
48　 2019.11

岐 路 に 立 つ 中 国

2019年第３四半期の中国GDP成長率が6.0%だった
と発表され、1991年に今の統計を取り始めて以来最低
の数字だと報じられた。

実態は6.0%よりさらに悪い？

それどころか、中国ではこの数字についても「水増
し」を疑う声が強い。たしかに図１をみると、貿易戦
争の影響を受けている製造業だけでなく、サービス業
も落ち込んでいるし、需要面でもこれまで中国経済を
支えてきた家計消費支出が減速している（後述するよ
うに、固定資産投資も減退が顕著）。しかもこれらの
落ち込みは、貿易戦争がまだ序の口だった昨年後半か
ら始まっている（図１参照）。

また、10月14日李克強総理が一部省の省長を集めて
開いた経済情勢座談会で、一部の地方指導者が「我
が省はマイナス成長だ」と、もの申したという未確認
情報もある（新華社電は「一部の地方は発展動力が不
足」と報道）。

固定資産投資減退が経済減速の主犯

この「中国経済減速」について、トランプ大統領が
しかけた米中貿易戦争がもたらした影響はもちろん否
定できないが、もっと影響が大きいのは固定資産投資
の減速だろう。

統計局は先般今年１～３四半期の全国固定資産投
資額合計を46兆1204億元、前年同期比5.4%と発表し
た。しかし、昨年の１～３四半期に統計局が発表した
数字は48兆3442億元で、これを元に計算すれば、前
年同期比は-4.6%のはずだ。経済成長を底上げしてき
た投資が本当に前年比マイナスなのであれば、投資・
借金頼みが顕著な中国の北半分の地域経済がマイナス
成長に陥っても不思議ではない。

バブル後遺症が顕在化

「成長率6.0%」の発表は重い。減速の趨勢は今後も
続き、第４四半期には「６%の大台割れ」も取り沙汰
されている。世界を見渡しても、経済は来年反転する
どころかさらに悪化しそうだ。そうなると、習近平主
席が2013年「中国夢」公約に織り込んだ数値目標であ
る「2010年から2020年の間にGDPと国民１人当たり
平均収入をそれぞれ２倍にする（翻一番）」の達成が
困難になるだろう（政府当局者は、今春の全人代の記
者会見で「2019、2020年の両年に6.2%成長が実現で
きれば、翻一番は達成可能」と述べた）。

習近平主席の重要公約達成が危うくなろうとしてい
るのに、中央政府の動きは鈍い。春には投資よりも減
税に重点をおいた景気対策を打ち出した。地方政府の
特別債券の起債枠の前倒し配付といった「控えめ」な
措置は講じるが、投資のアクセルを思い切って踏み込
む気配はない。むしろ、投資で大きな役割を果たして
きた不動産は、投機的な取引を抑制する方針が維持さ
れている。

金融政策についても、中小・民営企業の資金逼迫の
声に押されて、１月、９月と預金準備率引き下げによ
る流動性の注入は行ったが、利下げなど思い切った金
融緩和策を講じる気配はない（金利市場化改革の一環
として、貸出市場報告金利（Loan Prime Rate）制
度見直しにより小幅な利下げを実現しただけ）。

政府が思い切った景気テコ入れに動かないのは、こ
れ以上持続可能性の乏しい投資・借金頼みの経済運
営を続ける訳にはいかないと考えているからだ。習近

図１　各種指標の悪化
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平政権は発足の当初から、この軌道修正を試みては挫
折して、を繰り返してきた。

オールドエコノミーの景況感をよく反映する指標の
推移（移動平均）である図２をみると、習近平政権が

「新常態」「デレバレッジ」といった標語を掲げては、
投資・借金頼みからの脱却を目指してきたこと、しか
し景気が悪くなると、また地方政府などが投資アクセ
ルを踏んで挫折、の繰り返しであったことがみてとれ
る。

バランスシート調整の必要性

投資・借金頼みからの脱却が必要なのは、過去10年
で446兆元（≒7000兆円）もの固定資産投資が実行さ
れたためだ。効率の高い投資案件は払底し、負債を償
還する力の乏しい、本来借金でやってはいけない投資
までが実行された（特に地方政府の手で）。

この結果、簿価ほどの値打ちのない不良資産と、償
還できそうにない潜在的不良債務がバランスシートの
両側に積み上がった。国全体のバランスシートの毀損
である。

投資バブルの後には「バランスシート調整」と呼ば
れる経済の調整期が来る。過剰投資をした企業は、投
資を削り最大限のキャッシュフローを負債の償還に回
して、債務不履行や倒産を避けようとする。同時にマ
クロからみると、投資の急減により経済全体が「バラ
ンスシート不況」と呼ばれる厳しい不景気を経験、企
業経営がいっそう苦しくなる悪循環も起きる。この結
果、バブルのピークが去ると、資金需要が急減し、金
利のダダ下がりの時期が長く続く…図３で日米のバブ
ル崩壊後の長期金利の推移を眺めると、そんな共通パ
ターンがみてとれる。

過去中国では、国有企業や地域経済にとって重要な
事業向けの融資は、たとえ債務不履行を起こしても、

関係政府が救済措置を講じる慣行が維持されてきた。
この結果、ポストバブル期につきものの企業破綻はあ
まり起きていない。しかし、そうした救済は、借金を
返す力のない貸付先が借り換えを繰り返して延命する
ことを許すことになる。

そうしてバランスシートの資産・負債の両側に累積
した瑕疵を損失処理によって除去することを避けた場
合、本来利息や配当などのリターンをもらう資格のな
い金融債権が半永久的に受益し続けて資源と資金の
配分をゆがめ、貧富の格差を拡大し続ける結果を招く。
その先に待つのは「中所得国の罠」のような事態だ。

この慣行は経済の安定にとっては有用だが、反面こ
の慣行への信頼があるせいで（人によっては「信仰」
とさえ呼ぶ）、何時まで経っても投資や負債の過剰に
ブレーキがかからない。

しかし、図３をみると、中国も日米が辿ったのと似
た軌跡を辿ろうとしているようにみえる。人の身体に
たとえれば、暴飲暴食をした後には胃腸を休めるいっ
ときが必要であり、そこで無理を重ねると、いかに鉄
の胃袋（強大な政府の隠れた保証という慣行）をもつ
といえども、最後は救急車の世話になる羽目になると
いうことだ。

中国経済の減速は米中貿易戦争というより、以上の
ような中国の内生的な経済周期によって起きている側
面の方が大きい。言葉を換えれば、中国経済は米中貿
易戦争が起きる前に４%台くらいの中低速成長の軌道
に移行し、その「新常態」に慣れておくべきだった。
だから、いま経済減速が起きていることは怪しむに足
りない。ここでさらに無理な背伸びを続ければ、その
後に来るバランスシート調整は、比類なき強大さを誇
る中国政府の経済支配力をもってしても制御困難な激
烈なものになる恐れがある。それはかえって「中国の
体制を転換しよう」と考えている米国の対中最強硬派
が手を叩いて喜ぶような事態を招くだろう。 

図２　構造改革と景気浮揚の間を揺れ動く中国の経済運営 図３　中国もバブル後のバランスシート調整期に
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