反対していた上海の陳良宇書記解任、中央でも国家統計局長解任 

貿易黒字・外貨準備の急増により過剰流動性が深刻化 

人民銀行 4月、8月に金利引上げ、7月、8月、11月に預金準備率引上げ、3.65兆元の

手形発行 

2007年 投資・貸出・貿易黒字の過大が深刻化、消費者物価急上昇 

 人民銀行 7回（1月・2月・4月・5月・6月・8月・9月）の預金準備率引上げ、5回（3

月・5月・7月・8月・9月）の利上げ、人民元レートの変動弾力化 

2003年の投資過熱以降、中国経済は 4年連続 10％を超える高成長が続き、速度が加速 
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２． 1996－2006 年の経済政策の変遷 

 

（１）中国の経済政策の長期目標は国民生活水準と総合国力の向上に主眼が置かれてきた 

Ａ改革開放以来、歴代の指導部は、 

① 1990年までにＧＮＰを 1980年の 2倍とし、人民の衣食問題を解決する 

② 2000年までにさらにＧＮＰを 2倍とし、小康水準を実現する 

③ 2020年のＧＤＰを 2000年の 4倍とし、小康社会の全面的建設を実現する 

④ 21 世紀中葉までに、1 人当たりＧＤＰが世界の中等先進国水準に到達し、国民生活は

かなり裕福になり、基本的に現代化が実現する 

という長期戦略のもとに高度成長を図ってきた 

Ｂバックとなる思想：鄧小平の「先富論」 

「一部の人々や地域が先に豊かになる」ことを許容するとともに、「先に豊かになった

人々や地域がその他の人々や地域を先導し、手助けをして、共に豊かになる」（共同富裕） 

 「20世紀末に小康水準に到達したとき格差問題を解決すればいい」 

1990年代末 「中華民族の偉大な復興」が強調される 

上記の経済発展戦略に基づき、総合国力で 2020年に世界第 3位、20世紀中葉には日本

を追い抜き、世界第 2位の大国へと台頭することを目指す 

Ｃ長い論争を経て、国民生活水準・総合国力を向上させるに必要な持続的な高度成長を実

現するためには、伝統的な社会主義計画経済・行政命令による資源配分方式や社会主義

商品経済・価値法則による資源配分方式は最終的に不適当と判断 

1992年 11月 第 14回党大会「社会主義市場経済体制の建設」が提起 

1993年 11 月 党 14 期 3中全会「社会主義市場経済体制建設の若干の問題に関する党中

央の決定」採択 

1994－1995年 財政・金融制度を含め各方面で大がかりな制度改正 

 中国の経済政策の長期戦略は、伝統的な計画経済体制から社会主義市場経済体制への転

換を図りつつ、持続的な高度成長を実現し、これにより国民生活水準と総合国力の向上を

達成することにあった 

 

２．江沢民指導部は、経済成長方式の転換を実現できなかった 

Ａ第 9 次 5 ヵ年計画（1996 年スタート）の第 1 の目標：経済成長方式の粗放型から集約

型への転換 

経済成長の質・効率の重要性が認識され、経済成長の質の転換が主要テーマに 

 しかし、1997年 7月にはアジア通貨危機が発生し、経済のデフレ傾向が深刻化 

→再び「発展は絶対の道理」が経済政策の合言葉となり、高い成長率が重視され成長の

質の問題は二の次に 

Ｂ2001年の WTO加盟により対内直接投資が増加したこと、2001年からスタートした第
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10次 5ヵ年計画において、住宅・自動車・ＩＴ産業の育成が新たな消費拡大のカギとさ

れたこと、2002年 11 月の第 16回党大会から翌年 3月の全人代にかけて中央・地方の

指導部が一新されたこと等を契機に、2003年以降、不動産・鉄鋼・自動車・アルミ・セ

メント・紡績における盲目的投資・低水準の重複建設が本格化（粗放型経済成長の復活） 

→第 9次 5ヵ年計画で目指した経済成長方式の転換は全く実現できず 

Ｃ九五計画で示された「粗放」に対置される「集約」の概念が曖昧 

→胡錦涛―温家宝指導部はこれを理論的に精緻化し、新たに「科学的発展観」という発

展観を提起 

 

