
 

 

 

 

 

 

 

 

日本記者クラブ 

研究会「２０１０年経済見通し」③ 

 

 

 

中国経済の現状と展望 

 

関 志 雄 

野村資本市場研究所シニアフェロー 

２０１０年１月１５日 

 

リーマンショックを受けて先進国が軒並みマイナス成

長に陥る中で、中国は一歩先に回復し、グローバル経済

大国の地位を固めている。中国は、格差の拡大や、環境

問題の深刻化、人口の高齢化の進行など、多くの「構造

問題」を抱えているが、「後発性のメリット」を活かしな

がら、今後も長期にわたって先進国を上回る成長率が期

待できる。予想される人民元の対ドル上昇を合わせて考

えれば、その GDP 規模が 2030 年までに米国を抜いて世界

一になる可能性は高い。 
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皆さん、こんにちは。ご紹介にあずかりまし

た野村資本市場研究所の関でございます。 

きょうは、この場をおかりして「中国経済の

現状と今後の展望」を中心に報告させていただ

きます。議論は多岐にわたりますが、次の三部

構成で進めさせていただきます。 

まず第 1部では、短期の課題として、景気回

復の動きに焦点を当てます。続いて第2部では、

中期の課題として、消費動向や雇用の問題、さ

らには産業の高度化の問題を取りあげます。さ

らに第 3部では、結論のかわりに、中国がアメ

リカを抜いて世界一のＧＤＰ大国になるタイミ

ングを探りたいと思います。よろしくお願いし

ます。 

早速、景気動向から入らせていただきます。

ご存じのように、中国経済も 2008年夏のリーマ

ンショックを受けた形で、一回、調整局面に入

りましたけれども、政府は非常に早い段階から、

拡張的金融財政政策をとって、その政策が功を

奏する形で中国経済は先進国より一歩先に順調

に回復に向かっています。 

これをＧＤＰの成長率の対前年比の推移で

追ってみますと（配布資料１ページ）、2009年

の第１四半期の 6.1％が、今回の景気循環の底

と判断できます。その後は、第 2 四半期には

7.9％、第 3四半期には 8.9％まで加速してきて

います。第 4四半期のＧＤＰ統計は、来週の 21

日に発表される予定ですが、すでに 10 月と 11

月のマクロ統計が発表されていて、その中で工

業生産については、10 月は前年比 16.1％、11

月には同じ前年比 19.2％にも達しています。 

これらの数字をベースに推計してみますと、

ほぼ間違いなく第 4四半期の成長率は 2けた台

に乗ります。ひょっとしたら 12％ぐらいいって

もおかしくないと思っています。第１四半期か

ら第 3四半期までの数字と合わせて計算します

と、大体 2009年の成長率は 8.7ないし 8.8％に

なるということになります。 

中国政府は 2009年の年初から、8％という成

長目標を掲げていましたが、ほぼ問題なく、お

つりが出るくらい、この目標は達成されるので

はないか、そう見ています。 

中国の場合は、ＧＤＰの成長率は前年比とい

う形で発表されていますが、それに対して日本

も含めた先進国の場合は、むしろ景気の瞬間風

速を判断するために、季節調整後の前期比の数

字が重視されています。現段階では、中国はま

だ、公式統計としてはこのような形で発表して

いません。ただし、海外からの要望が非常に高

まっている中で、統計局ではありませんが、中

央銀行が、自らの試算という形で、季節調整後

の前期比（年率）の成長率を最近発表するよう

になりました。 

それによりますと、今回の景気循環の底は、

さきの前年比でみた数字よりさらに一期早くな

って、2008年の第 4四半期には、すでに景気の

底を打って、その後は、大げさにいえば、一種

のＶ型回復の形を示しています。 

この成長率を内・外需で分けてみますと、さ

すがに外需については一時期、ドル・ベースで

前年比 20～30％落ち込むという場面もありま

したけれども、2009年の後半から、おおむね回

復に向かって、落ち込み幅がどんどん小さくな

っています。第4四半期はぎりぎり水面上に出

てきています。 

 

目覚しい輸入の回復の意味 

 

それ以上に注目すべきところは、輸入の回復

が非常に目覚ましいということです。特に単月

の数字を申しあげると、12 月の輸入の伸びは、

前年比で、何と 56％にも達しています。もちろ

ん前の年の落ち込みが非常に大きかったことへ

の反動という側面もあります。ただし、ご存じ

のように、中国の場合は、加工貿易が中心です

ので、まず部品と中間財を海外から輸入して、

これを組み立ててから再び輸出に回すというよ

うな体系をとっていますので、輸入の数字は、

このグラフからも確認できるように(同２ペー

ジ)、輸出より先行しているのです。足元では輸

入が急反発しているということは、2009年第１

四半期の輸出も相当強い数字になるのではない

かと期待されます。 

一方、内需については、消費の指標としては



 

 2

小売売上の数字が注目されていますが、実質ベ

ースでみたら、大体前年比 16～17％伸びていま

す。どういうわけか日本の新聞を読む限り、中

国の消費が非常に弱々しいという印象を受けて

しまうのですが、私がみている数字では、むし

ろ非常に強いとみるべきではないのかなと思っ

ています。 

後でまた詳しく説明しますが、対ＧＤＰ比で

みた消費は確かに弱い。しかし、前年比の伸び

率――我々が景気循環をみるときには、大体伸

び率でみますが――という観点から見ると、実

質ベースで小売売上が 16～17％伸びているよ

うに、消費はむしろ非常に強いとみるべきでし

ょう。2006年、2007年あたりは、中国経済は過

熱といわれ、2 けた成長を達成した時期でもあ

りましたが、それと比べても実は現在の消費の

ほうが伸びています。確信をもって申しあげま

すが、景気循環という観点からみて、中国にお

ける消費は決して弱くない。 

 

消費を引っ張る自動車販売 

 

消費を引っ張っているのは何なのか。よく新

聞などでも取りあげられるように、中国の自動

車販売は、特に 2009年１月の小型自動車取得税

の減税がきっかけとなって、急速に伸びていま

す（同３ページ）。販売台数は足元では大体前

年比 80％～90％程度伸びており、2009 年は

1,400 万台近くに達しています。 

中国の場合は、自動車の輸出も輸入も台数が

非常に小さいということですので、販売台数は

ほぼそのまま国内の生産台数に当たります。新

聞では、中国は去年、アメリカにとってかわっ

て世界一の自動車市場になったというのが大き

く報道されていますが、去年、実は中国の自動

車生産台数が初めて日本を抜いて世界一になっ

たことはあまり報道されていません。 

内需のもう一つの項目は、投資なのですが、

その指標となる都市部の固定資産投資は、主に

2008 年 11 月に発表された 4兆人民元に上る景

気対策を反映する形で、いまでもだいたい前年

比 30％のペースで伸びています。 

この 4 兆元の景気対策は 10 項目から成りま

すが（同４ページ）、その中で特に効いているの

は、この 3番目の鉄道をはじめとするインフラ

建設なのです。金額ベースで、大体全体の4割

近くを占めています。鉄道の例で申しあげます

と、2008年の年初の鉄道建設の予算は、日本円

にして 4.5兆円でしたけれども、この景気対策

のおかげで、2009年の鉄道の年初の予算は、一

気に倍になりまして、9 兆円（日本円）になり

ました。 

この景気対策をめぐって、よくいただいてい

る質問は二つありまして、一つ目は、これはな

かなか日本的概念なのですが、真水はどのくら

いあるんですかと。中国側は、「真水」という概

念はなじまないので、公式の発表はありません。 

本来、プロジェクトごとに積み上げて数字を

出さなければなりませんが、殘念ながら、この

ような情報公開もされていませんので、やや乱

暴なやり方になりますが、トップダウンで計算

してみますと、2009年、この景気対策を賄うた

めには、新たに 9,500億人民元の国債を発行し

なければならなかった。大体中国のＧＤＰ規模

は、30兆人民元ですので、これは大体ＧＤＰの

3％程度に当たります。これは、情報の制約のも

とで計算できるもっとも「真水」に近い数字に

当たるかなとみています。大ざっぱにいって、

景気対策がなければ、実現できるＧＤＰ成長率

は実績より 3％ぐらい下がるという計算になり

ます。 

もう一つよくいただいている質問は、「この

ようなプロジェクトが動いている間は景気は大

丈夫だけれど、やがて息切れしないですか」と

いうものです。実際、この対策が発表されたと

きから、これは1年の予定ではなく、今年、つ

まり 2010 年いっぱいまで予算が組まれるとい

うのが大前提ですので、そういう息切れの心配

はないとみています。しかも、景気がだんだん

回復に向かっていますので、これからの投資の

中身は、公共投資からだんだん民需のほうに変

わっていくと考えられます。それでも、さすが

に去年のような、30％を超えるペースは維持で

きなくなるでしょう。ただし、2 割程度ぐらい

の伸びは実現できるのではないかなと考えてい
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ます。 

以上の話をまとめてみますと、2009年の第 3

四半期までの数字をベースに計算しますと（同

５ページ）、内需については、消費のＧＤＰ成長

率への寄与度は 4％、投資の寄与度は 7.3％、そ

れに対して外需、これは輸出と輸入の差を考慮

した、いわゆるネットベースの数字ですが、Ｇ

ＤＰ成長への寄与度は－3.6％となっています。

これまでの景気回復は、外需主導ではなく、内

需主導である事がはっきりわかります。 

ただし、ここではまだ一つの謎が残っていま

す。固定資産投資は前年比 30％伸びていて、中

国のＧＤＰに占める投資の割合は、大体 40％な

のです。概念としては、伸び率の 30％掛ける対

ＧＤＰの比率 40％で、投資の寄与度は本来

7.3％ではなく、12％でなければなりません。中

国の統計が信用できない、非常に誤差が大きい

というところは有名なのですが、それでもちょ

っと差が大き過ぎる。公式の説明はありません

が、私の仮説として、やはり在庫の部分の扱い

がその差を説明できるのではないのかなと思っ

ています(同６ページ)。 

 

