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要旨 
 

  

2015 年の中国の実質 GDP 成長率は前年比 6.9％となり、辛うじて政府の成長目標である

「7％前後」の範囲内に入った。しかし、構造調整を進めていることなどから、16 年の経済は

小幅とはいえ、さらに減速すると予測。当面は人民元安や失業者の増加に要注意だ。 

 

2015 年の中国経済を振り返って 

 年明け後、中国株式市場では株価の過

度な変動を抑制するためのサーキットブ

レーカー制度が導入されたが、第 1 週に

2 回発動されるドタバタ劇となってしま

った。これを発端に内外の市場関係者の

中国経済減速に対する懸念が強まり、ド

ルに対する人民元安が急速に進行した

（後掲図表 2）。人民元安の進行や米利上

げなどを受けて中国から資金流出が加速

したことは株価のさらなる不安定につな

がっていると見られる。 

このような事態を受け、政府はサーキ

ットブレーカー制度の暫定的停止など株

式市場の安定化に取り組んだほか、ドル

売り・人民元買いの介入を行うなど人民

元安の阻止を図ってきた。しかし、これ

らの対策は火を消すまで至っておらず、

原油価格の大幅な下落などを背景に先

進国の株価が軒並み下落したこともあ

り、中国の株価は未だに不安定な状況

が続いている。 

こうしたなか、中国国家統計が実質

GDP 成長率などの経済指標を発表した

が、15 年の実質 GDP 成長率は前年比

6.9％と、一応政府の成長目標である

「7％前後」の範囲内（6.5～7.5％）に

入った。この数値に水増しがなかった

とすれば、中国経済を取り巻く内外環

境の厳しさを考えれば、悪くはないと

評価できる。 

しかし、この成長は民間需要などによ

る自律的な成長ではなく、政府の経済対

策による部分が大きかったと見られる。

15年の経済政策を振り返ってみると、政

府は経済の大幅な減速を食い止めるため、

断続的な金融緩和に加え、財政支出を拡

大させるなどの経済対策を取ってきた。

これらの対策は、08年のリーマンショッ

ク後の大胆な刺激策に比べて、規模がか

なり小さく、産業構造の高度化などを推

進するために生じる副作用に対応したも

のだった。 

その結果、経済の大幅な減速は回避で

きたものの、成長率を高めるには至って

いない。実際、四半期の数値などからは、

景気減速は依然続いていることが分かる

（図表 1）。当初の想定に反して、下げ止
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まりの動きが見られていた固定資産

投資が 12 月に予想外に大幅鈍化し

たことなど、足元の景気は下振れ圧

力が依然強いものと見られる。 

 

2016 年は 6％台後半と引続き減速 

このように景気下振れリスクが高

まるなか、政府は引続き財政政策を

重視している模様だ。地方政府が返

済責任を持つ債務に対しては、昨年

と同じく、16年も地方借換債の発行を通

じて地方政府の負担軽減を図ることが決

まった。これにより、地方政府の公共投

資に必要な財源がある程度確保されると

思われる。 

また、中国人民銀行（中央銀行）は 1

月中旬に、中期流動性ファシリティ（MLF）

などを通じて、商業銀行に多額の資金供

給を行った。これは、旧暦の正月である

春節（2 月 8 日）前後に増大する流動性

に対応したものであることは否めないが、

実質的な利下げや預金準備率の引下げと

いえる。人民元安が進んでいるなか、金

融緩和を明言してしまうと、利下げが内

外金利の差の縮小をもたらし、中国から

の資金流出には拍車をかけ、人民元安が

さらに進行する恐れがあるからであろう。 

 しかし、これらの対策は昨年とあまり

変わらないことや、鉄鋼や石炭などの伝

統産業に対する再編や統合を一層進める

なか、一部に明るい兆しが出来たものの、

経済をけん引するまでの新興産業（素材

や医療器械）の育成にはなっていないこ

とから、16 年の経済も 6％台半ばから後

半と緩やかな減速が続くだろう。 

 このように大幅な減速は想定していな

いが、中国経済の規模（10 兆ドル以上）

から考えると、多少の減速でも世界経済

への影響は無視できない。しかし、多少

の減速（構造転換重視）は、中長期的に

見れば、中国にとってこれまでの粗放的

な成長方式を改め（構造調整）、資源を効

率的に利用し、持続可能な成長を実現す

るためには必要なもので、過度な懸念は

不要であろう。 

 

人民元安や失業者の増加に要注意 

前述のように、中国経済は緩やかな減

速となっているが、ファンダメンタルズ

において大きな変化がないと見ている。

当面は、人民元安などによる資金流出の

加速が引続きリスク要因として挙げられ

る（図表 2）。ドル高・人民元安は、中国

の輸出を押し上げる効果が多少期待でき

るものの、これまでドル売り介入をして

きたことを踏まえると、中国政府は意図

的に人民元安を容認しているわけではな

い。しかし、これにより外貨準備の大幅

な減少につながり、どこまで人民元安を

食い止めるか不透明なところがあり、人

民元安がさらに進行すれば再び金融市場

の波乱要因となる。 

また、構造調整が進められているなか、

鉄鋼や石炭などの企業再編・統合によっ

て 300 万人程度の失業者が出ると指摘さ

れている。彼らの労働移動がうまく進ま

なければ消費を押し下げるほか、社会的

な不安にもつながりかねない。この点に

ついても要注意であろう。（16.1.21現在） 

6.30

6.36

6.41

6.47

6.53

6.59

6.64

 2015/11/2  2015/11/16  2015/11/30  2015/12/14  2015/12/28  2016/1/11

（元/ドル）
図表2 中国の為替市場の動向

人民元の基準レート

人民元の実勢レート
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