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このように見ると、「共同富裕」の施策のいくつかは、既に始まっているものだ。短期的には、
今まで漠然と規制強化の名で語られてきた政策が、最終的な目標と紐づけられ、より範囲
が明確化されることが市場にとっての材料になる。市場でも、新たな規制が出るたびに
「この分野は、あとどれだけ規制強化されそうか」「もう、出尽くしたか」の分析に余念
がない。
そして、もう少し長期でみて、これらの先に何があるかという点だが、そもそも格差是正
自体は、別に中国特有でもなければ共産党特有でもない、世界中どこにでもあるテーマ
だ。ただし、中国には、是正する伸びしろがかなり沢山ある。共産党政権に「共同富
裕」と言われると、中国をよく知る人ほど極端な想像をしがちだが、税制改革一つとっ
てもその前にやれることは色々ある。時に乱暴な手法もあるので注意は怠れないが、
投資家として大事なことは政府が決めようとしているゴールとルートをきちんと確認して
おくことだ。その際は、やはり現地投資家の眼を持つことが役に立つ。そうすれば、抽象的
な議論に振り回されずに済むはずだ。

政府が決めようとするゴールとルートを
しっかり押さえ、抽象的な議論に振り回されないように

もっとも、だからといってこの政策は「大した影響がない」と思われているとは限らない。「共同富
裕」の目指すところが何なのか、実はまだそれほど明確ではない。この政策は一言で言えば格差是正策
なのだが、数値目標があるわけではない。当局も、その実現度を図る指標はこれから開発する、と言っ
ているぐらいなのだ。中国の政策はトップダウンという印象が強いが、それは最初から詳細まで決まっ
ていることを意味しない。投資家としても、実際には個別策まで出てこないとなかなか動けない。今の
市場の反応は、この政策を評価する、しないというより、様子見と言った方が近いだろう。
それでも、これまで出ている公式なステートメントから推察できる点はある。まず、含まれる施策は

大まかに分類すれば4種類だ。①地域・業界間の格差是正、②過度に高収入な業界に対する規制、③中間
所得層の拡大、そして、④公共サービスの均等化、である。
このうち、①②は産業構造の人為的なリバランスだ。ハイテク製造業や新エネルギー産業など、従来

から中国政府が重視している分野は、①でも支援を受ける最右翼とみられている一方、高級品や高額消
費サービスは、②に当たる可能性が高いと考えられている。これらは既に部分的には実施されており、
株価にもその影響が表れているところだ。③は所得分配だ。広くは、寄付もその一部だが、本丸は税制
改革である。中国の税制はそもそも「持てる者」への課税が緩く、不動産税やキャピタルゲイン課税の
負担は軽いし、相続税や贈与税に至っては存在すらしない。先に豊かになった層には「税金天国」なの
だ。これらの税目はしばしばその制定が話題になるものの、結局今年も政府の法案制定リストには入ら
なかった。税制改革は実現すれば影響は大きいが、市場で反応がみられるまで、もう少しステップがあ
りそうだ。そして④は、本来公共サービスで手当てされるべきだが、十分でなかった部分を強化するも
のだ。教育やヘルスケア産業への最近の規制強化と市場への影響は、ある意味この政策の裏返しと言え
る。医療や教育といった分野で質を保ちつつ、負担を下げることがどこまでできるか。実現できれば勿
論中低所得層にはプラスだが、これも簡単ではなく、紆余曲折がありそうだ。


