
2019 年の経済運営の基本方針は安定成長を目指す 

～引き続き米中通商協議の動きを注視～ 

王  雷軒  
 

要旨 
 

  

実質GDP成長率が前年比 6.5％と 9年半ぶりの低い伸びとなった 2018年 7～9月期以後

の指標からは、投資が持ち直していることから、下振れ圧力がやや緩和したと見られる。当

面は安定成長を維持するために、金融・財政政策の強化を通じて景気を下支えする動きが

続く可能性は高く、大幅な成長鈍化には至らないと見込まれる。 

  

下振れ圧力はあるも

のの、足元ではやや和

らぐ 

2018 年 7～9 月期の実質 GDP 成長率は前年比 6.5％と 09 年 1

～3 月期以来 9 年半ぶりの低い伸びとなった。その後も下振れ

圧力は続いたものの、10～11月分の経済指標からは幾分和らい

だと見られる。 

 

11 月の個人消費は弱

含み 

まず、個人消費について見てみよう。11月分の小売売上総額

は前年比 8.1％と 10月（同 8.6％）から伸び率が一段と低下し

た（図表 1）。このうち、ネット販売を通じた小売売上総額は

二桁を上回る伸びが続いた一方、自動車販売台数は同▲13.9％

と 5ヶ月連続で前年割れとなった。加えて、スマートフォンな
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図表1 中国の小売売上総額の推移

小売売上総額（名目）

小売売上総額（実質）

（資料） 中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成、（注） 17年3月の実質伸びが発表されず。
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どの通信機器販売も落ち込んだことが、消費全体を押し下げ

た。 

家計所得の伸び悩み、米中経済摩擦に伴う不確実性の高まり

による消費マインドの悪化、そして住宅ローン金利の上昇など

による家計負担の増加が個人消費を抑制していると考えられ

る。 

先行きについては、減税効果により多少改善すると見込まれ

るが、企業が経営コストの削減に注力しているため、賃上げペ

ースが鈍化しているほか、米中経済摩擦への警戒感もあり、消

費マインドを大きく向上させることは容易ではないため、急速

な回復は期待しにくい。 

 

11月の固定資産投資 

は底入れ確認 

投資については、1～11 月期の固定資産投資は前年比 5.9％

と 1～10 月期（同 5.7％）から伸びが持ち直すなど、底入れが

確認できた（図表 2）。 

内訳を確認すると、設備投資および不動産業向け投資は引き

続き持ち直し基調にある。加えて、地方政府および国有企業が

抱える過剰な債務の削減によって 18 年入り後は急ブレーキが

かかったインフラ整備向け投資にもようやく底入れの動きが

出始めている。ただし、冬季につき、中西部での公共工事の着

工などが遅れていることもあり、想定した効果は今のところ顕
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図表2 中国の固定資産投資と内訳の推移

設備投資 不動産業向け投資

固定資産投資全体 インフラ整備向け投資

（資料） 中国国家統計局、（注） 年初来累積、直近は18年11月。



著には現れていない。 

先行きについても、地方政府および国有企業のみならず、社

債発行支援や借り換え金利の優遇などを通じて中小企業や民

間企業への支援を強化していることもあり、固定資産投資全体

の持ち直し基調は続くと見込まれる。 

 

11月の輸出・輸入はい

ずれも大幅に鈍化 

他方、11月分の輸出入額はいずれも大幅鈍化した。輸出は前

年比 5.7％と 9 月（同 15.2％）、10 月（同 13.4％）から伸び

が大きく鈍化した（図表 3）。対米貿易についても、11月分の

輸出額は前年比 9.8％と 9月（同 14.0％）、10月（同 13.2％）

から減速した。 

今のところは米中経済摩擦による輸出への悪影響は顕在化

していないものの、対米輸出については、前倒し輸出の反動も

想定されることから、19年入り後には輸出の大幅な鈍化が予想

される。 

米中首脳会談におけ

る通商関連の合意項

目 

こうしたなか、米中首脳会談（12月 1日）がアルゼンチンの

ブエノスアイレスで G20サミットに合わせて開催された。 

会談終了後、米中がそれぞれ会談の内容を発表した。ホワイ

トハウスの声明によると、米中両国は、中国の米企業に対する

強制的な技術移転、知的財産権の保護、非関税障壁、サイバー
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図表3 中国の輸出入の推移