2010年の成長率、9.5%程度は期待できる 

 

さきほどの固定資産投資の数字は、在庫の変

動を考慮していません。日本のように、ＧＤＰ

統計が発表されると同時に、消費が何％、投資

が何％、在庫が何％というように、きれいにま

とめた形では、殘念ながら、中国ではいまとこ

ろは発表されていません。いろいろな部分的情

報をあわせて考えるしかありませんが、在庫投

資というフローの数字ではなくて、在庫水準そ

のもの、ある意味ではストックの数字でみれば、

主な業種において大体 2008 年の８月ごろがピ

ークとなって、在庫調整の段階に入ってきてい

ます。これは 2009年の第 4四半期まで続いてい

ます。その意味で、在庫調整は、輸出の落ち込

みとともに、去年の中国のＧＤＰ成長を押し下

げる要因となっています。 

ただし、そろそろ在庫調整が一段落すると、

そのＧＤＰへの寄与度もプラスに転じるでしょ

う。輸出も回復に向かい始めていることをあわ

せて考えれば、2010年の在庫の寄与度はマイナ

スからプラスに転じる、しかも世界経済はすご

くよくなるとは思いませんが、少なくとも中国

の輸出に対する影響という意味では、マイナス

の分が剥げてきて、ようやくプラスに転ずるで

しょう。 

これらをあわせて考えれば、もし去年の中国

の成長率が 8.8だとすれば、今年はこれをさら

に上回って 9.5％程度ぐらいは期待できるので

はないのか、そう考えています。 

 

PMI指数の上昇 

 

これからの景気を考える上で、どういう指標

に注目すべきなのか、よくそういう質問をいた

だいています。私に限らずいま市場関係者が非

常に注目している指標が、購買担当者景況指数、

英語でいうと Purchasing Managers’ Index、

頭文字をとってＰＭＩと呼ばれているものです。

これはアメリカのＩＳＭの指標をモデルにして

つくったもので、中国の場合は 2005年ごろから

発表されるようになった数字なのです。おおむ

ね製造業の会社 700社を対象に、毎月統計をと

っています。 

ＰＭＩ指数そのものは、5 つの項目から構成

されます。新規受注、生産高、雇用、原材料在

庫、サプライヤー納期、それぞれについて、状

況が改善しているのか、悪化しているのか、変

わらないのか、この 3つの選択肢から選んでも

らいます。 

例えば、新規受注について、実際に発表され

た計数は、改善すると考えるパーセンテージに、

変わらずと答えるパーセンテージの半分を足す

形で計算されます。それぞれに5つの項目につ

いて、同じような形で計量化して、全体のＰＭ

Ｉ指数はこの 5つの加重平均になります。概念

的には、いわゆる diffusion index（ＤＩ）に

近い概念なのです。この数値のつくり方からも

わかるように、基本の 50を超えれば、全体的に

は改善する、50を割った段階で悪化する、こう

いう判断になります。 
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 それぞれの指標の間で、相当相関関係が高い

です(同７ページ)。それらによると、2008年の

11月は、ＰＭＩの底となって、その後は順調に

回復し、2009年の 3月以降、景気判断の分かれ

目とされる 50 ポイントを一貫して超えていま

す。しかも、どんどん絶対数で見ても上がって

きています。 

なぜＰＭＩ指数が注目されているのか。大き

く分けて理由は 2 つありまして、1 つ目は、速

報性なのです。発表されるのが非常に早い。大

体毎月の最初の日に、これは国慶節であっても、

日曜日でも関係なく、必ず前の月のＰＭＩ指数

が発表されます。実際、10月１日は中国の国慶

節なんだけれども、2009年 9月のＰＭＩ指数は

その日に発表されています。あらゆるマクロデ

ータの中で最も早く発表されるのは、月次統計

の中ではＰＭＩだということです。 

もう一つの理由は、景気を考える上で、ＰＭ

Ｉは若干の先行性がみられています。ここにあ

るように（同８ページ）、ＰＭＩ指数の 3カ月移

動平均をとれば、比較的きれいに工業生産の伸

びの数値と相関しています。例えば、現在、先

月のＰＭＩ指数はすでに発表されましたけれど

も、工業生産はまだ発表されていません。ＰＭ

Ｉの数字をベースに考えれば、今度出てくる工

業生産の伸びは非常に高いとみていいのではな

いかと思っています。 

これまでは、回復の原動力としては、政府の

景気対策があると申しあげましたが、この財政

の出動に加えまして、金融緩和も非常に大きな

役割を果たしてきました。みんな忘れかけてい

ることですが、実はリーマンショックの直前ま

で、中国はインフレ対策として金利を引き上げ、

また預金準備率も引き上げるという方向にあり

ました(同９ページ)。 

 

金融政策の出口戦略模索は始まっている 

 

しかし、リーマンショックを受けて、非常に

早い段階から金利も逆に利下げの方向に転換し

て、預金準備率も下げられるようになったわけ

です。これは景気回復に貢献しているだけでは

なく、一部では資産価格の上昇にも拍車をかけ

ているのではないか、そのまま行くとバブルに

ならないのか、という心配が出始めています。 

実は、金融政策を考えるうえで、金利と預金

準備率の動き以上に、中央銀行による市中銀行

に対する一種の窓口規制である総量規制が重要

です。リーマンショックの後は、総量規制は基

本的に撤廃されるようになったのです。これを

受けて、マネーサプライも、貸出の残高も、特

に 2009 年に入ってから伸び率が加速してきま

した(同 10ページ)。ほぼそれに沿った形で株価

も、不動産価格も上昇してきています。このま

までは、またバブルになって、バブルがはじけ

ると、銀行が抱える不良債権はふえないのか、

こういう心配が出ています。 

中国政府も、これを非常に重く見て、いずれ

一種の超金融緩和の政策を見直さなければなら

ないと認識しています。いまはやっている言葉

でいえば、金融政策の一種の「出口戦略」が模

索され始めています。その実施タイミングがい

つなのかと聞かれれば、私の答えは、もうすで

に始まっているというものです。 

例えば、前年比でみると、いまだ貸出は 30％

ぐらいのペースで伸びていますけれども、前月

比の増分でみれば、2009年の 7月以降、すでに

鈍ってきています。公式の発表はありませんけ

れども、おそらく一部の窓口規制がまた導入さ

れたのではないかと見ています。 

本格的な引き締め政策、例えば利上げに象徴

されるような形の引き締め政策はいつとられる

のか、特に株に投資している市場関係者の間で

は、非常に注目されています。 

 

引き締めの目安はインフレ率４％ 

 

その時期は、インフレ次第です。インフレが

高くなれば、いずれ本格的に金融緩和から引き

締めに転換しなければならないでしょう。 

具体的に申しあげると、ＣＰＩでみたインフ

レ率が 4％程度に達することが一つの目安にな

ります。このグラフからも読み取れることなの

ですが(同 11ページ)、これまでの中国のインフ
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レ率と成長率の伸びとの間には、非常にきれい

