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第２５５回：中国経済がニュー・ノーマル？ 

 

来年の中国経済の運営方針を、党と政府が協議する「中央経済工作会議」が１１日に閉幕した。ここで、

つまらぬ解説を長々と並べるより報道各社の「見出し」をざっと俯瞰する方が分かり易いだろう。中国経済を

分析するレベルの高低はメディアによって様々だが、見出しの打ち方だけは、流石はプロだけあって見事な

ものだ。どこかの証券会社の投資レポートの見出しと比べると月とスッポンである。 

 

読売新聞：     中国経済成長「中高速に変化」―中央経済工作会議 

日経新聞：     中国、安定成長へ軟着陸めざす 「高速から中高速へ」  

毎日新聞：     中国:「投資依存転換」改革方針…中央経済工作会議が閉幕 

産経新聞：     中国、成長目標引き下げ ７％台前半設定か 中央経済工作会議 

朝日新聞：     中国、来年の金融政策は過度に引き締め・緩和的にせず 

共同通信：     中国経済、安定路線へ 中央経済工作会議が閉幕 

時事通信：     中国、質重視の発展追求＝成長目標７％に下げか―中央経済会議 

TBS：        中国「中央経済工作会議」閉幕、安定成長重視へ 

ブルームバーグ： 中国、来年も穏健な金融政策を採用―中央経済工作会議が閉幕 

 

見出しを見るだけで、来年の中国経済の大まかな舵取り方針が何となく理解できるだろう。蛇足だが要は

こういうことだ。 

 中央経済工作会議が１２月９日から１１日まで北京で開催された。 

 習近平が会議を主催、チャイナ・セブンの全員の他、党・政府・地方・軍等の関係者が参加した。 

 「量より質」、「高速から安定成長」への方向転換が確認された。 

 来年度の成長目標は公表されなかった。（今年の目標は７．５％） 

 発表文書（全５１９６文字）の中に安定成長を示す「新常態」と云う新語が９回も使われている。 

 

過去３０年、中国経済は平均１０％近い高速成長を実現し、世界第二位の経済大国にまで成長した。これ

からは６、７％程度の巡航速度にペースダウンすることが予想されるが、発表文書では成長減速に歯止め

を掛けると云う課題はあるものの、成長は底堅く潜在性があり、経済運営の余地は十分あると判断している。

そこで登場するのが「新常態＝ニュー・ノーマル」と云う新語であり、中国経済は緩やかな成長を意味する

「新常態」に適応しつつあると強調して内外を安心させ、従来投資と輸出が牽引してきた経済を消費牽引型

に移行させたい考えだ。習近平国家主席が最近多用する新常態と云う表現は、インフラ投資や輸出への依

存低下を目指す指導部の方針を反映している。 

中国経済はこのままだと天安門事件直後の１９９０年以来の低成長が予想されており、中央銀行はこれ

まで対象を絞った金融緩和と、市場への流動性注入により成長支援を続けてきたが状況は好転せず、先月
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遂に２年ぶりの金利引き下げに踏み切った。これによって１年物の預金金利は 2.75％(▲0.25pp)、貸出基準

