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2020年の中央経済工作会議（以下、会議）は 12月 16～18日に北京で開催し、2021年の経済政策の目標

と骨太案が発表された。同会議は、当面の経済情勢を判断し、次年度のマクロ経済政策を決定する「風向計」

的な位置づけであり、年中最重要な経済会議として注目される。今年は新型コロナウイルスの影響を受け、中

国経済は「建国以来最大の危機」に直面していたものの、常例化した防疫対策の功もあり、主要国でいち早く

に経済回復しており、今年 1-9 月期の GDP は前年同期比+0.7%とプラスに転換した。しかし一方では、社債

を中心に債務不履行（デフォルト）が多発しており、とりわけ一部地方国有企業の債務不履行は信用市場へ

の不信感が募らせ、システミックリスクの発生に対する懸念も一時期高まった。 

本稿では、上記背景のもとで開催された同会議のコミュニケ内容を中心に、来年の中国マクロ経済政策の

見通しについて分析する。 

Ⅰ．コミュニケの要点 

同会議で発表したコニュニケは「2020 年の経済運営のまとめ」、「（中長期的な）今後の経済情勢の判断」、

「2021 年の経済工作の要点」の三部構成であり、第三部の「2021 年の経済工作の要点」では更にマクロ経済

政策の見通しと 8 つの具体的な重点任務に分けられる（図表 1）。 
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図表 1 2021 年経済政策の概要 

2020年中央経済工作会議 2019年中央経済工作会議

・国内防疫態勢と外部環境に多大な不確実性があり、我が国の
経済回復は依然として複雑な局面に面している。
・経済回復においては不安定性とアンバランスさが大きく、新
型コロナによる各種潜在的リスクは無視してはならない。

・我が国は発展方式の転換期にあり、経済下振れ圧力が高
まる中、構造的・体制的・トレンド的な課題が山積みであ
る。
・世界経済はなお「ポスト国際金融危機」の調整期にあり
、グローバル経済におけるリスクが多く存在している。

・「六穏（就業、金融、貿易、外資、投資、マインドの安定）
」と「六保（就業、民生、市場主体、食糧・エネルギーの安全
、産業・サプライチェーンの安定の確保）」を確り推進し、科
学的にマクロ経済政策を実施し、経済運営の変動を合理的なレ
ンジ内に抑える。
・供給側構造改革を引き続き推進するとともに、需要側コント
ロールに注力し、供給と需要の相互作用とダイナミックなバラ
ンス構築を実現する。

・「安定第一」を堅持し、安定したマクロ経済政策、臨機
応変なミクロ経済政策、全国民をカバーした社会政策フレ
ームワークを実施する。
・マクロコントロールの有効性を追求する。

・連続性・安定性・持続可能なマクロ経済政策を実施し、積極
的な財政政策と穏健な金融政策を引き続き実施し、経済回復へ
の支援を継続的に提供する。
・政策と制度の実施においては、精緻さと有効さを更に高め、
急転換してはならず、政策実施のタイミング・度合い・効果を
確り把握する。
・積極的な財政政策の重心は質と効果のダブル向上にあり、政
策の持続可能性や一定程度の財政支出力を維持することが重要
である。具体的には、イノベーション・経済構造の調整・収入
再分配に能動的に取り組み、地方政府における隠れ債務リスク
の解消に力を入れる。
・穏健な金融政策の目標は、貨幣供給量（M2）と社会融資規模
の前年比が名目GDP前年比と概ね一致させること、マクロレバ
レッジ率の安定化、経済回復とリスク防止の両立である。
・銀行資本金の補てんルートの多元化を促進し、債券市場に関
する法整備を推進する。イノベーション・中小企業・グリーン
発展に関連する金融面での支援を拡大する。
・金利・為替の市場化改革を深化し、人民元為替の合理的、か
つ均衡的な水準における安定化を維持する。

・積極的な財政政策と穏健な金融政策を実施する。
・積極的な財政政策では財政支出の質と効果の向上を促進
し、構造調整に更なる注力をする。
・穏健な金融政策は適度でかつ臨機応変にし、流動性を合
理的な水準に維持する。
・社会融資コストを低減し、金融供給側構造改革を深化す
る。
・製造業における中長期的融資を増加させ、民営企業と中
小企業における「融資難」問題を解決する。
・投資の重点分野は先端製造業、民生関連の建設業、イン
フラ建設分野とする。