な相関関係がみられています。ただし、若干タ

イムラグをもって動いており、大体、3 四半期

のタイムラグがあるのではないかとみています。 

例えば、2007 年の第 2 四半期に成長率が

14.0％、これは景気循環のピークでしたが、そ

れより 3四半期おくれて、2008年の第１四半期

にＣＰＩが 8％に達して、これもまたインフレ

のピークに当たります。 

これをもう少し厳密に、今期のインフレ率と

3四半期前の成長率と過去10年間のデータを並

べてみると、景気がよくなれば、過熱してイン

フレが上がってくるという状況なんですが、

1998年以降、この 2つの変数の間では非常に安

定した関係が見られています。これは、教科書

でいうフィリップス曲線に近い概念なのです。 

我々のこれからの関心は、さっきいったよう

に、インフレはいつ 4％程度に上がり、そのと

きに引き締め政策、利上げが実施されるのかと

いうところです。もうすでに景気は、冒頭でご

らんいただいたように、順調に回復して、若干

タイムラグがあっても、いずれインフレは上が

っていくだろう。このデータは第 3四半期で終

わってしまったのですが、11月のインフレ率は

すでに＋0.6％、水面上に出てきていますので、

やはりこれからインフレの圧力は高まっていく

と見ておくべきでしょう。 

ただ、レベルそのものがまだ高くないことと、

成長率とインフレの間ではタイムラグがあるこ

とをあわせて考えると、政府が警戒する 4％と

いう水準にいくには、もう少し時間がかかるだ

ろう。ひょっとしたら今年の第3四半期くらい

ではないのかとみています。 

 

成功体験が促した為替介入 

 

それと関連して、金融政策のみならず、そろ

そろ為替政策についてもやはり中国当局として

は出口戦略を用意しておくべきではないかと考

えています。なぜ為替政策も出口戦略が必要か

というと、実は 2008年 7月以降、人民元の対ド

ルレートはほとんど動いていません(同 13ペー

ジ)。たまたま市場における需要と供給が常にい

まの為替レートで一致しているなどという可能

性はありませんので、これは実は中国当局によ

る為替介入の結果である。 

私は別にアメリカと同調して、中国政府が為

替操作をやっていると批判しているわけではあ

りません。どちらかというと、この政策には若

干好感を持っています。つまり、中国政府は、

今回の金融危機の対策の一環として、2005年 7

月以前に採られていた対ドル安定の政策に戻っ

たのです。というのは、1997年のアジア通貨危

機のときに、当時の人民元は、切り下げの圧力

にさらされましたが、やはり苦しかったんだけ

れども、中国は我慢して、我慢して、対ドル安

定でアジア通貨危機を乗り切ったという一種の

成功体験があって、今回も危機のときにはじっ

と我慢するというような政策をとって今日に至

っています。 

ただし、これはいつまでたってもそのままで

いいのかというと、私は、必ずしもそうではな

いと見ています。別にアメリカから圧力がかか

ってきたから対応しなければならないという理

屈ではなく、中国自身にとって無理していまの

為替レートを維持するというメリットはだんだ

んなくなって、むしろコストのほうが高くなっ

てきているからです。 

 

今年後半、人民元切り上げ容認か 

 

実際、2007年あたりは、人民元は一時、前年

比 10％くらい伸びる場面もありました。実はそ

のころはちょうどインフレがぐっと上がってき

た局面と、きれいに対応していました。つまり、

本来、インフレ対策として金利を上げればいい

のですが、金利を上げていくと、ホットマネー、

いわゆる外からお金がどんどん入ってきて、過

剰流動性の解消につながるどころか、逆効果に

なってしまうというケースもよくあります。利

上げという形の金融政策が効かない中で、中国

政府としても、そのころ人民元の切り上げを容

認せざるを得なかったということになります。 

もし、これからインフレが上がってきて、年
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の後半には 4％台に乗るというシナリオが正し

いとすれば、中国政府としても、今年の後半か

ら再び人民元の切り上げを容認するようになる

のではないかと考えられます。 

少しずつこのシナリオは市場にも織り込ま

れつつあります。人民元の切り上げの期待感は

強いのか、弱いのかを見るときに、マーケット

では、ＮＤＦプレミアムに注目しています。Ｎ

ＤＦプレミアムとは何か。まず人民元は現物と

しては中国の国内で取引されています。そのも

う一方では、先物として、これは Non 

Deliverable Forward（ＮＤＦ）といって、香港

やシンガポールで一年物を中心に取引されてい

ます。ＮＤＦプレミアムというのは、この先物

レートと現物の差に当たります。 

2008年の春ごろ、一時期、ＮＤＦプレミアム

は 10％を超えました。その意味は、2008 年 4
月時点で、市場関係者は一年後に人民元レート

が 10％上昇すると見ていたということです。こ

れはエコノミストのアンケート調査の結果では

なく、お金を以て投票した結果、人民元はあの

時点において、まだあと 10％ぐらい上がるんじ

ゃないかという答えが出たわけなのです。 

その後、一時期は、このＮＤＦプレミアムは

ほとんどなくなったのです。つまり、人民元の

切り上げの期待が鎮静化したわけです。しかし、

ここに来て、ＮＤＦプレミアムが大体 2～3％ま

で上昇しています。つまり、来年の今頃の人民

元レートは現在の現物と比べればどのくらい上

がるかについて、市場は、2～3％上がると見て

いる。私も、この考え方は基本、正しいと見て

います。 

これは繰り返しになりますが、アメリカから

の圧力があるからではなく、むしろ中国自身に

とってマクロ経済の安定のために、人民元の切

り上げを容認したほうがよいと考えられます。 

 

バブルではない現在の株価水準 

 

これらのシナリオをベースに、株価をはじめ、

資産価格はどういう動きを示すかについて考え

てみたいと思います。株価の例でいうと、リー

マンショックの直前を 100としたら、中国は先

進国より、海外のマーケットより一歩先に、2009

年 2月ごろからすでに水面上に上がってきて、

その後はおおむね上昇傾向をたどってきました

（同 14ページ）。 

上海指数の底は、2008 年の 11 月に一時期１

７00ポイントまで下がっていましたので、現在

の水準は、当時と比べれば 80％ないし 90％くら

い高くなっています。おまけに、日経平均もニ

ューヨークダウもまだ水面上に出ていません。

いまはやっていない言葉でいえば、中国の株価

と海外の株価との間では、一種のデ・カップリ

ングという現象が起きているといっていいでし

ょう。 

その理由は、大きく分けて 2 つありまして、

1 つ目は、景気動向のデ・カップリングがあっ

たことと、もう一つは、中国はいまだ資本移動

についてはいろいろな規制がしかれているので、

自由にお金が中国に入ったり出たりすることは

できないから、海外市場とは価格形成の原理が

ちょっと違ってくるということになります。 

ボトムと比べて8割も 9割も 1年くらいで上

がってきたということは、バブルではないかと

思いたくなりますが、私は、バブルになる可能

性については否定しませんが、現在の株価の水

準はまだバブルになっていないと考えています。 

その理由としては、大きく分けて 2つありま

す。みんな忘れかけていることなのですが、実

は上海指数は、2007 年 10 月のちょうど党大会

が開催されていたときに、一時 6000ポイントを

超えていたので、3100、3200ぐらいに戻っても、

ピーク時と比べれば、実はまだ半分の水準なの

です(同 15ページ)。絶対の株価の水準ではなく、

収益の割にはどのぐらい高いのかを考えるとき

には、株価収益率（ＰＥＲ）を見ますが、ピー

クに当たる 2007年の第 4四半期には、一時プラ

ザ合意の後の日本のピーク時と同じ 70 倍にも

達しました。その当時こそ、間違いなくバブル

でしたけれども、その後に、一回バブルがはじ

けて、少しは持ち直しているとはいえ、現在の

ＰＥＲはまだ 30倍未満なのです。 
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成長性考えれば高くないＰＥＲ 

 

ただ、先進国の基準から見ると、30倍という

ＰＥＲの水準も高いのではないかと反論される

のですが、中国の成長性を念頭に置けば、いわ

ゆる新興国としてはＰＥＲが 30 倍でも極端に

高いわけではないと見ています。現在の収益で

判断すると、若干割高に見えるんだけれども、5

年後、10年後の収益を織り込んだ形で計算すれ

ば、決して高いとは思わない。 

もう一つ注目すべき指標は、ハンセンＡＨプ

レミアム指数です。実際、約 60の中国企業が、

Ａ株として上海で上場される一方で、またＨ株

として香港でも上場されています。さっき触れ

たように、中国本土のほうは、まだ資本移動の

自由化が進んでいないということですので、香

港と上海市場はいまだ基本的に分割された市場

となっています。同じ銘柄、その意味において

は同じ配当金の権利もある銘柄にもかかわらず、

価格はそれぞれ別々になっています。ほとんど

の場合は、香港でのＨ株よりも大陸のＡ株のほ

うが高くなっています。 

どのくらい高くなっているのかということ

とをあらわす指標は、このハンセンＡＨプレミ

アム指数になります。繰り返しになりますが、

計算の対象は、全く同じ銘柄、同じ配当金の権

利を前提として計算しても、2007年のピーク時

は大体Ａ株のほうがＨ株の約２倍ぐらい高かっ

たのです。これを表すＡＨプレミアム指数は大

体 200 のところから、現在、120 まで下がって

いますので、割高の分はむしろ大幅に修正され

たとみています。 

これはバブルとどんな関係なのかといいま

すと、香港の場合は、資本規制もなく、海外の

投資家は基本的に自由に参加できるマーケット

で、しかも機関投資家が中心となりますので、

経済のファンダメンタルズが重視される市場な

のです。それに対して中国本土の場合は、機関

投資家よりも投機性の高い一般投資家が中心と

いう形の価格形成になっています。したがって、

このＡＨプレミアム指数が大きければ大きいほ

ど、上海市場のバブルの部分が大きいという判

断になります。 

繰り返しになりますが、これからバブルにな

る可能性については、私は否定しませんけれど

も、現段階では、中国の株価は非常に割高にな

っているとは、私は思っていません。 

 

