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～秋頃には政策効果で持ち直し傾向が強まると予想～ 
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要旨 
 

  

中国経済をけん引している消費が底堅く推移したものの、投資が小幅鈍化したほか、輸

出も想定外のマイナスに転じており、景気の持ち直しテンポは再び鈍ってきた。先行きにつ

いては、懸念する声が強いものの、実施された断続的な金融緩和や財政政策の拡張などの

効果が顕在化すると見込まれるため、秋頃には持ち直し傾向が強まるだろう。 

 

持ち直しテンポが鈍る中国経済 

7 月分の経済指標から、景気持ち直し

テンポが総じて鈍い。中国株式市場の乱

高下を受け、7 月に入って国営の中国証

券金融会社に巨額な融資を実施するなど、

官民挙げでの株価対策が行われている。

その影響でインフラ投資向けの融資が細

ったため、固定資産投資は持ち直しテン

ポをなかなか高めることができずにいる。 

そのため、7 月の固定資産投資（農家

を除く）は前年比9.9％と6月（同11.6％）

から小幅鈍化した（図表 1）。内訳をみる

と、インフラ整備は鈍化したほか、製造

業・不動産も弱かった。前述の要因のほ

か、7 月には過去 100 年で最も多い降雨

量が観測され、多くの地域で洪水に見舞

われていたことも投資鈍化に少なからず

影響を与えたと考えられる。 

また、地方政府には債務負担を減少さ

せるための借換え債の発行を認めたもの

の、それでもなお債務の返済負担が重く

のしかかっており、中央政府が認可した

公共事業はなかなか動き出していないと

見られる。 

この実態を受けて中国政府は 8 月上旬

にインフラ投資を促すために、国家開発

銀行および中国農業発展銀行（いずれも

政府系金融機関）に計3,000億元（約6 兆

円）の債券発行を特別に承認したと報道

されている。政府系金融機関の体力増強

を通じて財政難の地方政府が主導する都

市交通網の整備や水利施設の建設などに

資金を振り向け、景気回復の下支えを強

化することが狙いだ。さらに、中国政府

は保険会社の資金をインフラ投資に回す

基金の設立も認めている。 

このように政府主導で官民の資金をイ

ンフラ整備に振り向けると見られるほか、

一時的な天候要因はいずれ消えるため、

先行きの固定資産投資は増加に転じる可

能性が高いと思われる。 

さらに、6 月にプラスに転じた輸出も

想定外のマイナスとなった。これは過去

1 年で人民元高が進行した（実質実効レ

ートで 1 割程度）ほか、昨年 7 月に政府
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図表１ 中国の固定資産投資（農家を除く）の伸び率

固定資産投資 うち製造業

うち不動産 うちインフラ整備

（資料） 中国国家統計局、CEICデータより作成

（注）伸び率は前年比。
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の輸出促進策を受けて輸出が大幅に増加

したことの反動による影響が大きいと思

われる。さらに、人件費の上昇などで中

国製品の競争力が弱まっている面もあろ

う。 

一方、所得環境の改善が続いているこ

とを受けて消費は底堅く推移している。

消費の代表的な指標である社会消費財小

売売上総額（物価変動を除く実質）の 7

月分は前年比10.4％と底堅さを続けてい

る（6月、同 10.6％）。北京などの大都市

では交通渋滞が深刻化しているため、乗

用車の増加への規制が強まっており、自

動車販売台数は低調だが、外食産業・通

信機器・ネット販売は底堅く推移したほ

か、住宅販売の持ち直しによって、内装

建材などの住宅関連消費財の販売も好調

だった。 

上記のように、輸出に対する懸念は残

るものの、先行きについては、金融緩和

のほか、財政政策の拡張などの景気対策

が奏功すると見込まれるため、家計の所

得増加を背景に、個人消費の底堅さが続

くと考えられるほか、固定資産投資の伸

びを高める可能性が高いことから、秋頃

には持ち直し傾向が強まるだろう。 

 

人民元切り下げの真意 

こうしたなか、中国人民銀行は 8月 11

日、人民元の対米ドルレートの基準値の

算出方法の変更に伴い、前日基準値より

2％近く切り下げた。官民挙げての株価対

策を受けても株式市場の乱高下が続いて

いるなか、人民元切り下げは内外の金融

資本市場に波乱をもたらしたほか、中国

経済の減速懸念を助長する結果となった。   

 一方、中国人民銀行が当日の基準値引

き下げの理由について「最近、基準値と

実勢レートの変動がかけ離れており、基

準値の信認に影響していた」と説明した。

実際、このところの中国経済の弱さや、

米国の利上げが年内にも見込まれること

を受け、人民元の対米ドルの実勢レート

は基準値より割安傾向が続いていた。 

 確かに、人民元高が中国の輸出に悪影

響を与えた面は否定できないことから、

当局は人民元安を容認し輸出を後押しす

る思惑があるかもしれない。しかし、人

民元安幅は 5％弱でそれほど大きなもの

ではないことから、賃金の上昇等による

輸出競争力の低下という現象を、この措

置だけで反転させることは難しく、輸出

を押し上げる効果は限定的であろう。 

 それより、人民元の国際化を推し進め

る一環として国際通貨基金（IMF）の SDR

（特別引出権）入りに向けて、人民元の

市場化をアピールする動きである可能性

が高いと思われる。 

 また、人民元切り下げが突然でなりふ

り構わぬ政策と受け止めたようだが、実

は、7 月中旬の貿易促進策のなかでも、

人民元レートの安定化を図ることが既に

表明されていた。これまで人民元は切り

上げ傾向にあったが、中国経済の減速、

株価急落、ホットマネーの流出などを受

けて、下落してもおかしくない状況にあ

った。ただ、当局の支えにより人民元は

下落しなかった、それを改めただけであ

ろう。この動きは人民元の市場化に向け

た新たな一歩と評価すべきである。 

なお、11日の人民元切り下げ以降、前

日の終値を当日の基準値設定に参考する

ため、人民元の対米ドルレートの基準値

は 2 日連続で下がった。その後は小幅な

がら人民元高になっており、いわゆる人

民元ショックが収束に向かっていると見

られる。  

（15.8.21現在） 
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