金利は 5.6％（▲0.4pp）となった。誤解しないで欲しいが、これ決して朗報ではない。金融緩和でGDPは少し

持ち直すだろうが、課題の先送りにすぎず、せっかくの経済再生がぶち壊しとなる懸念が生じてしまった。 

発表によると、中国はマクロ経済政策の一貫性と安定を維持し、積極的な財政スタンスを続ける方針だ。

一方、金融面では「引き締めと緩和の中間の適切な均衡」に留意する方針だという。この玉虫色の金融政策

の真意を人一倍気にするのが市場を遊弋する証券関係者である。今回の玉虫色は限りなく「緩和方針」に

近いシグナルの発信だと弊社エコノミスト（ぼくのことです）は見るが、どうだろう。 

 経済工作会議のコミュニケは、会議が閉幕した１１日に発表されたが、概要は事前にある程度分かってい

た。今月の５日、共産党の最高意思決定機関で、政治局委員（２５名）が参加する政治局会議が開催され、

そこで来年の経済方針が簡単に発表されている。その４日後に開かれた中央経済工作会議で、公式にオー

ソライズされたことになる。因みに政治局会議は原則月に一回開かれているが、報道でいつも気になるの

が、最後がいつも「会議還研究了其他事項（会議では更にその他事項についても検討を行った）」で締めくく

られていることだ。「その他」とは何を意味するのか、消息筋によると、主として人事異動に関する討議のよ

うで、今回の会議が正にそうだった。中国国営テレビは政治局会議が終わった当日の深夜、「周永康逮捕」

を突如報じた。周永康事件は習近平が最終決断を下したようだが、最後にオーソライズの儀式として政治局

会議を開き、そこで意思統一を最終確認し、報道を解禁したのである。 

これまでの報道によると、胡錦涛時代の最高指導層として、公安・司法分野で絶大な権力をふるってきた

周永康（前政治局常務委員）は、昨年１２月から党規律検査委員会による事情聴取を受けており、今年７月

に捜査開始が正式に発表された。今回発表されたのは党内処分であり、これで周永康は党籍を剥奪され、

検察官送致が決まった。容疑は収賄、職権乱用、国家機密漏洩、姦通等だ。判決は死刑が予想される。 

その政治局会議が開催される前の今月３日、北京にある国家博物館で、中国近現代史の展示室に掲げ

られた胡錦濤時代の首脳の集合写真から、周永康の姿が抹消されていることが分かったという。毛沢東の

追悼会の集合写真から四人組が抹消され、天安門広場で粛然とこうべを垂れる指導者たちの隊列が乱れ、

何とも不自然な並び方になっている写真を思い出す。ソ連もむかし演説中のレーニンの傍らに立つトロツキ

ー（後に亡命）とカーメネフ（後に処刑）の画像を抹消して世界の笑いものになったことがある。日本に対して

偉そうに歴史を直視せよと説教を垂れる国が、歴史写真のトリックを弄するとは。（了） 

文中の見解は全て筆者の個人的意見である。 

                                   平成２６年１２月１２日  

筆者プロフィール 

杉野光男 

東洋証券株式会社 主席エコノミスト 

一橋大学商学部卒、 三菱信託銀行（現三菱 UFJ信託銀行）入社、上海華東師範大学へ留学 

同行北京駐在員、上海駐在員事務所長、理事中国担当部長を経て、２００７年より現職 

著書  日本の常識は中国の非常識（時事通信社）、中国ビジネス笑劇場（光文社）等 
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ご投資にあたっての注意事項 

手数料等およびリスクについて 

① 株式の手数料等およびリスクについて 

・ 国内株式の売買取引には、約定代金に対して最大1.2420％（税込み）、最低3,240円（税込み）（売却約定代金

が 3,240円未満の場合、約定代金相当額）の手数料をいただきます。国内株式を募集、売出し等により取得い

ただく場合には、購入対価のみをお支払いいただきます。国内株式は、株価の変動により、元本の損失が生

じるおそれがあります。 

・ 外国株式等の売買取引には、売買金額（現地における約定代金に現地委託手数料と税金等を買いの場合に

は加え、売りの場合には差し引いた額）に対して最大 0.8640％（税込み）の国内取次ぎ手数料をいただきます。

外国の金融商品市場等における現地手数料や税金等は、その時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定さ

れますので、本書面上その金額等をあらかじめ記載することはできません。外国株式は、株価の変動および

為替相場の変動等により、元本の損失が生じるおそれがあります。 

②債券の手数料等およびリスクについて 

・ 非上場債券を募集・売出し等により取得いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。 

 債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、元本の損失を生じるおそれがあります。外国債券は、金

利水準の変動等により価格が上下するほか、カントリーリスク及び為替相場の変動等により元本の損失が生

じるおそれがあります。また、倒産等、発行会社の財務状態の悪化により元本の損失を生じるおそれがありま

す。 

③投資信託の手数料等およびリスクについて 

・ 投資信託のお取引にあたっては、申込（一部の投資信託は換金）手数料をいただきます。投資信託の保有期

間中に間接的に信託報酬をご負担いただきます。また、換金時に信託財産留保金を直接ご負担いただく場合

があります。 

投資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なるため、

本書面上その金額等をあらかじめ記載することはできません。 

 投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とするため、当該金融商品市

場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価格が変動し、元本の損失が生じるおそれがありま

す。 

④株価指数先物・株価指数オプション取引の手数料等およびリスクについて 

・ 株価指数先物取引には、約定代金に対し最大 0.0864％（税込み）の手数料をいただきます。また、所定の委

託証拠金が必要となります。 

・ 株価指数オプション取引には、約定代金、または権利行使で発生する金額に対し最大 4.320％（税込み）、最

低 2,700円（税込み）の手数料をいただきます。また、所定の委託証拠金が必要となります。株価指数先物・株

価指数オプション取引は、対象とする株価指数の変動により、委託証拠金の額を上回る損失が生じるおそれ

があります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引や商品ごとに手数料等およびリスクが異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面、上場有価証券

等書面、目論見書、等をよくお読みください。 


