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１．はじめに
中国経済を取り巻く環境は大きく変化してい

る。とりわけ、本書でも言及されている通り、
第７次人口センサスにおける出生率の大幅低下
は衝撃的であった。2010年代までは、WTOへ
の加盟などによる改革開放のほか「人口ボーナ
ス」の後押しがあったものの、足もとでは投入
資源の限界に直面しており、今後その制約がよ
り強くなることは確実である。そのもとで中国
が安定的な成長を実現していくためには、独特
な経済制度や不均一性の高い経済主体間での非
効率な資源配分をこれまで以上に改善していく
必要がある。歴史を振り返ると、中国政府・共
産党は、市場メカニズムの「フル活用」ではなく、

市場の手を借りつつもミクロの資源配分への直
接的な介入によってこれらの課題への対応を進
めてきた。したがって、今後の成長力を展望す
るうえでは、これまで以上に政府による政策や
その意図を理解することが重要である。しかし、
直近の例をみても、それらを理解することは簡
単なことではない。2020年後半に、経済成長
の牽引役となってきたプラットフォーマーに対
する規制が突如として強化されたが、「なぜこ
のタイミングなのか？」、「なぜ経済への貢献度
の高い企業を対象とするのか？」といった規制
導入の背景について、政府から明確な答えは直
接与えられていないように思う。本書は、こう
したギャップを埋めるものである。経済の現状
や政府公表文書などに基づき政策の意図を客観
的に考察したうえで、政府系シンクタンクの
ペーパーなどをもとに今後の経済政策の方向性
を解明している。そのうえで、長年の中国経済
の研究や現地での調査経験をもとに、政策・改
革の実現可能性を見積り、中長期的な経済成長
率を定量的に示している。中国経済の先行きに
対する見方が二極化している現局面において、
メルクマールとなる一冊である。

以下では、各章の内容を概観した後、本書で
つぶさに検討されている成長に向けた課題・論
点を理論的に整理する。

２．本書の要約
本書は８章から構成されている。第１章では

中国政府が念頭に置く2020～2035年までの経
済規模拡大の目安を提示し、第２～第７章にお
いて、経済成長に影響を与える要因・課題の「過
去・現在・未来」を整理・展望している。最後
に第８章では、これらの議論を踏まえ、主に
2035年までの著者独自の成長率予想を提示し
ている。

第１章（2035年までのGDP倍増構想）では、
これまでの中国経済の成長の軌跡を振り返った
あと、共産党および政府（以下、党・政府）が
目指す今後の成長ペースや論点を明確にして
いる。1978年から2010年頃までの２桁成長は、
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市場原理の導入による経済効率の改善と南巡
講話やWTO加盟をきっかけとした外資導入に
伴う技術進歩がもたらした。その後の経済減速
は、世界金融危機後の景気刺激策の副作用や、
改革開放のペースの鈍化、生産年齢人口のピー
クアウトなどの構造的要因が背景にあると整理
している。今後の長期的な成長ビジョンについ
て、党・政府は、2020年から2035年までを「社
会主義現代化の基本的完成」の期間と位置付け、
具体的には「経済規模の倍増」を念頭に置いて
いるという。著者は、その「経済規模倍増」に
向けての重要な課題・論点として、①共同富裕
と改革開放・イノベーションの行方、②人口動
態の影響と対策、③デジタル化の行方、④脱炭
素と経済成長の両立、⑤大規模な金融・経済危
機回避、⑥米中対立の行方の６つを挙げ、第２
章から第７章において詳述している。