消費を抑制する格差拡大 

 

次に、第二部、やや中期の話に参りたいと思

います。まず、消費の話から始めたいと思いま

す。先ほど、伸び率でみると、消費は非常に強

いと申しあげましたが、しかし水準で見ると、

逆の結論になります。対ＧＤＰ比で見ると(同

16ページ)、中国はまだ 35％、主要国の中で最

も低い水準となっています。過剰消費といわれ

るアメリカの場合は、民間消費の対ＧＤＰ比は、

ちょうど中国の倍に当たる 70％に上ります。 

消費がなぜ弱いのかについて、マルクスの理

論に沿っていえば、資本主義の国においては、

労働者が搾取の対象となり、経済全体が伸びて

いても、労働者の収入はふえない。だから、消

費がふえない。結果としては、需要と供給のギ

ャップが生じて、これが最終的には大恐慌とい

う形で調整される。 

皮肉なことに、この理論が資本主義国のアメ

リカには全く当てはまらないのです。たしかに

アメリカでは、危機は起こったのだけれども、

原因は消費不足ではなく、消費過剰です。むし

ろ自称社会主義国の中国にこそ、非常にきれい

に当てはまっているように見える。 

ただ、そうはいっても中国には危機は起こっ

ていないのではないか、軽くて済んでいるので

はないかという反論もできますが、その原因と

しては、リーマンショックまでは中国は生産の

余った分は海外市場に輸出できたからなのです。

実際には、海外市場がおかしくなった瞬間、中

国経済もやはりおかしくなったという経緯があ

ったかと思います。 

なぜ消費が弱いのかについて、もちろん、近

代経済学でも説明もできます。よくいうのは、

中国はまだ社会保障制度が整備されていないか

ら、人々が安心してお金を使えない。または、
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比較的人口の年齢構成が若く、みんな老後の生

活のために貯金しているので、消費全体は抑え

られるというような説明がされています。 

これらは、それぞれ一理はありますが、それ

以上に重要なのは、さきほどのマルクスの説明

とも共通することなのですが、やはり中国にお

いては格差が非常に大きくなったからではない

かと思います。実際、地域で分けてみると、沿

海地域のほうが１人当たり所得が高くて、内陸

部に行くほど低くなってきます。上海と、一番

おくれている貴州省で比較すると、大体 8倍ぐ

らいになっています(同 17ページ)。 

日本でも近年、格差社会と騒がれているんだ

けれども、調べてみたら、東京と沖縄の格差は

2．数倍しかないのです。こういう数字を比較し

て、どっちが社会主義の国なのかわからなくな

ってしまうというよりも、非常にはっきりして

いるといいたくなります。 

一般論として、お金持ちであるほど、絶対水

準でみると、もちろん消費量は大きいのだけれ

ども、所得の割には、つまり消費性向でみれば、

お金持ちであるほど低いのです。逆に、貧乏人

であるほど消費性向は高くなっています。 

所得の二極分化という意味は、消費性向の低

いお金持ちにどんどん所得が集中するというこ

とですので、所得格差が大きければ大きいほど、

国全体の消費性向が下がってきます。 

民間消費の対ＧＤＰ比は、足元では 35％と、

さっき確認したとおりなのですが、もともとは、

5割くらいでした(同 18ページ)。でこぼこはあ

るんだけれども、大きい流れとしてはだんだん

下がってきた。最大の原因は、都市部と農村部

の間の所得格差の拡大にあります。ここでは農

村部の 1人当たり所得と、都市部の 1人当たり

所得の比率を追って見ると、はっきりした低下

傾向が見られています。もともと都市部の収入

のほうが農村部より高いので、この比率は下が

っていくということは、格差が広がっているこ

とを意味します。格差が広がるにつれて、民間

消費が低迷してきたということは確認できます。 

 

 

格差是正に必要な３つの政策 

 

この分析が正しいとすれば、消費を中心に中

国における内需を拡大させていくたためには、

やはり格差を是正していかなければならないと

いうことになります。もし地域の観点からみて、

地域格差をどう是正していけばいいのかについ

て、私は三つの政策をセットとして同時に進め

ていかなければならないと考えています(同 19

ページ)。 

共通しているのは、国内版という言葉なので

すが、1つ目は、国内版ＦＴＡ（自由貿易協定）、

つまり、戸籍をはじめ、ヒト・モノ・カネの流

動化を妨げるような要因をできるだけ除去して、

統一した国内市場を構築していかなければなら

ないということです。労働力の移動を例にする

と一番わかりやすいのですが、労働者は賃金の

安い農村部または内陸部から、給料の高い沿海

地域、都市部に流れていきます。その結果とし

ては、生産はますます沿海地域に一極集中しま

すけれども、彼らが稼いだお金の大半は、田舎

の両親のところに送金するという形で、所得は

むしろ平準化するということになります。 

日本では、労働力の移動が中国の不安定化に

つながるような論調が多いように思いますけれ

ども、むしろ逆なのです。労働力の移動を制限

すれば、格差はいつまでたっても解消されず、

中国はますます不安定になります。 

2 つ目は、国内版雁行形態といって、さっき

の労働力の移動とは逆の方向で、今度は資本が

直接投資という形で、沿海地域から内陸部に流

れます。雁行形態は、これももともと国際版と

いう形で議論された概念なのですが、70年代当

時の日本のように、円高、賃金上昇を受けて、

従来の労働集約型産業は、もはや日本では国際

競争力はなくなった。最初は、工場をたたんで

韓国、台湾に持っていき、プラザ合意以降はＮ

ＩＥＳの通貨も強くなって、今度は東南アジア

に持っていき、90年代以降はさらに中国とベト

ナムに持っていく。この衰退産業の段階的移転

は、空を飛ぶ雁の群れに例えて、国際版雁行形

態、またはアジア版雁行形態と呼ばれています。 
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最近、中国の状況をみると、よく新聞でも書

かれているように、広東省をはじめ、沿海地域

においては、従来の労働集約型産業は、人民元

高、賃金上昇、おまけに労働契約法の実施など

で、中国から輸出しても、もはやもうからなく

なっている。少なくとも沿海地域でつくってい

ては、もうからなくなってきている。そうなる

と、従来の国際版雁行形態のように、工場をた

たんでベトナムに持っていくのか、インドネシ

アに持っていくのかという選択肢ももちろんあ

ります。しかし、せっかく、というとちょっと

語弊がありますが、内陸部に持っていったら、

賃金水準の低いところがいくらでもまだ残って

いるので、国内版雁行形態という発想で、むし

ろ内陸部に持っていったほうが、中国全体の発

展にも貢献するでしょうし、格差の是正にも役

に立つのではないか。 

3 番目は、国内版ＯＤＡといって、日本の地

方交付税をモデルにして、上海をはじめ、豊か

になった地域から取った税金の一部を内陸部に

回していこうというものです。 

実際、この3つの政策は対立しているもので

はなくて、補完し合っています。例えば国内版

ＦＴＡは、どちらかというと規制緩和、市場の

力に頼る部分が非常に大きい。国内版ＯＤＡは、

いうまでもなく、これは政府の力が中心になり

ます。真ん中の国内版雁行形態は、民間投資の

ほうが中心だけれども、その呼び水として、あ

る程度の政府によるインフラを用意する必要が

あるという側面もありますので、いずれも政府

の力と市場の力をあわせて取り組まなければな

らない課題だと見ています。 

胡錦濤政権が 2002 年の党大会で誕生して以

来、彼らが掲げている――中国は一党独裁です

からマニフェストという言葉は使いませんが―

―政策綱領といえば、調和のとれた社会なので

す。その名のもとで、さすが国内版何とかとい

う言葉は使われていませんけれども、それらに

準ずる政策の一部は、すでに実施されています。

おくれながらも、その効果があらわれ始めてい

ます。 

 

経済成長は西高東低型に転換 

 

