
情勢判断 
海外経済金融 

緩やかな減速傾向にある中国経済 

～政策の基本的なスタンスは当面変更せず～ 

王  雷 軒  

足元の景気動向～緩やかな景気減速 

足元の中国経済について、金融引締め

などにより緩やかな減速に向かっている

と見られる。以下、GDP の需要項目別の

動向を確認してみよう。 

個人消費の代表的な指標である消費財

小売総額は、食料品やガソリンなどの生

活必需品の価格上昇などにもかかわらず、

8月に前年比 17.0％へと 7月（同 17.2％）

から頭打ちとなった。しかし、個人所得

税の基礎控除額の引上げを含め所得環境

の持続的な改善などを背景に、年末にか

けて消費は底堅く推移するだろう。 

また、固定資産投資（農村家計を除く）

は 1～8 月累計で前年比 25.0％とこのと

ころ鈍化基調にある。しかしながら、9

月 19 に開催された国務院常務会議で、政

府が保障性住宅（中低所得層向けの低価

格住宅と賃貸住宅）を引続き推進してく

ことが確認されたほか、水利施設建設な

どの実施を背景に、固定資産投資の底堅

さも維持されるだろう。 

外需の動向については、中国海関総署

の発表によると、8 月の輸出は 1,733 億

ドルで前年比 24.5％、輸入は 1,556 億ド

ルで同 30.2％と、いずれも堅調な推移と

なった。とはいえ、金融引締めの影響な

どによって資金繰りに苦しんでいる中小

企業が増えたほか、欧米経済の先行き減

速懸念が広がっており、中国の輸出の先

行きについては楽観視することが出来な

い。 
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図表１ 中国の鉱工業生産の伸び

注：付加価値ベース、前年比、直近は8月

(資料) CEICデータより作成

 
さらに景気を生産面から見ても、8 月

の鉱工業生産（付加価値ベース、年間売

上高が 2,000 万元以上の企業を対象に集

計）は、前年比 13.5％と 7 月（同 14.0％）

から 2 ヶ月連続の鈍化となり、緩やかな

景気減速に向かっていることを示したと

考えられる（図表１）。 

 

物価上昇率は縮小したが、インフレ圧

力は依然として根強い 

8 月の消費者物価指数（CPI）は前年比

6.2％と 7 月（同 6.5％）から小幅ながら

4 ヶ月ぶりに鈍化に転じた（図表 2）。し
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消費者物価指数は前年比 6.2％と上昇率が鈍化したが、インフレ圧力は依然根強いこと
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かし、高騰が続いた豚肉を中心に食料品

価格は同 13.4％と上昇し、8 月の物価上

昇への寄与度は4.02ポイントとCPIを押

上げ続けていることや賃金水準の上昇な

どから、インフレ圧力は依然として根強

いと見られる。ただし、ベース効果の一

巡や豚肉生産を促進する需給改善策の実

施などに伴い、インフレ圧力は全体的に

徐々に収まってくると想定している。 

一方、国家統計局が発表された 8 月の

70 都市の新築住宅価格統計によると、住

宅価格の上昇率の縮小や横ばいの都市が

増えていることから、住宅価格上昇の頭

打ち感が見て取れる。ただし、地方の中

小都市では、住宅価格が依然として高騰

しているため、引続き価格抑制策が必要

になると思われる。 

 

金融政策と今後の見通し 

中国人民銀行は、物価と資産価格の上

昇を抑制するため、金融引締め策を強化

してきた。同行は 11 年 1 月から 6 月まで

預金準備率を毎月引上げてきたことに加

え、7月に利上げを実施し、1年貸出基準

金利と 1 年定期預金金利はそれぞれ

6.56％、3.50％となっている。 

また、8月末に多くの中国紙の報道（中

国人民銀行による正式な発表がない）に

よると、中国人民銀行は、預金準備率の

対象範囲を、通常の預金だけではなく、

一般銀行が為替手形引受業務や信用状発

行業務などを行う際に取引先から預かっ

た保証金預金も預金準備率の対象範囲に

含めることを通達したようだ。 

これは一般銀行のオフバランス取引の

急拡大などを背景に、中国人民銀行の金

融調節機能強化の一環として導入される

ものと見られる。これは上納期限が段階

的に設けられ、来年 2 月まで一般銀行か

ら 9,000 億元程度の資金が吸収され、預

金準備率の1.5％程度の引上げに相当し、

金融引締め策の強化とも捉えられる。 
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図表2 中国の消費者物価上昇率の推移

注：月次データ、前年比、直近は8月

(資料) CEICデータより作成

こうした金融引締め策の影響を受けて、

中小企業の倒産も増えている一方、海外

では、欧州の財政問題や米国債の格下げ

などで世界経済先行きの減速懸念が高ま

ってきた。そのため、中国人民銀行は 9

月初めに手形の発行による資金供給や一

部の銀行に対する預金準備率の引下げな

どにより逼迫した資金需要への配慮も行

っている模様である。 

しかしながら、前述したようにインフ

レ圧力は依然根強いこと、また、不動産

価格は値下がり傾向にあるが、価格上昇

抑制措置はこれからも堅持していく必要

があることなどから、当面は政策の基本

的なスタンスは変わらないと思われる。 

以上を踏まえ、今後の経済の見通しに

ついては、これまでの金融引締め策の影

響や海外経済の減速などによって 11年 7

～9 月期の中国経済は前期（前年比

9.5％）よりやや減速すると予想される。

しかし、景気が急速に減速してくるよう

であれば、これまでの金融引締めからの

転換もあるだろう。 

（2011 年 9 月 21 日現在）
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