第２章（共同富裕と改革開放・イノベーショ
ンの行方）では、習近平政権のこれまでの改革
開放政策を評価し、今後、共同富裕の推進と改
革開放・イノベーションは両立するのか、とい
う点を検証している。習氏は総書記就任当初、
資源配分における市場の役割をこれまでより
も重視するスタンスを示したほか、国有企業に
民間資本を導入する方針も明らかにしたが、実
際には、国有資本によるコントロールが続いて
おり、期待外れであったとしている。著者は、
2017年の第19回党大会や2018年の民営企業座
談会での発言をもとに習氏は国有も民営も両
方重視するスタンス（「２つの毫不動揺」）であ
り、それらは矛盾しないと考えていると論じて
いる。これは、「一党支配の維持という国家体
制上の要請」から国有企業を利用した経済のコ
ントロール力を維持したいということではない
かとの見方である。一方、2020年以降のプラッ
トフォーマーなどに対する規制導入をみると民
営企業に対する規制を強化したと捉えがちであ
るが、格差是正を目的とした共同富裕を推し進
める一貫と理解することが妥当とし、民営企業
に対するサポートも引き続き重視されており、
中国政府・共産党の国有と民営の「いいとこど

り」を引き続き図る姿勢は変わらないと評価し
ている。

第３章（人口動態と経済成長）では、少子高
齢化の背景と経済の需要面と供給面に与える影
響を整理している。少子化は、結婚適齢期人口
の減少に加え、受験戦争や住宅価格上昇などに
伴う都市部での子育てコストの上昇が背景にあ
ると指摘し、出産奨励政策を強化したとしても
短期間での出生率の改善は難しいとしている。
そのうえで、供給面への対応としては、定年の
延長や人的資本向上・デジタル化等による生産
性の向上、需要面への対応としては、中間所得
層の拡大や不動産の需要に見合った供給の調整
による価格の安定が必要、としている。特に、
中間所得層の拡大については、共同富裕の目指
すところであり、2021年８月の党中央財経委
員会や2022年１月の国務院の発表でも「出稼
ぎ労働者は中間所得層の重要な源泉であり、戸
籍制度の改革を深化」させることを強調してい
ることから、農民工への戸籍付与による「真の
都市化」を通じて実現可能ではないかと展望し
ている。

第４章（デジタル化の伸長と成長への貢献）
では、イノベーションのカギとなるデジタル化
のポテンシャルの高さを指摘している。近年、
中国ではBtoC分野でリープフロッグ型のデジ
タル化が進展している。これは、①インターネッ
ト利用者の規模が他国と比べて極めて大きい点
や、②民営企業がルールの定まっていない分野
で画期的なサービスを生み出し、それを政府も
支援（黙認）したことが背景にあるとしている。
今後のデジタル化の余地は、ビジネス向けの
サービスの向上による幅広い産業におけるDX
化にあるとし、デジタルインフラが急速に整備
されているほか、生産要素としてのデータの有
効利用が進むとみられることを踏まえると、少
なくとも５～10年はデジタル経済の急速な成
長が続くと展望している。2020年以降のプラッ
トフォーマーへの規制強化といったリーディン
グカンパニーへの規制の動きはリスクではある
ものの、政府・共産党には経済のパイ拡大に向
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けたデジタルイノベーションを阻害する意図は
ない点は認識すべきだとしている。

第５章（脱炭素と経済成長は両立するか？）
では、中国が目標に掲げた2060年までのカー
ボンニュートラルに向けたロードマップを明ら
かにし、その実現可能性について考察してい
る。具体的には、「中国低碳発展戦略与転型路
径研究プロジェクト」における研究を引用する
形でカーボンニュートラルに向けては再生可能
エネルギーを中心とする非化石エネルギーの拡
大がカギとなるとしている。中国では、発電コ
ストが安く再生可能エネルギーへの代替が進み
やすい条件が整っているほか、GX化にとって
重要な製造業においてもEV化が急速に進んで
いる。そのため、電源構成の非化石エネルギー
化が進めば、EV化によるCO２削減効果が大き
くなるため、カーボンニュートラルの実現可能
性は十分あるとしている。非化石エネルギー化
には、再生可能エネルギーの分散型電源システ
ムなどの技術的なブレークスルーが欠かせない
ものの、炭素排出権取引の対象が電力業界から
その他の産業に拡大していくことがそれを後押
しするとみている。とはいえ、イノベーション
の実現可能性には不確実性が存在するほか、脱
炭素自体の過度な政治目的化が2021年に見ら
れたような電力不足を招くリスクには留意が必
要としている。