さきほど、所得のレベルでみると、沿海地域

が高くて、内陸部へ行くほど下がってくるとい

うのは確認できましたが、今度は、所得のレベ

ルではなく、経済の成長率、伸び率でみると、

ここに来てようやく逆のパターンが見られるよ

うになってきています(同 20ページ)。 

つまり、沿海地域のほうが成長率が低くなっ

て、内陸部に行くほど成長率が高くなっていま

す。そのまま定着すると、いずれ所得格差が是

正されるということにつながります。 

なぜこういう現象が起きているのか、これは

持続可能なのかは、おそらくこれからの中国経

済を考えるうえでは非常に重要なポイントにな

ります。 

この説明については、短期要因と中長期の要

因の 2つに分けて考える必要があります。短期

の要素に限っていえば、今回の世界的金融危機

の中で、上海と広東省をはじめ、沿海地域は輸

出依存度が非常に高いので、比較的に大きな打

撃を受けています。だから、沿海地域の成長率

は大幅に落ち込んでいるわけです。 

内陸部は、幸か不幸か、もともと輸出への依

存度は大して高くない。そのかわりに、4 兆元

の景気対策、鉄道や道路といったインフラ投資

を中心に最も恩恵を受けているのは、内陸部で

すので、大体景気循環の要因からある程度説明

できます。 

ただ、それで終わると、いずれまた従来どお

りに沿海地域の成長が高くて、内陸部へ行くほ

ど下がってくるというパターンに戻るのではな

いかという見方が世の中では主流になっていま

す。あえて異論を唱えるなら、少数派の意見で

すが、そのまま定着する可能性は結構大きいの

ではないかとみています。 

 

投資も小売も東西逆転 

 

その理由の一つは、実は、西高東低型成長に

転換したのはリーマンショックの後のことでは
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ないからです(同22ページ)。投資で見れば2004

年からすでに東西の逆転が見られ、小売売上の

伸びは 2007年から東西の逆転が見られ、同じ時

期に、成長率の東西の逆転現象が見られている

のです。もう 3年間ぐらいたっていますので、

ある意味では、定着していると見ていいのでは

ないかと思っています。 

中長期の要因としては、さっき申しあげた調

和のとれた社会という政策目標を達成するため

のいろいろな政策はすでに打たれていますので、

その効果がある程度期待できるのではないのか

と思っています。 

 

労働力過剰から不足へ加速 

 

次に、労働力の問題に移りたいと思います

(同 23ページ)。まだ日本ではなじみの薄い話で

すが、中国は急速に労働力過剰の状況から不足

の状況に変わろうとしています。中国の人口は

13億人もいますので、ほんとに労働力不足があ

り得るのかと、皆さんはおそらくまだ半信半疑

だと思います。ただし、この理由は、非常には

っきりしています。大きく分けて 2つありまし

て、1つ目は、1980年からとられた一人っ子政

策のツケがやがて回ってくるということです。 

人口の年齢構成で追ってみると(同 24 ペー

ジ)、一人っ子政策をとった結果、子供の数が減

り、その裏返しで生産年齢人口の割合が 1980

年以降、上昇してきています。生産年齢人口と

いうのは、15 歳から 59 歳の間の人口、これが

ふえるということは、働く人が非常に多いとい

うことと、若い人が中心の社会においては、貯

蓄率も高くて、貯蓄は最終的には投資の資金源

になります。そのおかげで、労働力の投入と資

本の投入が非常に潤沢という形で、これまでの

中国経済を供給側から支えてきました。 

中国では、このような要因は、“人口のボー

ナス”が発生したという形で議論されています。

ただ、これはいつまでたっても続くわけではな

く、2010年の境目に高齢化社会、60歳以上の人

口の比率が急速に上昇し、その裏返しで、生産

年齢人口の割合が下がってきます。そうなると、

これまで享受できた人口のボーナスは逆の方向

で、これはまだ公式の言い方はありませんが、

私が名づけるなら、人口のペナルティーに変わ

ります。働く人が少なくなって、扶養比率が高

くなり、貯蓄率も下がってきますので、ほかの

条件が同じであれば、これまでの 10％成長が当

たり前という時代はそろそろ終わるということ

になります。これは成長率低下の要因に当たり

ます。 

ただ、これに対して一つ反論があります。そ

の分析通りだとしても、農村部にはまだ 1 億

5,000 万人余っているのではないか。1 年間に

1,000 万人を都市部、工業化で吸収しても、ま

だ 15年かかりますので、直ちに労働力不足とい

う状況は生じないのではないか、という考え方

が最近までは主流でした。ただし、急速に少数

派の意見に変わってきています。 

というのは、労働力の移動に関しては、いま

だ多くの制約が残ってはいますが、相当の労働

力が、若い人を中心に、すでに農村部から都市

部に移ってきています。実際、農村部には、年

寄りと子供しかいないという、日本でいう過疎

化地域が急速にふえてきています。 

さっきの人口の年齢構成の変化をあわせて

考えて、約 2～3年前に、中国の社会科学院の人

口労働研究所の蔡昉所長が、2009年にも中国は

発展段階における完全雇用、いわゆる、“ルイ

ス転換点”を迎えると発表し、この研究成果が

大きな話題を呼んだのです。 

 

実質賃金が経済成長上回る 

 

しかし、「2009 年にも」というと、2008 年

の秋にリーマンショックが起きたばかりで、そ

んなことはないでしょうと反論されるのですが、

実は景気の回復とともに、ＰＭＩの雇用指数、

または、都市部の求人倍率（日本の有効求人倍

率に対応する数字）も急速に回復して(同 27ペ

ージ)、大体リーマンショックの前の水準まで回

復しています。やや長い目でみると、90年代に

おいては、確かに 1億 5,000 万人がまだ余って

いるということを反映して、いくら景気がよく
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なっても賃金水準はそれほど上がらないという

時代がありました。しかし、近年は逆にＧＤＰ

成長率以上に、実質賃金の伸びのほうが高くな

っています(同 26ページ)。間接的ではあります

が、労働の需給関係は、近年、逆転してきたと

いうことが確認できるのではないかと思ってい

ます。 

つまり、ルイス転換点が近づいてきている。

ルイス転換点の前の世界と、その後の世界は非

常に違うということは、やはり覚悟しておく必

要があります。さっきいったように、潜在成長

率はおそらく下がってくるだろう、というのが

一番大きいのですが、しかし、悪いことばかり

ではないのです。例えば、90年代はいくら景気

がよくなっても、労働者の賃金はなかなかふえ

ませんでした。まさにマルクスが見た原始資本

主義当時のイギリスと同じような世界でした。

これは内需の拡大の妨げにもなっていました。 

しかし、ここに来て、賃金上昇のほうがＧＤ

Ｐ上昇よりも高くなったということは、いいか

えれば、労働分配比率は上昇傾向にあるという

ことですので、低所得層の収入がふえるという

ことは、格差の是正、ひいては消費を中心に、

内需の拡大にもつながる、こういうプラスの面

もあります。 

 

政策の優先順位が移る転換点 

 

それだけではなくて、もし中国がどうしても

雇用創出しなければならないという制約から解

放されれば、政府の政策の優先順位は、もはや

雇用創出ではなく、むしろ生産性の上昇、また

は産業の高度化に移っていかざるを得ないとい

う、その転換点になります。 

例えば、過去 20 年間の平均でみて、中国経

済は、毎年 10.3％伸びてきました。しかし、第

一次産業（農業）も含めて、全体の雇用の伸び

は、わずか 1％程度しかありません（同 28ペー

ジ）。経済が 10％成長しても、雇用は 1％しか

伸びないということは、いいことなのでしょう

か、悪いことなのでしょうか。 

いままでは、中国国内の経済学者たちは、こ

れを“雇用なき成長”と呼んで、非常に問題視

してきました。こんなに頑張って、経済が 10％

成長しても、1％しか雇用は伸びないと心配して

います。もし、農村部でまだ 1億 5,000 万人の

労働力が余っているという状況であれば、この

心配は非常に正しい。しかし、ルイス転換点を

過ぎて、もはや農村部には余剰労働力はなくな

り、いくら頑張っても雇用はふえないことにな

ると、結論はさかさまになります。雇用は 1％

しか伸びていないのに、何と経済は 10％も伸び

ている。つまり労働生産性は毎年 9％も伸びて

いる。日本からみたら非常にうらやましいこと

です。 

 

生産性上昇率の維持が最大テーマ 

 