（３）経済格差の問題は予想以上に深刻化した 

Ａ鄧小平 1992 年「南巡講話」：「もし富めるものがますます富み、貧しいものがますます

貧しいものがますます貧しくなれば、両極分解が生じるであろう。社会主義制度は両極

分解を避けるべきであり、またそれが可能である。解決方法の１つは、先に豊かになっ

た地域が利潤と税金を多く納めて貧困地域の発展を支援することである」ただし、「そ

れ（共同富裕）を急ぎすぎたら失敗してしまう。いまは発達地域の活力を弱めてはなら

ない」 

Ｂ「先富論」で最も恩恵を被る上海を政治的支持基盤とする江沢民―朱鎔基指導部は、都

市・東部・新興富裕層の更なる「先富」を優先 

90年代後半には経済格差は大きく拡大 

①農民の収入の停滞ないし減少が始まり、都市と農村の収入の伸びの格差は 2倍に 

②都市内部でも国有企業改革の進展により一時帰休・失業者が増大し、貧困層が拡大 

③出稼ぎ労働者に対する賃金未払い・ピンはねの問題も顕在化 

90年代末以降農村・都市において、低所得・貧困層の集団抗議行動が頻発 

Ｃ江沢民―朱鎔基指導部：地域格差については従来の「対口支援」（省市間の国内版 ODA）

に加え、1999年から「西部大開発」を提起 

①西部から東部に天然ガス・電力を輸送する重大国家プロジェクトや西安・成都・重慶

といった既存工業都市の活性化、交通網の整備に重点が置かれ、農村・農業・農民に

は十分な政策的配慮がなされず 

②主要農業地帯である中部地域が事実上対象外 

③資金調達も建設国債発行と政策融資によって行われ、地域間の所得再分配は行われず 

 

（４）社会主義市場経済体制への移行は十分ではなかった 

Ａ第 9次 5ヵ年計画の第 2の目標：伝統的な計画経済から社会主義市場経済への転換実現 

2003年党 16期 3中全会 「社会主義市場体制は基本的に達成された」としつつも、更

に財政・金融を含む重大な改革項目を列挙した「社会主義市場経済体制完備の若干の問題

に関する党中央の決定」を採択 
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Ｂ1993年決定が完全に実現されなかった理由 

①何を市場に委ね、何を政府に委ねるかという、政府と市場の役割分担が不明確 

政府は、「やるべきでないことを行い、やらなければならないことを行わず、間違った

ことを行う」 

②市場における平等な競争条件が確保されていなかった 

計画経済時代の旧特権層は、市場における一般庶民との著しい情報格差と特権層間固有

の情報コネクションを最大限利用し、富を休息に蓄積 

③市場の法制インフラの整備が遅れた 

物権法、反独占法等 

2004－2005年 新左派による「反市場化改革論争」 

新左派：経済の諸問題は市場化改革によるもの 

改革派：経済の諸問題は市場化改革不徹底によるもの 

④最も大きな問題は中国の改革の漸進主義 

１）漸進主義的改革のメリット：当初は『パイ』を大きくし、その増分をうまく配分する

ことにより、既得権益層との衝突を回避しながら大多数の国民に改革の恩恵をもたらす

ことができる 

２）デメリット：パイの拡大が鈍化すると、もはや漸進主義的改革では多様な利害関係を

うまく調整することができなくなる 

既得権益層との衝突を可能な限り回避しながら行われるため、もっとも重要だが利害

関係者の調整が困難な事項（政府機能の転換、業種独占・地域封鎖主義の打破、所得再

分配政策の強化等）の改革は先送りにされる傾向 

  

（５）新型肺炎 SARSの流行と経済過熱の発生は中国経済の深層問題を顕在化させた 

 発足間もない胡錦涛―温家宝指導部が直面したのは、新型肺炎 SARSの大流行と投資過

熱の激化 

Ａ2003 年の SARS の蔓延は、農民収入の低さ、農村における衛生医療施設の未整備、都

市の貧困、市場経済秩序の混乱といった経済・社会格差問題を顕在化 

→経済成長至上主義への批判が高まり、経済と社会、都市と農村、地域間、個人間の調

和のとれた発展の必要性が認識 

Ｂ2003年後半に激化した投資過熱は、電力・石炭・石油・輸送の需給を逼迫させ、資源・

エネルギー多消費による粗放型経済成長の限界を明らかに 

→地方政府主導による投資過熱の再燃は、地方政府による国有企業・金融機関支配の構

造が根本的に是正されていないことを示した 

 