第６章（金融と不動産のリスクの在処）で
は、金融リスクが国有銀行の不良債権問題に
集中していた20年前と比べ、現在は複雑化し
ていると評価したうえで、金融危機は回避可能
ではあるものの、不動産リスクが金融危機の引
き金となる点には注意が必要であるとしてい
る。そもそも中国では、中国人民銀行の窓口指
導によって貸出金利が低位に抑えられているこ
とや、政府の「暗黙の保証」によってリスクマ
ネーが供給されやすいという初期条件があるも
とで、リーマンショック後の大規模な景気刺激
策をきっかけに企業債務が大きく拡大した。政
府はこれに対してデレバレッジ政策を進めたも
のの、新型コロナ感染症拡大をきっかけに再び

マクロレバレッジは高まっている。現在の金融
リスクは、銀行システム、地方債務、シャドー
バンキング、不動産に係る脆弱性が相互に深く
連関している。さらに市場の対外開放が進むな
かで、対外的なショックが国内ショックを引
き起こす、あるいはリスクを増幅する恐れも
ある。著者は、金融危機の顕在化リスクについ
て、①中国の潜在成長が高いことや、②政府の
金融経済に対するコントロール力が高いことな
どから、回避できる蓋然性が高いと評価してい
る。そのうえで、金融システム全体の安定性を
脅かすリスクとして、人口動態に伴う住宅需要
減少が予想される不動産市場を注視すべきであ
ると指摘している。これは、銀行融資に占める
不動産向けウエイトが高いほか、理財商品経由
でシャドーバンキングから不動産への投融資も
多く、さらには地方政府の税収の三分の一が不
動産関連収入であるなど、不動産と銀行システ
ム、シャドーバンキング、地方債務が深く関わっ
ているためである。

第７章（米中対立とデカップリングの懸念）
では、米国の中国に対する政策スタンスが「対
立と競争」を主とするスタンスに変化したため
米中対立は構造的なものとなり、長期化する可
能性が高いと指摘している。一方、中国は、米
中対立の長期化を見越して内需拡大に舵を切っ
たとしている。具体的には、「双循環」戦略を
打ち出し、内需拡大で外資企業を引き寄せ、デ
カップリングを回避しキャッチアップを図る、
いわば「抱きつき戦略」によって成長維持を図
ろうとしているという。デカップリングの現状
については、例えば、2021年の米中間の貿易
量は世界貿易量を上回るペースで増加したほ
か、米国のエンティティリストに記載されてい
るファーウェイやSMIC向け輸出の７割以上が
許可されている事実を紹介し、過度なデカップ
リングは起きていないとしている。そのうえで、
米国のこうした対中スタンスの「二重性」と中
国の米国との正面衝突を避ける「ローキーの対
応」が続く限り、中国の技術的なキャッチアッ
プは一定の制約を受けつつも相応には可能と展
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望している。
第８章（中長期成長に関する三つのシナリオ）