そうなると、これからは雇用がふえないとい

うことを前提にすれば、潜在成長率を維持する

ためには、やはりいままで実現できた、9％とい

う労働生産性の上昇率をいかに維持していくの

か、というのが最大のテーマとなります。 

そもそも何で 9％も労働生産性が上昇するの

でしょう。これも非常にわかりにくいことです

が、少し分析してみますと(同 29ページ)、やや

繰り返しになりますが、10.3％の成長のうち、

1％ポイントは雇用の拡大によるもので、残りの

9.3％ポイントは、労働生産性の上昇によるもの

なのです。 

ただ、労働生産性の上昇については、さらに

第一次産業、第二次産業、第三次産業のそれぞ

れの労働生産性の上昇による分が 7.8％、残り

の 1.5％は、実は産業間の労働力の移動による

ものなのです。もともと、農業を中心とする第

一次産業の生産性は非常に低い。工業を中心と

する第二次産業、サービスを中心とする第三次

は、農業と比べて生産性は高くなっている。労

働力が農業部門から工業部門、またはサービス

部門に移っていくだけで、全体の生産性は上が

ってきます。 

今後は、ルイス転換点を通過した後は、第一

次産業から第二次産業、または第三次産業に流

れる労働力も減ってくると考えられます。した
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がって、今度は残りの産業別のそれぞれの労働

生産性をどう維持するべきかに注目しなければ

なりませんが、実は、同じ工業部門の中でも、

ローテク産業と、ハイテク産業がありますので、

これからは、単に第一次産業から二次産業、三

次産業への労働力の移動ではなく、第二次産業、

または第三次産業の中の付加価値の低い部門か

ら、付加価値の高い部門への労働力の移動を加

速させていかなければならない。つまり、産業

の高度化を目指さなければならないということ

になります。 

最近、日本のマスコミの報道をみると、広東

省をはじめとする沿海地域では、労働集約型産

業を中心に、今回の金融危機の影響によって、

非常に大きな打撃を受けて、さすがの中国経済

も空洞化してしまう、こういう論調が非常に多

いように思います。しかし、私は、それには必

ずしも賛成できません。報道されている各々の

現象はもちろん、事実ではありますが、これは

あくまでも木の議論ではあっても森の議論には

なっていません。 

 

産業の空洞化ではなく高度化が進む 

 

中国または日本の産業構造を、横軸はハイテ

ク産業、ローテク産業に分けて、縦の軸には、

それぞれの品目の輸出金額を書けば、日本と中

国の輸出構造はそれぞれ一つの山の形であらわ

すことができます（同 30ページ）。中国におい

ては、労働集約型産業がどんどんつぶれている

のだけれども、その一方では新しい産業が実は

成長してきています。古い産業を切り捨てなが

ら、新しい産業を育てていこうということは、

決して産業の空洞化ではなく、むしろ産業の高

度化と評価すべきではないかと思います。 

もし中国に、まだ 1億 5,000 万人の労働力が

農村部に余っているならば、雇用確保のために

労働集約型産業を切り捨てるわけにはいかない

のです。その意味で、雇用への配慮は、いまま

で中国の産業の高度化の足を引っ張ってきた。

しかし、ルイス転換点を通過すれば、中国はこ

の制約から解放されるということになりますの

で、潜在成長率を高めていくためにも、ますま

す産業の高度化に力を入れなければなりません。

つまり、この山がどんどん右のほうにシフトし

ていくということになります。 

特に広東省は、近年、かごの中の鳥を入れか

えるというような政策をとっています。これは、

さっき私が触れた、雁行形態の発想と非常に近

いのですね。つまり、もはや競争力のなくなっ

た産業は、守るつもりはありません、と。極端

なことをいいますと、どいてくださいといって

います。かごの中の鳥を入れかえるというのは、

労働集約型産業を追い出して、そのかわりに付

加価値の高い産業を迎えという政策なのです。 

これは、温家宝総理にとっては、非常に困っ

たことなのです。失業者が出て田舎に戻ったら、

中国の不安につながるのではないか、こう心配

しているからなのです。 

 

完全雇用を達成した広東省 

 

なぜ広東省はこんなに強気になれるのかと

いうと、まさに中国の中でも、広東省は一歩先

に完全雇用を達成して、この雇用を創出しなけ

ればならないという制約から解放されたからな

のです。 

ついでに申しあげますと、2008年に広東省は

自動車生産台数が上海をも抜いて、中国の No.1

の自動車産地になっています。つまり、付加価

値の高い産業が成長していますので、そろそろ

労働集約型産業から卒業しても大丈夫ですよ、

という判断なのです。一部の新聞は、広東省の

いまの悲惨な状況は、中国のほかのところでも

見られるようになるだろうというような書き方

をしていますが、私は逆に、いま広東省で進ん

でいる産業の高度化は、中国のほかの地域にも

波及するだろうと見ています。広東省で起きて

いることは、中国全体を見るときには、先行指

標になっていることは間違いないですが、これ

はマイナスの面ばかり見るのではなくて、むし

ろプラスの面で見るべきなのではないかと思っ

ています。 

余談ですが、数年前、広州を訪問したときに、



 

 13

市長と面談する機会がありまして、当時、まだ

日本の自動車 3社が広州に投資したばかりのこ

ろで、年間 20～30万台しか車をつくっていなか

った時代でした。世の中では、広州は中国のデ

トロイトになるという記事が急速にふえる時期

でした。あいさつのかわりに、「広州は頑張っ

ていますね。中国のデトロイトになるでしょう」

と申しあげたら、その場で怒られた記憶があり

まして、「関さん、何をおっしゃるんですか。

デトロイトは自動車以外は何があるんです

か？」といわれました。広東省は、九大産業を

発展させようとしていて、自動車はその中の一

つに過ぎなかったのです。広東省は 2020 年に

250 万台という乗用車生産台数を目標にしてい

ました。志が高いとは思ったのですが、やはり

難しいのではないかと思ったら、あっという間

に上海を抜いて、2008年には88万台ですので、

おそらく2020年の250万台も無理ではないと信

じたくなってしまいました。 

そうなると、広東省とか中国のことよりも、

日本のことが心配です。この日本の山は、もう

20年間とまったままなのです。本来、日本とし

ても先に行かなければならないのだけれども、

なかなか進まない。それこそ問題ではないかな

と、余計なことですが、心配してしまったわけ

です。 

 

資金は新しい産業育成に使うべき 

 

雁行形態から学ぶべきことは、衰退産業を政

府の力で守るのではなく、こんなお金があるな

らば、むしろ、新しい産業の育成に使うべきで

はないかということです。 

中国の鉄鋼生産は、2008 年にすでに 5 億 t、

日本の 4倍の規模となっており(同 33ページ)、

自動車の躍進も加わり、工業生産に占める重工

業の割合がどんどん高まってきています。これ

はまさに今日始まったことではなくて、2001年

のＷＴＯ加盟のころを境目に、70年代の日本で

いう、重厚長大という段階に入っています(同

31 ページ)。繰り返しになりますが、これは中

国経済の空洞化ではなく、産業の高度化として

とらえるべきではないのかなと思っています。 

 

さまざまな分野で世界一達成 

 

最後に、第 3部では、中国はいつアメリカの

ＧＤＰを抜いて世界一の経済大国になるのか、

について検討してみたいと思います。 

私は、去年、『チャイナ・アズ・ナンバーワ

ン』という本を発表しました。30年前に中国に

本当に No.1 の分野は何があったのかといった

ら、人口くらいでした。もし 10年前に書こうと

思ったら、ようやく鉄鋼が加わり、ほかは、伸

び率は確かに高いのだけれども、レベルはまだ

大したことはないという状況でした。 

ただ、ここに来て、中国がすでに No.1 にな

っている分野が急速にふえています(同 35ペー

ジ)。さっき触れた鉄鋼と自動車のほかに、日本

の新聞でも大きく取りあげられていますが、

2009年に、中国の輸出金額は、ドイツを抜いて

世界一になりましたし（同 36ページ）、金融の

面においては、外貨準備や米国債の持ち高も、

日本を抜いて世界一となっています。 

喜ばしいことではありませんが、ＣＯ2排出量

の面においても、中国はアメリカを抜いて世界

一となっています。 

中国のＧＤＰ規模は、今年中にも日本を抜い

て世界第 2位になります。日本は 1968年に、当

時の西ドイツを抜いて世界第 2位の経済大国に

なったわけですが、おそらく、今年中にこの第

2 位の座を中国に明け渡すということになりま

す。 

そうなると、次に中国のＧＤＰ規模はいつア

メリカを抜くのかというのが注目されます。ま

ず現状を確認しておきますと、2008年中国のＧ

ＤＰ規模は、まだアメリカの 3割程度にとどま

っています(同 37ページ)。いつ抜くのかを考え

るうえでは、もちろん中国の成長率はどうなる

のか、アメリカの成長率はまたどうなるのか、

それだけではなくて、為替レートの動向にもよ

ります。 

例えば、日本の1人当たりＧＤＰがアメリカ
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を抜いたのは、プラザ合意の後なのです。高度