マクロ経済
政策

次の段階の
工作要点

今後の経済
情勢
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出所：新華社より MUFGバンク（中国）作成 

Ⅱ．政策目標は引き続き「質の高い経済成長」だが、取り組みの順位変化に要注目 

コニュニケでは、政策目標は引き続き「質の高い経済成長」を実現することであった。これに関する記述は

基本的に 11 月 3 日に発表された「第 14 次 5 カ年計画並びに 2035 年長期目標に関する建議」を踏襲してお

り、具体的には、「三新（新発展段階、新発展理念、新発展局面）」、「供給側構造改革」、「改革とイノベーショ

ン」の 3 つの要点に基づき、国民の生活水準の向上を目的に、システマチックに、「発展」と「安全」のバランス

が取れた持続可能な経済成長を実現するとした。また、新型コロナウイルスについて、「年初来の防疫成果を

維持すると共に、常例化した防疫対策を講じ続け、防疫と経済回復の両立を追求する」としている。 
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来年の経済政策の主幹とされる財政・金融

政策について、「引き続き積極的な財政政策と

穏健な金融政策を実施し、経済回復とリスク防

止の両立を図る」とした。年初来の新型コロナウ

イルスの感染者数拡大に伴い国内各地で経済

活動の停滞が発生し、その後企業の操業再開

に向けて、「防疫特別国債（1 兆元規模）」をは

じめとする大規模な財政出動が継続しており、

これは企業経営業績の早期回復に大きく寄与

している。 

しかし一方では、「2021 年経済運営の重点

任務」では、供給側に「国家戦略科学技術力の

強化」と「サプライチェーンへの自主的制御力」、

需要側に「消費・投資増による内需拡大」と「デ

ジタル経済・新型インフラ建設の強化」がそれ

ぞれ強調され、前回会議で提起された「新発展

理念を堅持する」、「三大攻堅戦をきちんと進行

させる」、「国民の生活水準を保障し改善する」

等と比較すれば、緊迫度が高い現実問題であ

ると共に、取組課題がより具体化されているよう

に思われる。米国次期大統領選では、バイデン

候補の当選は確実になりつつあり、その対中対

策はトランプ現大統領より穏やかになる見方も

あるが、中長期的にはテクノロジー分野をはじ

めとする米中競争の構図が変わらず、上述した

供給側の 2 項目を主要任務の TOP2 に昇格さ

れたことから、米中摩擦が長期化することに対

して、中国政府は対抗できるように対策を急い

でいることが伺えよう（図表 3）。 

需要側では、内需拡大が強調されつつあると共に、新たに最近では「内需側構造改革」を提起しており、そ

の具体化されるものとして、「消費・貯蓄・投資を促進する制度設計を推進する」ことが加えられ、「秩序良く消

費に関する行政規制を廃除し、農村部の消費力を高める」と強調した。消費に関する行政規制の典型例とし

て、北京市をはじめとする一部都市で継続されてきた自動車ナンバープレートの抽選制度があり、最近貴州

省等の地域で規制緩和の動きもみられるが、北京市・上海市等の一線都市は依然として規制を継続しており、

これも国内消費を妨げる一つの要因とみられる。農村部の消費力を高めるためには、同可処分所得を増加さ

せることはもとより、所得再配分をきちんと実施することも大切である。コミュニケでは、「所得再分配に関する

制度設計をきちんと推進する」と強調したうえで、農業に対する財政支援・耕地に対する保護も言及され、農

村部住民の購買力向上にとって何れも押し風となるだろう。 

Ⅲ．独占と寡占の防止が新たに強調される 

コミュニケでは、独占と寡占の防止が新たなポイントとして強調されている。独占と寡占の防止については、

IT 大手のアリババグループ等を念頭に、「独占に断固反対する」として、国内のインターネット企業への規制

を強化する方針を打ち出しており、今回のコミュニケでは、1 つの単独の任務として、「独占・寡占、並びに資

本の秩序なし拡張を防止し、デジタルプラットフォーマーに関する独占・寡占の認定基準を完備し、データ収

集と消費者権益保護等の面での法整備を強化する」と強調した。アリババグループは近年、積極的な買収を

通じてオンライン・オフライン小売事業を拡大してきたが、同グループの金融サービス子会社であるアントファ

図表 2 工業企業経営利益と経営収入の 

  前年同期比（累計/%） 

出所：MUFG（バンク）中国経済週報第 480期 

図表 3 半導体製造機械における市場シェア 

（%、2020 年 6 月現在） 

出所：各種報道より MUFG（バンク）作成 
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イナンシャルの上場（史上最高額の 3 兆 6,000 億円相当を調達する見込みだった）が直前までに当局の要求