（６）中国経済の深層問題に対処するため、胡錦涛―温家宝指導部は、新たな政策指導思

想の提起を余儀なくされた 
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Ａ2003年の党 16期 3中全会の新華社評論：「10年の改革を経て、改革初期の各方面が普 

遍的に利益を得た局面が、大部分が利益を得て小部分が損失を受ける複雑な局面に変化

した。一部の政府部門は利益を考慮して重きを避け軽きにつき、実を避け虚についてい

る。この計画経済下に形成された伝統観念・行為方式は依然強力な慣性を有しており、

改革の動力と効果を減じている」「各種改革は正に深層の堅塁を攻略する段階に挺進し

ている。現在わが国は経済構造の激烈な変化の中にあり、各種の矛盾が集中的に暴露さ

れる経済発展段階にある。このため、改革の複雑性･困難性が増すことになった」 

Ｂ中国経済の深層矛盾（国家発展・改革委員会） 

①国有企業改革 

 一部の企業の現代企業制度はまだ真に立ち上がっていない 

コーポレート・ガバナンスは不完全で、多年累積してきた構造問題・社会負担問題・革

新能力の問題は未だ根本的には解決されていない 

企業の退出メカニズム・社会保障体系は不健全 

②政府機能の転換 

 一部の地方では、政府がミクロな経済活動に過剰に介入し、市場・企業に過度に干渉す

る現象が存在 

③マクロ・コントロール体系 

 現在のマクロ・コントロール体系は、経済主体の多元化・利害関係の多様化といった新

情勢からくる要求に完全に適応できていない 

④市場体系 

 資本・土地・技術・労働力等の生産要素市場の発達が際立って遅れている 

業種独占・地域封鎖は未だ根本的に除去されておらず、価格による調整や価格の市場大

統一への役割が有効に発揮されていない 

Ｃ胡錦涛－温家宝指導部の対応 

①2003年の党 16期 3中全会において「社会主義市場経済体制完備の若干の問題に関する

党中央決定」を採択して体制改革の新たな道筋を提示 

②発展戦略の指導思想として、従来の「集約型」成長の概念に代えて、新たに「科学的発

展観」を提起 

「科学的発展観」：「党の社会主義現代化建設に対する指導思想を更に発展させたもの」

であり、人間本位を堅持し、「５つの統一的企画」（都市と農村の発展、各地域の発展、経

済と社会の発展、人と自然の調和のとれた発展、国内の発展と対外開放を統一的に企画）

に重きを置き、経済と社会の全面的な調和のとれた持続可能な発展を実現 

胡―温指導部は、中国経済の現段階は発展の重大な岐路に立っており、もし政策方向を

誤れば工業化・現代化は実現できず、それどころか社会の動乱・後退すら生じかねない（彼

らはこの状況を「ラテン･アメリカ現象」と呼んでいる）と考えている 

→この発展の隘路を突破するために、経済社会の深層の矛盾を根本的に解決し、持続的
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な高成長を実現する新たな発展観が必要とされた 

