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新型コロナウイルスを概ね収束させたことで、20年の中国経済はほぼ一人勝ちの様相でした。その中国の21年の経済方針を

占うと、当面は景気回復を下支えする政策の継続が想定されます。一方で、過剰とまで言われていた債務は、コロナの危機対

応でさらに増加しています。景気回復とのバランスをとりながら、債務の正常化を模索する動きが今後想定されます。

21年も中国に注目が集まる予感

中国中央経済工作会議：足もとの成長を確
保しつつ、債務の正常化を示唆

2020年12⽉22⽇
アジア

中国の金融・財政政策スタンスの手がかりとなる中央経

済工作会議（年1回開催）が終了し、国営メディアが2020

年12月18日に声明の内容を伝えました（図表1参照）。中

国は21年、「穏健」かつ「合理的」金融政策を実行、また債

務比率の安定化にも努めることが示唆されています。国営

メディアによると、中国当局は来年「マクロレバレッジ比率の

基本的安定維持」、債務比率をＧＤＰ（国内総生産）対比で

今年と同程度の水準に維持する方針と伝えています。

もっとも、GDP成長率などの数字目標は21年3月の全国

人民代表大会（全人代、国会に相当）で通常発表されます。

すが、政府部門の同比率は50%前後で比較的安定しているこ

となどから、先のデータで代理しています。

次に、中国の21年のGDP成長率は国際通貨基金（IMF)は

8.2%を予想しています。もっとも21年1-3月期の成長率は今

年が低かった分、前年同期比は10%を大きく上回る成長が想

定されます。これはある程度年後半は減速することが想定さ

れます。中国当局の成長予想は全人代を待つ必要がありま

すが、債務正常化の方針を踏まえ占う必要がありそうです。

最後に、中国らしく長期的な視点を簡単に述べると、21年

は第14次5ヵ年計画がスタートする年です。五中全会を経て

最終方針は21年3月の全人代で公表される流れです。第13

次5ヵ年計画では小康社会（ややゆとりのある生活が出来る社

会）などが採用されました。また、中国の第2の100年奮闘目

標の第1段階（21年～35年、最終は2049年）の開始時期と

も重なり長期的にも重要な節目です。加えて、共産党結党

100年の年でもあります。来年も中国が注目を集めそうです。
どこに注目すべきか：
中央経済工作会議、債務正常化、小康社会

新型コロナウイルスを概ね収束させたことで、20年の中

国経済はほぼ一人勝ちの様相でした。その中国の21年の経

済方針を占うと、当面は景気回復を下支えする政策の継続

が想定されます。一方で、過剰とまで言われていた債務は、

コロナの危機対応でさらに増加しています。景気回復とのバ

ランスをとりながら、債務の正常化を模索する動きが今後想

定されます。

コロナの感染拡大に直面する局面では危機対応の優先

順位が何よりも高く、債務水準の問題は脇に置くべきでしょう。

ただ、中国はコロナの収束が早かった分、感染がこのまま抑

えられるなら債務正常化の優先度を高めると思われます。

まず、中国の債務状況を確認します。中国の民間非金

融機関部門債務残高（全体額）の対GDP比率を見ると足も

とコロナ対応で、急増しています。中国当局の債務削減方

針を見るため、対GDP債務比率の長期トレンドからのかい離

（クレジットギャップ）を見ると、中国はコロナ前までは債務削

減方針を維持していたことがうかがえます。当面は見送ると

しても、中央経済工作会議の内容から、コロナ次第ながら来

年は、徐々に債務の正常化を模索することも想定されます。

なお、中国のマクロレバレッジ比率は民間非金融機関部

門債務に加えて政府部門債務も含めると近い数字となりま 出所：国際決済銀行（BIS)のデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表1：中国のこれまでの主なイベントと今後の予定

図表2：中国のクレジット（額とかい離）の対GDPの比率の推移
四半期、期間：2005年1-3月期～2020年4-6月期。かい離は対トレンド

年月 項目 ポイント

16年3月 全人代 第13次5ヵ年計画を採択

20年10月 五中全会 第14次5ヵ年計画（21～25年）

20年12月 党中央政治局会議 6つの安定、6つの保障

20年12月 中央経済工作会議
21年の穏健かつ合理的な金
融政策、債務の安定化を示唆

21年3月 全人代
21年の成長率目標公表、14
次5カ年計画採択予定

21年4月 21年1-3月期GDP ベース効果で高い成長率期待

21年7月 共産党結党100周年 各種記念行事
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※五中全会：中国共産党中央委員会第5回全体会議