成長期が終わって十数年たったときなのです。

表の数字だけみれば、日本は成長率でアメリカ

を抜いたのではなく、円高でアメリカを抜いた

わけです。 

ただ、為替レートも実力次第ですので、これ

は別にごまかしているわけでも何でもありませ

ん。これからもやはり中国の成長率を考える際

には、人民元レート、特に、対ドルでみてどう

なるのかをあわせて考えなければなりません。 

成長率については、いままで申しあげたとお

り、大体 10％が当たり前という時代は、もう過

去 30年間は続いています。しかし、これからの

30 年間も毎年 10％続くというわけはありませ

んので、どういうパターンで下がっていくのか。

確かに、先に説明した労働力の制約が成長には

マイナスに働くというのは間違いありません。 

 

2026年にも米国を追い抜く 

 

ただ、幸か不幸か、いまの中国の発展段階は、

まだ 40年前の日本に相当しているため、政策次

第では、今後も後発性のメリットを享受できま

す。これは海外から非常に安いコストで技術を

入手できることを意味します。その上、産業の

高度化の余地はまだ十分残っていますので、経

済成長にとってプラスです。 

これらを考慮した上で、中国の成長率は 2020

年までは、平均 8％程度、2021年からの 10年間

は平均 6％程度、2031 年以降は 5％程度とみて

おきたい。アメリカは、近年の実績をベースに

2.5％と仮定しますと、為替レートが一定という

前提では、中国のＧＤＰがアメリカを抜くのは、

2039年になります(同 38ページ)。 

ただし、70年代以降の日本が経験したように、

国際競争力が高まるにつれて、これは必ず為替

レートの上昇という形で反映されますので、人

民元も、やや保守的数値になりますが、これか

ら毎年ドルに対して 2％程度上昇すると仮定す

ると、この逆転の時期はさらに早まって、2030

年を待たずに、2026年ごろではないのかなと見

ています。むしろ、こちらのほうをメーンシナ

リオとしたいと思います。 

実際、去年、日本の対中輸出は、すでに対米

輸出を上回るようになりました。もしこれから

も中国は高成長が続くという前提に立てば、日

本と中国の経済関係はますます緊密化してくる

ということは間違いないと思っています。 

これをもって私の話は終わらせていただき

ます。ご清聴ありがとうございました。 

 

＜質疑応答＞ 

 

司会・広瀬和彦企画委員(テレビ東京報道局

次長兼経済ニュースセンター長) 関さん、あ

りがとうございました。いまから質問をお受け

したいと思います。 

 

質問 どうもありがとうございました。中国

経済ウオッチャーの考え方が非常によくわかり

ました。 

ところで、去年の 12 月、北京市が水道料金

を値上げしました。今年もまた上げるといって

います。それで、何が起こったか。水道水の買

いだめが起こっています。中国の海淀区という

北京大学とか清華大学のあるあのあたりで、水

道局がどうも水道水の前売りを始めたのです。

そしたら、みんな何ｔと買い占めた。一番多い

人は向こう 5年分の水道水を買ったというニュ

ースがあります。 

これはよくいわれていることですが、中国の

水不足、河北の水不足、河南の水の汚染、これ

はまた中国国内ではさんざん問題としていわれ

ています。しかし、いまの関さんのお話には、

そういう自然環境の劣化という言葉は一つもな

い。1か所あったのは、ＣＯ２の排出量が世界一

ということだけでした。 

どうも、別の世界の話を聞いているような感

じがするんですね。中国経済の専門家の皆さん

のお話というのは。“砂上の楼閣”という言葉

がありますが、話を聞いていると、率直にいっ

て、河北の砂漠の上に経済大国の楼閣を描いて

いるような、そういう印象を受けます。2020年
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までに 8％成長する。私なんかの感覚では想像

できないのですけれども、そういうことについ

て、経済の専門家はどういう感触を持っている

んですか。 

 

後発性のメリットの発揮が一番重要 

 

関 8％成長にとって、一番重要なのは、後

発性のメリットの発揮。さっきいったように、

日本と比べて、中国はまだ 40年おくれている。

例えば日本は、みんな忘れかけていますが、60

年代までは、約 18年間の高度成長期があって、

それも 9％台の成長がありました。しかし、ど

ういう形で高度成長期が終わったかというと、

世の中では 73 年にオイルショックがあったか

らという説明になっていますが、私は納得して

いません。73年になって、日本は先進国の仲間

入りを実現したからなのです。 

子供の頃は、みんな毎年 2～3cm 伸びていて

もびっくりしませんけれども、大人になってか

らは、背は伸びなくなります。だから、日本の

場合は、先進国に追いついた瞬間に高度成長期

が終わったのです。中国も、いずれこういう段

階は来ます。ただし、もう少し先のことではな

いか、と。 

環境制約は、もちろんある程度は効いていま

す。ただし、それによって成長率は全くなくな

るという考え方ではないのです。例えば、今回

のＣＯ２排出量については、中国政府としては、

もちろん絶対数で減らすというところまではい

かないんだけれども、2020年までに、大体 40％

～45％をエネルギー原単位で減らしていく。い

ままでは、中国は全く削減目標を出してなくて、

世界から非常に批判を受けている、というとこ

ろは私もわかっているつもりなのです。 

これでいいとは私も思っていません。もう少

し高い目標を掲げてもいいのではないかなと思

っています。ただ、テーブルについて第一歩を

踏み出したという点については、ある程度評価

すべきではないのかなと思っています。 

おまけに、環境問題については、皆さんご存

じのように、中国は上に行くほど環境問題には

非常に熱心に取り組もうとしています。しかし、

皆さんが特に接している現場では、全く逆では

ないでしょうか。これは、非常にふさわしい日

本語の表現がありまして、いわゆる“総論賛成

各論反対”なのですね。上のほうは、総論ばか

り語っているから非常に美しく聞こえるんだけ

れども、“上には政策あり、下には対策あり”

という世界ですから、なかなか進まないですね。 

 

環境問題に取り組まない地方 

 

特に地方については、全く取り組んでないと

いうような状況になっています。これは日本と

は逆なのです。日本の 60年代の環境対策を調べ

たら、中央政府よりも実は、地方政府のほうが

熱心にやっています。 

私なりにその理由を考えてみると、やはりこ

れは政治体制に非常に問題があるんじゃないか。

日本の場合は、地方のトップは、選挙という形

で選ばれます。さすがに中央の選挙は、ほかの

いろいろな問題があって、環境はトップにはな

らないんだけれども、当時、いろいろな公害病

の問題もあって、地方の選挙においては、環境

問題は常にクローズアップされていました。地

方政府としても、やはり真剣に取り組まなけれ

ばならなかった。 

中国は非常に残念なことに、現在の体制では、

この問題はまだ解決に至っていません。これま

での 30 年間、中国は経済改革だけで 10％成長

してきましたけれども、これからの 30年間は、

経済改革だけでは高成長は維持できない。今後

は、環境問題の解決も含めて、マルクスの言葉

をかりれば、経済基礎は上部構造を変えていか

なければならない。これからの 30年間は、中国

にとっては、政治改革の 30年になってほしいと

いう希望的観測も込めて、いま、こういう状況

ではないかと思います。 

 

質問 先ほど、ＣＯ２の問題点をお話しされ

ましたけれども、100 万ドル当たりのＧＤＰに

ついて、日本を1だとすると 7.5倍排出してい

る、というのが私の数字でございます。しかし
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これは別といたしまして、そういう視点じゃな

い視点から見ますと、皆様のお手元に配った 24

兆、こういうデータをみると非常に実証的に、

ピシーッとおやりになっていると、私は非常に

感激しました。 

ところで、これを 2030 年のレベルのデータ

で見ますと、まず第一に、老齢人口が 2030年に

は 30％から 35％以上になってくる。第 2点は、

少子化比率が 30年に 20％を切る。3番目でござ

いますが、生産年齢人口が 63％切っていく。こ

ういうような、要すれば日本がいまたどってい

る高齢化、少子化、生産年齢人口減少化、人口

減少というパターンですが、これを私は 2030

年ぐらいまでは中国は大丈夫かな、こういうふ

うに考えまして、いまお話しいただいた 2010

年代は、中国の経済 8％、20年代は 6％、30年

代は 5％と、こういうことでございますが、私

の考えが間違っているかもしれませんが、10年

代は同じく 8％、そして、20年代は 7％と考え、

20年はもつけれども、30年代に入ったら、3.5

ぐらい考えてはどうか。間違いでしょうか、と

いうのが一つでございます。 

もう一つ、これと関連いたしまして、地域格

差の問題が一つのポイントになるのではないか。

これは、表の 17表と 18表でございますが、一

番左の東部地域の格差が起こる。東部と中部と

西部でございますか、格差が 100：50：40です

ね。一番左の東部の所得レベルをやりますと。

しかし、これは地域で比較しましたから、そう

ではなく、No.1の、ここにございます広東と上

海と一番下の地域との格差です、開き。これを

ちょっとやってみますと、これが何と 7 分の 1

なのですね。 

ですから、そういうものをどこまで縮めたら

共産党独裁政治じゃなくて済みますか。これは

お答えしにくいかもしれませんが、その 2点を

お教えいただきたいと思います。 

 

