
お伝えしたいポイント

2021年8⽉17⽇（現地、以下同様）に開催された中国財経委員会（中国共産党が経済⽅針を調整、決定
する最⾼レベルの組織）で、習近平国家主席が重要講話を⾏い注⽬が集まっています。講話の主眼は、
「共同富裕」を⼀段と重要な位置に据えることや「重⼤⾦融リスクの防⽌」などです。

「共同富裕」は以前からある⾔葉ですが、2020年10⽉開催の五中全会で、⼩康（ややゆとりのある）
社会実現後の、次の社会発展⽬標として取り上げられたました。中国では1⼈当たりGDPが2019年に1万
⽶ドルを超えましたが、同時に富の集中が進みました。ジニ係数は40％以下とされる社会の安定の⽬安を
上回っており【図表1】、資産規模の格差も⼀段と拡⼤しました【図表2】。2020年以降はコロナ禍によ
る中⼩零細企業への打撃が⼤きく、この傾向は⼀段と強まっているようです。そのため、中国においては
貧富の格差を縮⼩することが急務で、社会の安定を維持するための不可⽋な条件と考えられます。

また、習主席は「重⼤⾦融リスクの防⽌」を強調し、⾦融の安定が経済において極めて重要であること
を⽰しました。今回の講話で社会と⾦融の安定を維持すると改めて表明したことで、中国国内ではポジ
ティブな評価が広がっています。

「共同富裕」など習近平主席の講話を読み解く
社会と⾦融の安定を⽬指す内容で、中国株式市場には安⼼感
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習近平国家主席の講話の主眼は、社会と⾦融の安定・維持

• 習近平国家主席の講話の主眼は、社会と⾦融の安定・維持

• 「共同富裕」の⾻⼦は、先進国の福祉政策に近い基礎制度の充実

• 「重⼤⾦融リスクの防⽌」⽅針を受け、株式市場に安⼼感

図表1 中国のジニ係数

（出所） CEICより⼤和アセット作成

（1997年〜2019年）

図表2 資産規模別の国⺠の資産保有⽐率

（出所）World Inequality Database

（2000年〜2019年）（％）

※中国は2015年まで
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第⼀次分配

市場メカニズムに基づく分配

現在の例︓個⼈の労働収⼊、経
営収⼊、投資収⼊等

今後の⽅向︓合法的な所得は保護

第⼆次分配

社会保障や税制に基づく分配

現在の例︓累進的な個⼈所得税率

今後の⽅向︓教育の⾮営利化、社会福祉制度（医療保険、
年⾦保険等）の強化で、勤勉さで豊かになる社会の構築
今後の⽅向︓中⻑期的に不動産税（⽇本の固定資産
税）、贈与税を普及
注釈︓⽶国で議論されている「富裕層増税」を導⼊す
る議論は⼀切ない

第三次分配

⾃主的な寄贈に基づく分配

現在の例︓企業、個⼈の寄付

特徴︓強制⼒はなく、⼀部先進国の社
会福祉の⼀環である寄付制度に近い
今後の展望︓「慈善法」を制定し、⾃
主的寄付のインセンティブを⾼める

注釈︓富裕層への懲罰を意味せず

8⽉17⽇の会議以降、中国内外を問わず「共同富裕」に関する議論が活発化しました。海外では、⽂化
⼤⾰命の再来と懸念する声も⼀部でありますが杞憂でしょう。「共同富裕」の⾻⼦【図表3】をみると、
「共同富裕」を達成するための中⼼となる所得再分配政策は、先進国の福祉政策に近い社会保障制度の充
実とみられ、下記のような三つの観点から中国の持続的な経済発展にポジティブと⾔えそうです。

「共同富裕」の⾻⼦は、先進国の福祉政策に近い基礎制度の充実

8⽉26⽇、財経委員会の韓副主任が記者会⾒で「共同富裕」について補⾜説明を⾏いました。その中で
強調されたポイントの1つは、「共同富裕」は「ケーキを⼤きくする」ことを⽬指しており、質の⾼い経
済発展を前提としていることです。

そのため相対的に⾼い経済成⻑率の⽬標も「共同富裕」の前提に含まれているとみられます。6⽉に
「共同富裕」の試験区として指定された浙江省の政府計画においては、2025年までの「共同富裕」政策と
して、1⼈当たりの平均可処分所得を2020年の52,397⼈⺠元から75,000⼈⺠元に引き上げる⽬標が設定
されました。これは、年平均7.4％の可処分所得の増加を意味し、概算で年平均5％程度の実質GDP成⻑率
が必要です。「貧困は社会主義ではない（貧困の存在は社会主義が実現していないという意）」とのス
ローガンにみられるように、指導部が経済発展を軽視することはなく、むしろ持続的な経済発展のために、
社会実情に合わせて「共同富裕」⽅針を打ち出したと考えられます。