輸出 輸入

（資料） 中国海関総署、CEICデータより作成、（注）ドルベースで前年同月比。



攻撃、サービス業や農業分野の市場開放に関する中国の構造

的・制度的な問題を是正するための交渉を、今後 90日間（3月

1日まで）を期限に開始することで合意した。 

この間、米国は当初 19 年初から予定していた中国からの輸

入品 2,000億ドルに対する制裁関税率の引き上げ（10％を 25％

に）を猶予するとした。 

また、交渉が合意に達した場合、中国は両国の貿易不均衡を

是正するために、米国から大量の農産物、エネルギー、工業製

品、そのほかの製品を購入することを約束した。ただし、この

うち、農産物については、合意にかかわらずすぐに購入を開始

することに合意した。 

なお、90日後に合意に至らない場合は、制裁関税率を 25％へ

引き上げるとしている。 

このように、19年 1月からの追加関税率の引き上げは米中首

脳会談を経て「一時休戦」で合意した。ただし、米中双方の発

表の内容には認識の相違もある。 

中国側の発表資料では、米中両国は「新たな関税措置の停止

に加え、米中間ですべての制裁関税の撤廃や相互利益をめぐる

具体的合意に向けた協議を始めることで合意した」との内容だ

った。強制的な技術移転などの具体的交渉項目や 90 日間の期

限には触れていない。 

米中首脳会談後の進

展と今後の行方 

その後、中国の劉鶴副首相が 12月 11日にムニューシン米財

務長官、ライトハイザー通商代表部（USTR)代表と電話会談を

行った。双方は先の首脳会談で合意した内容に基づき、タイム

スケジュールやロードマップについて意見交換した。 

中国側の誠意を示すと受け止められた動きとして、中国は米

国からの自動車輸入関税率を現行 40％（15％＋25％の追加関税

措置）から 15％に引き下げることを発表した（19 年 1 月 1 日

から 3ヶ月間）。また、中国の最高裁判所が 12月 13日に知的

財産権をめぐる規定を公表した（19年 1月 1日施行）こと、中

糧（COFCO）が米国産の大豆を購入したことも米国への配慮と

も捉えられる。 

このように、米中首脳会談の決裂という最悪の事態を回避す

るとともに、通商協議が一定の合意に向かって再開されたこと

は、前向きに受け止められよう。 

最先端産業の国家による育成・支援策である「中国製造 2025」



への補助金廃止などは米国の要求リストに入っていないこと

から、今回 90 日以内に一定の合意に至る可能性はひとまず高

まったと思われる。 

また、20年の大統領選挙で再選を目指しているトランプ大統

領にとっては、中国への強硬なスタンスに有権者からの一定の

支持があるとしても、再選前の景気後退はなんとしても回避し

たいであろう。その意味では、米中経済摩擦のさらなる激化に

ついては当面回避される可能性があるのではなかろうか。 

ただし、対中強硬派のライトハイザーUSTR 代表が交渉の責任

者を務めることになり、米国が交渉で強硬なスタンスを崩さな

い姿勢が改めて示された。交渉項目が外された「中国製造 2025」

も今後どのように取り扱われるかは不明だ。10月 4日のペンス

米副大統領による講演などからみれば、米中対立は経済や技術

力をめぐる覇権争いが根底にあるだけに、根本的な収束には長

い年月を要するだろう。 

いずれにしても、両国間の通商協議はこれまでの膠着状態か

ら一時停戦に転じたが、3 月 1 日まで協議がまとまるのかどう

かは予断を許さず、今後も注視する必要がある。 

中国ファーウェイの

幹部逮捕は新たな懸

念材料として浮上 

こうしたなか、新たな懸念材料も浮上した。華為技術（ファ

ーウェイ、HUAWEI）の最高財務責任者（CFO）孟氏が米国の要

請を受けてカナダで逮捕された。報道によれば、同 CFO は米国

のイラン制裁に違反する金融取引に関わった疑いを持たれて

いるようだ。 

ファーウェイは「中国製造 2025」の中核を成す民営企業の一

つであり、第 5 世代移動通信システム（5G)の構築という国策

を担っているとされ、孟氏は創業者の任正非氏の娘で、後継者

候補とされる人物だ。 

米国側は同社がスパイ、サイバー窃盗などに関わっていると

し、米国の通信大手は同社製品の利用が事実上禁止されてい

る。さらに、オーストラリア、ニュージーランド、日本などの

同盟国が米国の要請に応じている。 

孟氏は一旦保釈されたものの、今後、中興通信（ZTE）のよ

うに、孟氏個人ではなく、同社に制裁措置を発動する可能性も

あり、米中通商協議を難航させる材料となる可能性は否めない

だろう。 

19 年の経済運営の基 一方、国内に目を向けると、12 月 11 日、共産党中央が中南



本方針は安定成長の

維持 

海で党外有識者座談会を開催した。同座談会で、習近平総書記

は 19 年の経済運営について、安定成長を保つために、「積極

的財政政策と穏健的な貨幣政策（中立的金融政策）」の実施を

継続することを強調した。 

また、18 年の経済活動を総括したほか、19 年の経済運営の

方針を決める「中央経済工作会議」に先立つ形で、13日には習

総書記が主催する共産党中央政治局会議も開催された。 

この会議では、19 年が中国建国 70 周年であることを強調し

たうえで、「小康社会（ゆとりのある社会）」の達成に向けて、

「強い国内市場を形成するとともに、経済の全体的な水準を高

める」ほか、「安定した成長や改革を通じて、国民生活の向上

を図るとともにリスク抑制に取り組み、経済成長を合理的な水

準で推移させる」との方針が示された。経済運営の基本方針と

して、安定を保ちながら前に進むこと、つまり「穏中求進」が

挙げられている。 

また、優先的に取り組む 3つの課題として金融リスクの抑制、

貧困対策、環境保護について、「すでに決められている計画に

基づき、未着手の課題に焦点を当てることで対応を強化する」

との方針も示された。 

19 年の中国経済は前

年比 6.5％と予測 

以上の内外情勢を踏まえつつ先行きの経済を展望すると、輸

出の鈍化が見込まれる一方、投資の持ち直しが期待されるほ

か、個人所得税法の改正が行われたことなどを受けて個人消費

が底入れして回復し始める可能性もあり、足元 10～12 月期は

前年比 6.6％と 7～9月期（同 6.5％）から成長率がやや高まる

と想定する。その結果、18年通年の成長率は同 6.7％となる。 

また、19年の中国経済については、安定成長を維持するため

に、金融・財政政策の強化を通じて景気を下支えする動きが続

く可能性は高く、大幅な成長鈍化には至らないと見込まれる。 

当総研では、固定資産投資が経済を下支えする半面、世界経

済の拡大テンポが弱まるほか、米中経済摩擦による輸出や消費

への悪影響が顕在化すると見込まれることから、19年の成長率

は同 6.5％と予測する。 

引き続き、米中通商協議の動きに加え、18 年 12 月下旬に開

催予定の「中央経済工作会議」に注目が集まるだろう。 

 （18.12.20現在） 
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