格差への容認度が大きい社会 

 

関 3.5％になるのかならないのか、遠い将

来のことですので、だれもわかりません。だか

ら、一つの参考にさせていただきます。 

格差はどこまで是正されるのかについてで

すが、さきほど東京、沖縄の差は、いま、2.3

倍、2.4倍だけれども、おそらく中国は、30年、

40 年たってもそこまではいかないでしょうと

申し上げました。ただ、こういう説もあります。

中国人は最も社会主義が似合わない人種といわ

れていて、だから、格差への容認度は、実は日

本より全然大きいというものです。もし、今の

中国のような状況が日本で起きたら、おそらく

すでに革命が起きているはずなのです。 

中国で革命が起きていないのは、共産党が強

いからだけではなくて、やはり、極端な格差は

よくないのだけれども、ほどほどの格差があっ

ても、あきらめなくて自分が頑張ればお金持ち

になる可能性がまだある間は大丈夫なのだと思

っています。 

中国人は、例えばこの 30年間、30倍も 40倍

も生活がよくなった人と、2～3倍しかよくなっ

てない人、この2極端があります。しかし、30

年前と比べて生活が悪くなった人は、ほとんど

いない。なぜ共産党政権がいまだ安定している

のかという理由は、ここにあります。 

 

質問 大変興味深いお話、ありがとうござい

ました。 

最後のお言葉ですが、これからますます日本

と中国の経済、緊密になるという予測だと思い

ますけれども、具体的にどういう分野、どうい

う形でそういうふうになっていくのか、現状で

は、しばらくの間、生産拠点ですよね、中国は。

で、これからは中国の市場という見方があるん

ですが、どういうふうにみていらっしゃるか、

お願いします。 

 

生産拠点から市場へ変わる 

 

関 基本的に一番大きい流れは、生産拠点か

らやはり市場に変わっていくということになり

ます。最近、輸出の面においてはもうアメリカ

を抜いて、いま中国は日本にとっても最大の市
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場になったと申しあげましたが、やや、ミクロ

論でみても、例えば日産の中国での販売台数は、

日本の国内より大きくなったとか、コマツの建

設機械のケースもあります。現段階では、証券

業界で、企業の売上の中国の分が 10％を超えれ

ば、いわゆる中国関連銘柄と目されるのですが、

おそらく、これからはこの比率はさらに上げて

いかなければならないほど、こういう企業がど

んどんふえるのではないのかな、そう考えてい

ます。 

例えば、さっき自動車の販売台数は、今年は

1,500 万台というのですが、いまの普及率から

判断して、これは明らかにピークではないでし

ょう。環境の負担が非常に重くなるという反論

はもちろん出てくると想像はできるのですが、

ピークのときは 2,500 万台とか、3,000 万台ぐ

らいを見ておくべきでしょう。いずれにしても、

日本にとって自動車は非常に得意な分野ですの

で、その分だけビジネスチャンスが増えるでし

ょう。 

基本的に、40年の格差もあるので、中国の強

いところと日本の強いところは、全然違うとい

う意味では、補完関係にある。日本はいかにこ

れを生かすべきか。 

さっきの繰り返しになりますが、日本は一生

懸命に古い産業を守るのではなくて、新しい産

業の育成に力を入れれば、日本経済全体の活性

化にもつながるし、中国とのビジネスの機会も

どんどんふえていくと思っています。 

 

司会 どうもありがとうございました。少し

時間がオーバーいたしましたが、非常に貴重な

ご意見をいただきまして、参考になりました。 

改めて拍手をお願いいたします。 

(文責・編集部) 
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4兆元に上る内需拡大策
（2008年11月9日発表）

 10項目の景気対策
1. 安価な住宅の建設
2. 農村基盤の整備
3. 鉄道などインフラ建設
4. 医療、文化、教育事業の促進
5. 環境対策の強化
6. 技術革新の促進
7. 震災被災地の復興加速
8. 国民の収入引き上げ
9. 増値税（付加価値税）の減税
10.銀行貸し出しの拡大
の十項目からなる拡張的財政政策を打ち出している。

 その総投資額は、2010年末までに4兆元（約57兆円）に達する見込みである。
 「真水」はGDPの3％
 2010年にも息切れはしない
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地域格差を是正するための方策

 国内版ＦＴＡ

戸籍などヒト・モノ・カネの流動化を妨げる要因を
除去し、統一した国内市場を構築する

 国内版の雁行形態

先発地域による後発地域への直接投資

 国内版ＯＤＡ

地方交付税制度の強化
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東部、中部、西部の主要マクロ指標の推移
（伸び率）

（注）網かけ部分は東部と中西部の逆転が定着した時期
(出所）『中国統計摘要』各年版、中国国家統計局サイトより作成

（単位：％）

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年上半期

東部　 13.3 14.3 13.5 14.2 14.2 11.4 8.9

中部 10.7 12.8 12.5 13.1 14.1 13.1 9.1

西部 11.8 13.2 13.4 13.4 14.5 12.6 11.6

東部 13.3 14.3 25.9 15.1 17.1 21.4 16.1

中部 10.8 14.3 18.9 15.0 18.2 23.1 18.8

西部 12.9 14.5 30.4 14.8 18.0 22.3 19.2

東部 34.0 27.1 24.2 20.3 21.0 21.3 26.7

中部 28.2 32.9 31.1 33.5 33.4 33.5 38.1

西部 29.8 30.1 29.8 26.3 28.2 26.7 42.1

ＧＤＰ成長率（実質）

社会消費品小売
売上（名目）

都市部の固定資産
投資（名目）
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労働力過剰から不足へ

農村から都市部への

人口移動
1980年代初にとった

一人っ子政策

生産年齢人口↓
農業部門における
過剰労働力の解消

発展段階における完全雇用の達成
（ルイス転換点の到来）

少子高齢化 工業化・都市化

（出所）筆者作成
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GDP成長率を上回るようになった
実質賃金の伸び率

（出所）『中国統計摘要2009 』より作成
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（注1）中国の都市部の求人倍率は、約100都市の公共就業サービス機構に登録されている求人数／求職者数に

よって計算され、人力資源と社会保障部が所管する「中国労働力市場信息網監測中心」によって四半期ごとに発
表される「部分都市労働力市場需給状況分析」によるものである。
（注2）PMIの雇用指数はPMI指数（購買担当者指数）の中で雇用状況を反映する指数である。
（出所）中国国家統計局、人力資源社会保障部および中国物流購買連合会より作成
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GDP成長率
（a+b+c=10.3％）

b)産業別労働生産性の上昇
　（7.8％）

c)産業間の労働力移動
　（1.5％）

a)雇用者数の拡大
　（1.0％）

労働生産性の上昇
　（b+c=9.3％）

GDP成長率と労働生産性上昇の要因分解
（寄与度）

（注）産業は第一次、第二次、第三次産業による分類
（出所）筆者推計
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日中間の競合・補完関係

日本（Ｂ）

中国（Ａ）
金額

Ｃ

靴下 テレビ 半導体
輸出品目の

付加価値指標

ローテク ハイテク
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中国における重工業比率の推移
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超える企業を指す。
（出所）中国国家統計局より作成
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日米中の粗鋼生産量の推移
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（出所）中国国家統計局『中国統計摘要2009』、『新中国五十年統計資料匯編』、日本鉄鋼
連盟、World Steel Associationより作成
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項目 第１位 第2位 第3位

人口（2008年） 中国 インド 米国

（100万人） (1,328) (1,190) (304)

成長率（1979-2008年平均） 中国 シンガポール ベトナム

（％） (9.8) (7.0) (6.6)

粗鋼生産量（2008年） 中国 日本 米国

（100万トン） (501) (119) (91)

経常収支黒字（2008年） 中国 ドイツ 日本

（10億ドル） (440) (235) (157)

外貨準備保有額（2008年） 中国 日本 ロシア

（10億ドル） (1,946) (1,004) (411)

米国債保有額（2009年6月） 中国 日本 英国

（10億ドル） (776) (712) (214)

CO2排出量（2006年） 中国 米国 ロシア

（億トン） (60) (59) (17)

銀行ランキング（時価総額ベース、2009年3月31日） 中国工商銀行 中国建設銀行 中国銀行

（10億ドル） (188) (133) (115)

中国がナンバーワンになっている分野

（注）その他、中国の輸出と自動車生産は2009年に入ってからすでに第一位になっており、GDP総額も2010年に日
本を抜いて第二位になると予想される。
（出所）関志雄『チャイナ・アズ・ナンバーワン』東洋経済新報社、2009年より作成。
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