では、第２章から第７章で考察した中国経済に
影響を与える論点を踏まえ、中長期的な経済成
長率をシナリオ別（良好シナリオ、リスクシナ
リオ、基本シナリオ）に予想している。成長率
の予想においては、改革開放やイノベーション
の動向と米中対立によるデカップリング、不動
産市場の行方に焦点を当てている。まず、「良
好シナリオ」では、「米中対立のエスカレート
は回避され、国有企業と民営企業の競争中立性
の確保などの改革開放が進みデジタル化も進捗
する。不動産市場は、中間所得層による買い替
え需要などが期待できる」と想定し、2020年か
ら2035年の15年間でGDPは倍増すると予想し
ている。リスクシナリオでは、「政府が経済の
パイ拡大よりも公平な分配を重視するため、改
革開放が遅れ、デジタル化のペースが減速。米
中のデカップリングの影響も拡大。金融危機を
招かないが不動産市場の縮小が続く」と想定し、
2020年から2035年の15年間でGDPは1.7倍程
度の拡大にとどまると予想している。基本シナ
リオでは、「政府が経済のパイ拡大を意識する
ため、改革開放は相応に進む。米中のデカップ
リングの範囲は現状よりも広がるが、外資企業
の中国での活動は維持される」と想定し、2020
年から2035年の15年間でGDPは1.85倍程度ま
で拡大すると予想している。その後、著者は
2024年１月に成長率見通しをアップデートし
ている（福本（2024））。そこでは、ディベロッ
パーの経営不安払拭のための政策対応が不足し
ており、想定以上に不動産の販売不振が続いて
いるため、上記の「リスクシナリオ」の現実性
が増してきたとしている。このように予想の前
提を一つ一つ検証し、その影響を定量化すると
いう作業を繰り返し行うことが「中国経済を等
身大で評価」するためには重要であり、生産的
な議論に繋がる。

３．本書で検討された論点の理論的位置づけ
中国は人口減少が進むなかで経済のキャッチ

アップを進める必要があるため、「富む前に老
いる」リスクを内包している。本書は、その
リスクを避け安定的な経済を維持するために必
要な論点をいくつか挙げているが、党・政府が
取り組むべき課題は①生産要素の流動化と②イ
ノベーションの進展に集約される。著者は、そ
れらの実現可能性について、共同富裕の実現の
ためには経済のパイ拡大が必要であるし、党・
政府もそれを否定していないことから、「ある
程度改革は進む」と展望している。以下では、
標準的な経済成長理論や最近の研究結果に基づ
き、①これらの課題に取り組むことの短中期・
長期の経済成長率に与える影響や、②人口減少
が技術進歩に与える影響の有無などについて考
察し、上記２つの課題の重要性を強調したい（経
済成長と人口成長の関係については平田（2012）
が詳しい）。

経済成長率は、まず人口成長率と一人当た
り実質GDP成長率に分けられ、更に一人当た
り実質GDP成長率は、資本装備率と技術進歩
率に分解可能である。人口が減少すると、資
本が対労働比で豊富になるため（資本装備率
が上昇）、一人当たりの実質GDPは短中期的に
は押し上げられる。これを「負の資本希釈化効
果」と呼び、人口減少による成長率の下振れに
対するクッションになり得る。ここで重要なの
は、「負の資本希釈化効果」は無条件に発現す
るわけではないということである。経済成長モ
デルでは「生産要素の限界生産性は要素価格と
等しくなる」との前提が置かれており、資源配
分のスムーズな調整が必要である。中国の資源
配分については、数多くの実証研究において非
効率性が指摘されている。例えば、Hsieh and 
Klenow（2009）は、製造業の事業所レベルのデー
タを用いて、中国の資源配分を米国との比較で
評価している。資源配分の調整がスムーズな国
では、産業間のTFPのばらつきが小さくなる
との理論的インプリケーションを基に、中国と
米国の企業のTFPの分布を比較している。そ
の結果、中国のTFPのばらつきは米国よりも
大きく、資源配分の歪みが大きいと結論付けて
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いる。したがって、国有企業と民営企業間の資
本配分の歪みの是正や都市と農村間の労働移動
の制約緩和などの改革を実行することが、「負
の資本希釈化効果」を高めることに繋がる。た
だし、本書でも指摘されている通り、国有企
業への資本の偏在は「政府による暗黙の保証」
が背景にあり、さらに「一党支配の維持とい
う国家体制上の要請」（第２章）に由来するた
め、生産要素改革の進展は緩やかなものとなる
だろう。