で中止され、その後、過去の買収案件で当局の承認なしで実行したとして独占禁止法違反で罰金処分（約

800 万円）を受けた。また一部メディアによると、同じく IT 大手のテンセントも自ら出資しているゲームストリーミ

ング大手の Huya と Douyu の合併で当局の調査を受けている（図表 4）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

これまでプラットフォーム経済はニューエコノミーの一部分として中国経済への促進効果が大きく、中央・地

方政府の公的発言でもしばしば言及されるが、その経営規模と社会影響力があまりにも大きくなると、独占ま

たは寡占にまで発展する可能性が高くなる。中国政府は今年 11 月にプラットフォーム企業の独占的な行動

に照準を合わせる規制の草案である「プラットフォーム経済分野における独占防止指南（パブコメ）」を公開し、

今後同分野企業に向けた規制強化が一層進めるとみられる。 

Ⅳ．まとめ 

2021年のマクロ経済は基本的に第 14次五カ年計画に従い、引き続き「質の高い経済成長」を実現すること

を目標として設定されている。財政・金融政策では、積極的な財政政策と穏健な金融政策を維持することが

決定されたことから、新型コロナウイルスのパンデミック状況（2020 年 3～5 月）から脱出し、経済活動が再開し

つつあるも、引き続き財政的支援を継続し続けることが確認できる。一方、コミュニケでは、今後の政策につい

て、「急転換はしない」との表現が用いられ、政策の持続性と安定性を維持することが強調されている。今年

前半には実質的に大幅な金融緩和が実施されたことに対し、年後半には一時的に市場流動性の引き締めの

兆しが現れ、市場では、今年末から来年前半までに流動性緊迫の局面に迎えてくるのではないかとの推測も

あったが、上記した政策の持続性と安定性についての表現は、市場に安心感を与え、「ポストコロナ時期」に

おいては、政策が徐々に正常化し、ソフトランディングを目指す政策意図が明白にした。また、2021 年の経済

工作における 8つの主要任務について、総じて昨年の 6 つの主要任務1と比べてきめ細かく設定され、また今

年の内外部環境は極めて複雑であったことに踏まえ、「国家戦略科学技術力の強化」と「サプライチェーンへ

の自主的制御力」が主要任務の TOP2 にが昇格されたことから、外部環境の複雑さ（主に米中摩擦）および

その長期化に真剣に取り組んでいくという当局の姿勢が伺え、今後の具体的な施策に注目する必要がある。 

 

MUFG バンク（中国） リサーチ＆アドバイザリー部 

中国調査室 李 博 

 

                                                 
1 2019 年中央経済工作会議で発表された主要任務は、①新たな発展理念を断固に堅持、②「三大課題」の解決に注力、③民生問

題、特に低所得者の基本的な生活を有効に保障・改善、④積極的な財政政策と穏健な金融政策を引き続き実施、⑤高品質の発展

を推進、⑥経済体制改革の深化。 

阿里雲（アリ

ババ系）, 

40.9  

華為雲（ファー

ウェイ系）, 16.2  

騰訊雲（テンセン

ト系）, 15.8  

百度智能雲 

（バイドゥ系）, 

7.1  

その他, 19.9  

T-MALL（アリ

ババ系）, 

63.4  

ジンドン 

（京東系）, 

25.8  

蘇寧易購（蘇寧

系）, 5.4  

その他, 5.4  

アリペイ（ア

リババ系）, 

55.1  

ウェイチャッ

トペイ（テン

セント系）, 

38.9  

その他, 6.0  
a.クラウドサービス b.電子商取引サービス c.オンライン支払サービス 

出所：各種報道より MUFG（バンク）作成 

図表 4 主要オンライン分野の市場シェア（%、2020 年 6月現在） 
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