①「共同富裕」の前提は、質の⾼い経済発展を継続すること

②豊かになる機会を与えることが、今回の「共同富裕」政策の特徴

（出所）北京⼤学厲以寧教授「共同富裕の経済発展の道を論じる（1992年）」、各種資料に基づき、⼤和アセット作成

図表3 「共同富裕」の⾻⼦︓第⼀次分配を堅持しつつ、第⼆次・第三次分配を強化

「共同富裕」を達成する⽅法に関して、習主席は講話で「⼀律的な所得分配ではない」とも強調しまし
た。今回の「共同富裕」は勤勉さで豊かになれる機会を平等に与える考え⽅に基づいており、単に富裕層
を⽬の敵にした⽑沢東時代の共同富裕策と根本的に異なります。

具体的には、平等にハイクオリティの教育の機会が与えられる教育システムや社会福祉制度の充実
（【図表3】の⾚字部分）を志向しており、⽣れで⼈⽣が決まる社会ではなく、個⼈の勤勉さで豊かにな
れる社会の構築を⽬指しています。26⽇の韓副主任の会⾒でも「貧困層を助けるべきだが、勤勉さが奨励
される」と⾔及されていることから、指導部が単純な所得平等主義への回帰を意図しているわけではない
ことが窺われます。
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ではありません。また、ファンドに今後組み⼊れることを、⽰唆・保証するものではありません。

習主席の講話のもう1つのポイントは「重⼤⾦融リスクの防⽌」です。特に、⾦融以外の分野のリスク
を抑制する際、⼆次的影響が⾦融リスクをもたらさないようにすることが強調されました。

この⽂⾔は、例えば今年のIT企業や教育産業への規制強化が、株価暴落等の⾦融システミックリスクに
発展しないようにすると読み取れるものです。当⾯いくつかの分野で規制強化が続く可能性はありますが、
指導部が⾦融市場の動向にも配慮しながら推進していくスタンスを表明したと⾔えます。この⽂⾔を受け、
株式市場には安⼼感が広がり、8⽉17⽇以降の中国株は反発の動きもみられています【図表4】。

指導部が交代する2022年秋の共産党⼤会を控え、習主席が⼤衆迎合的な姿勢を強める可能性はあります。
しかし、⼤衆の⽣活改善につながる社会制度の⾒直しのためにも、⼀定の経済成⻑や⾦融市場の安定は最
早不可⽋です。2021年後半はすでに景気重視に政策転換したことも考慮すると、株式市場は規制強化の懸
念を乗り越え、年後半は持ち直しに向かう可能性が⾼いと想定されます。
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「重⼤⾦融リスクの防⽌」⽅針を受け、株式市場に安⼼感

「共同富裕」を実現するための重要な⼿段は、所得再分配の基礎制度の充実です。中国の主要な移転所
得の⼿段は累進的な所得税に限られており、移転所得の⽐率は主要先進国を遥かに下回ります。

現在、第⼆次分配の制度として議論されているのは、⽇本の固定資産税に相当する「不動産税」や「相
続税」で（【図表3】の下線部分） 、いずれも⽇本では約70年前に導⼊された制度です。ただし、既得権
益層の抵抗もあるため、中国全⼟での導⼊は3~5年程度かけて緩やかに⾏われるとみられています。

なお、第三次分配として取り上げられた「寄付」が強制的なものではないかと誤解を招きましたが、韓
副主任は寄付について明確に「⾃主的」と強調しました。また、寄付に対する税優遇を含む「慈善法」を
創設し、寄付のインセンティブを向上させることも表明しました。すなわち、⼀部先進国の寄付税制に近
いものが導⼊されると考えられ、⽑沢東時代の極左政策とは⼀線を画すものと⾔えます。

③所得再分配の政策の多くは、先進国の福祉政策に近いもの

図表4 各種中国株指数の推移

（出所）ブルームバーグより⼤和アセット作成

（2020年末=100） （2021年初〜2021年8⽉27⽇）

60

80

100

120

140

'21/1 '21/2 '21/3 '21/4 '21/5 '21/6 '21/7 '21/8

上海総合指数（本⼟上場）
創業板（本⼟上場）
ﾊﾝｾﾝ中国企業株指数（⾹港上場）
ﾅｽﾀﾞｯｸ･ｺﾞｰﾙﾃﾞﾝ･ﾄﾞﾗｺﾞﾝ中国指数（⽶国上場）