前段で議論した資本装備率の上昇による成長
率の押し上げ効果は理論的にも実証的にも次第
に減衰していき、長期的には、「技術進歩率」
が一人当たりの実質GDP成長率を規定するこ
ととなる。ただし、成長に求められる「技術進
歩」の中身は、一人当たり実質GDPの米国（フ
ロンティア国）との相対的な距離に応じて異な
り得る。Aoki, Hara, and Koga（2017）は、一
人当たり実質GDPがフロンティア国から十分
低いフェーズでは、既存技術の延長線上であ
る「キャッチアップ型」の技術進歩によって成
長が可能である一方、フロンティア国の水準に
近づくと「キャッチアップ型」の技術進歩では
なく「独自の技術」としてのイノベーション創
出が必要となると指摘している。このような技
術進歩のシフトが遅れるとフロンティア国との
生産性格差が縮小しない「停滞の罠」に陥りや
すくなるという。現状、米中間の一人当たり実
質GDPの乖離は大きいため、「キャッチアップ
型」の技術進歩であっても当面の成長は可能だ
と思われる。しかし、新しい技術としてのイ
ノベーションが欠かせないフェーズがやってく
ることは間違いなく、実際、中国は2013年に
イノベーション型の産業政策に大きく舵を切っ
ている（梶谷（2022））。いずれにしても、シュ
ンペーター型成長モデルのAghion and Howitt
（1992）によると、新しい技術は、研究開発に
従事する人口とそれに係る乗数（研究開発の
効率性）で規定される。また、最近の実証研究
では、世界的にイノベーションの効率性が低下
してきていると指摘されている（Bloom, Jones, 

Van Reenen, and Webb（2020））。すなわち、
技術進歩率を高めるためには、従来よりも多く
の研究開発人員が必要になるということである
が、人口減少に直面する中国では、そういった
人員の不足という制約に直面する。こうした制
約に対しては、国外の知識や国外で開発された
技術を利用することで補うことは可能である
が、米中対立の高まりを受けて、中国企業の
対米投資が大きく減少していることや、米国
の中国人留学生に対するビザ発給も10年前と
比べて大幅に減少していることを踏まえると、
人口減少の技術進歩への悪影響は必至と考え
るべきである。

このように、①生産要素の流動化については、
中国の国家体制維持といった制約が改革を遅ら
せるほか、②イノベーションについては、人口
減少が阻害要因になり得る。これらは、先行き
についての悲観的な見方が増える背景でもあ
る。しかし、特に後者については、（経済理論
ではなく）中国の独自性を鑑みると、イノベー
ションの効率性にプラスに働く要素もある。中
国では、権利侵害が容易であり多発しやすいと
言われている。当然ながら、イノベーション
の対価を確保することが研究開発の大きなモチ
ベーションであるため、知財保護政策の強化は
重要であるが、その一方で、技術そのものの持
つ「非競合性」を踏まえると、技術のスピルオー
バー効果が他国より大きく、イノベーションが
発生しやすい環境が整っていると理解すること
もできる。また、技術が「非競合性」を持つか
らこそ、未熟な権利保護に伴うイノベーション
の「過小供給」リスクに対する政府介入が正当
化されやすい。この点、本書で詳述されている
第14次５カ年計画における自立自強の重点分
野の明確化、「引導基金」による研究開発支援、
研究開発費の税引前控除等は、イノベーション
の効率性向上に寄与することが期待される。さ
らに、中国では、「既存のサービスが非効率」
であり（第４章）、人口大国であるためネット
ワーク外部性を活かしたデジタル化が進みやす
い環境にあるし、アリペイやウィーチャットな
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どの「スーパーアプリ」も誕生している（伊藤
（2020））。

標準的な経済成長モデルから見えてくる中国
の課題を踏まえると、先行きの成長に対して悲
観的な見方を持たざるを得ないが、完全に理論
に組み込まれていない中国の独自性を踏まえる
と違った見方が可能である。このように、今後
の中国の成長力を見極めるうえでは、経済理論
に基づいて中国が直面している課題を明確化す
ることに加え、中国の独自性やその現状に対す
る政府・共産党の認識、対応方針をつぶさに考
察することが重要であり、本書は、中長期的な
成長力を見通すうえで経済理論との橋渡しとな
る一冊であると言える。
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