③2004年の党 16期 4中全会において「社会主義の調和のとれた社会」の構築を政策の達

成目標として提起 

経済格差の一層の拡大を防ぎ「先富」から「共同富裕」の実現に経済政策の舵をきるた

めには、最終的にどのような社会を達成するのか、戦略目標の明確化が必要 

「社会主義の調和のとれた社会」：「民主的法治を進める、公平と正義のある、信義誠実と

友愛を旨とし、活力にあふれ、安定的で秩序立った、人と自然が仲良く共存する社会」 

2006年に開催された党 6中全会において、「社会主義の調和のとれた社会」の具体的内

容は確定 

「全面的な小康社会」は 2020年までの中期目標、「調和社会」の構築は「新世紀の新段

階において小康社会を全面的に建設するための重大な現実的課題であるのみならず、中国

の特色ある社会主義事業の全過程を貫徹する長期的な歴史的任務」と整理 

2004年中央経済工作会議：「わが国は、現在総体として、既に工業が農業を促進し、都

市が農村の発展を促す段階に到達した。我々はこの趨勢に適切に順応し、更に自覚的に国

民所得分配構造を調整し、『三農』の発展を更に積極的に支援しなければならない」 

→中国の発展戦略が「先富」から「共同富裕」実現の段階に入ったことを明らかに 

Ｄ課題 

経済成長方式の質を転換しながら共同富裕を実現することは、既得権益を温存しつつ成

長による増分のみを経済的弱者に配分する従来型の漸進主義的改革では達成困難 

これまでの改革の継続では格差拡大のスピードを緩めることはできても、格差の是正に

はつながらない 

→真の共同富裕を実現するためには、個人所得税の改革・財政移転支出制度の改革・社

会保障制度の整備、さらには相続税の導入により既得権益を含む抜本的な所得再分配の

仕組みを作り上げる必要 

 

（７）世界経済との関わりも経済政策に影響を与えつつある 

Ａ中国の貿易構造は、1980 年代までは赤字基調であったが、1990 年代に至ると 93 年を

除いて黒字が恒常化 

さらに WTO 加盟が実現して以降対内直接投資が急増し、外資による貿易への貢献が増

大したこともあって、輸出・輸入とも大幅な伸び 

→米国との間で貿易摩擦が深刻化 

1998年 すでに米国との貿易摩擦は存在 

この時点では中国は、アジア通貨危機の発生にもかかわらず人民元の切下げを行わな

い旨を指導者が繰り返し表明することで、ある程度米国の評価を得ることができた 

2001年にWTOに中国が加盟して以降は、人民元の現状維持はもはや米国の不満を解消す

るには不十分 
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中国の対米貿易黒字は 2002年 427億ドル､2003年 586億ドル、2004年 802億ドル、

2005年 1141億ドル、2006年 1442億ドル（海関ベース）と急増 

中国も現在では国際収支の均衡と内需拡大を強調 

2003年 10月 党 3中全会で、人民元レート改革の方向を承認 

2004 年 2 月 米中間で金融専門家会合がスタートし、米国の人民元切上げ・資本取引自

由化要求は更に増大 

2005年 7月 人民銀行は人民元レートを約 2％引き上げるとともに、通貨バスケットを参

考として管理された変動相場制への移行を発表 

2006年末 WTO加盟に伴う猶予期間が終了 

中国の多くの産業は本格的なグローバリゼーション（「全球化」）・国際競争に直面 

Ｂ国際金融の分野では①為替レートの安定、②独立した金融政策、③自由な資本移動が同

時達成されることはない（「国際金融のトリレンマ」） 

中国が独立した金融政策を維持しようとするかぎり、為替レート制度の更なる弾力化も

不可避 

資本取引自由化の進展や為替レートの変動は、中国経済の深層の構造問題を深刻化させ

るおそれがあり、それゆえ資本取引自由化・為替レート制度改革が本格化する前に体制改

革を加速し、金融システムを整備することが必要 

①改革が順調に進んだ場合：国有企業のコーポレート・ガバナンスの確立、経営体質改善

による競争力強化を促し、関連法制度・司法制度の整備は中国の法治国家への道をより

確かなものにする 

中国経済と世界経済との一体化が更に進展することにより地方政府の保護主義・地域

封鎖主義も次第に打ち破られ、全国統一の透明度の高い市場が形成 

②改革を怠り投資に過度に依存した粗放型成長を続け、金融システムの整備が遅れた場

合：近い将来高度成長の頓挫、人民元レートの急落、さらには中国発第 2 次アジア通貨

危機発生の可能性 

ＣWTO加盟や FTA締結による対外開放の促進は、深層の岩盤に突き当たった体制改革を

外圧によって突破し、社会主義市場経済体制の完備を促進するという一面をもつ 

 

（８）むすび 

2007年 10月 第 17回党大会 

これまでの胡錦涛－温家宝指導部は、江沢民前総書記が残した曾慶紅ら非主流派政治局

常務委員との連立政権的性格 

 第 17回党大会で胡錦涛総書記が権力基盤を固め、自らの主張する「科学的発展観」「社

会主義の調和のとれた社会」の実現に向けた磐石の布陣を構築できるかがカギ 


