
第３節 アジア経済

第１章でみたように、 年半ば以降、中国では米中貿易摩擦の影響がまず株価や通貨、

製造業景況感の低下に現れ始め、 年末頃からは輸出の低下もみられるようになってい

る。こうした状況を受け、中国政府の経済運営スタンスには、景気の安定をより配慮す

る方向への変化がみられており、インフラ関連投資の伸びは下げ止まりがみられるもの

の、乗用車販売を中心に消費は鈍化傾向が続いている。

一方、アメリカでの政策金利引上げを背景に、 年８月にアルゼンチンやトルコで通

貨の急落がみられ、インドネシアやインドでも、アジア新興国の中では比較的大幅な通

貨下落を経験するということがあった。

本節では、中国経済の動向とインドネシアやインドの通貨下落の経験を振り返り、最

後に、中国及びその他アジア経済の見通しと主なリスク要因を整理する。

１．中国経済の動向

年以降、中国政府は、シャドーバンキング等に対する金融監督管理の強化、地方政

府のインフラ投資の資金調達の適正化等、デレバレッジに向けた取組を一層強化した。

年に入ると、こうした取組の成果が、シャドーバンキングの縮小、インフラ関連投資

の伸びの低下となって内需にも徐々に影響を与え始めるようになっていた。さらに、

年半ばから高まりを見せた米中貿易摩擦の影響もあり、中国では、景気は緩やかに減速

している。

年の実質経済成長率は、前年比 ％となり、政府目標の ％前後を上回ったが、

年の同 ％からは伸びが鈍化した。四半期別にみると、１～３月期前年比 ％、４

～６月期同 ％、７～９月期同 ％、 ～ 月期同 ％と、徐々に伸びが鈍化して

いる（第 図）。需要項目別にみると、消費の寄与は 年前半に高まった後、やや

低下し、資本形成の寄与も７～９月期まで横ばいで推移した後、 ～ 月期に低下した。

また、 年にはプラスに転じ成長に寄与した純輸出は、 年は、 ～ 月期を除きマイ

ナスで推移した。財貿易をみると、輸入が輸出を上回る高い伸びとなったことから貿易

黒字が縮小した。加えて、サービス収支赤字が拡大し、経常収支は、 年１～９月期に

億ドルの赤字に転じている。
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第 図 中国の実質経済成長率

（１）財政・金融政策

（経済運営スタンスの変化）

年３月の全国人民代表大会（全人代）では、財政政策については、「積極的な財政

政策」、金融政策については、「穏健な金融政策の中立性を維持する」と、前年と同様

の文言が示されていたが、 年半ば以降の米中間の貿易摩擦の高まりを受けて、中国政

府の経済運営スタンスには、景気の安定をより配慮する方向への変化がみられる。

具体的には、７月 日の国務院常務会議では「外部環境の不確実性にしっかり対応し、

経済の変動を合理的な範囲内に維持しなければならない」とされ、そのために財政・金

融政策の役割をより一層発揮させるとの方針が示された。財政政策については「ばらま

き型」の強い景気刺激策はとらないが「積極的な財政政策」をより積極的にするとされ、

減税・税外の費用負担軽減 に焦点をあてるほか、全人代時に既に決定していた 兆

元の地方特別債の発行を加速して建設中のインフラプロジェクトを推進する、とされた。

また、金融政策については、中立の文言が削除され、「穏健な金融政策」を実施する、

とされた。流動性供給については、全人代における「合理的安定の維持」から、「合理

的余裕の維持」へと、緩和方向が示唆される表現への変化がみられる。さらに、７月

日の共産党中央政治局会議においては、インフラ分野の弱い部分の補強の取組に力を入

れる方針等も示された。

こうした方針はその後の具体的な動きとなって既に現れ始めている。８月に中国財政

部は地方特別債について、原則として９月までに 年の発行枠の８割以上を発行し、残

りも 月に発行するよう地方政府に求めた。また、９月及び 月に輸出増値税の還付率

税外の費用負担とは、各種行政手数料や社会保険料等。

（四半期系列）

（期）
（年）

（前年比寄与度、％）

（年）

資本形成

最終消費

純輸出

実質経済成長率

（備考）中国国家統計局より作成。
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引上げ、 月に個人所得税減税の一部実施などが行われている。金融政策についても、

中国人民銀行は 年４月及び７月に引き続き、 月及び 年１月に預金準備率の引下げ

を実施した。

また、 月に開催された中央経済工作会議では、現在の経済情勢について、「外部環

境が複雑で難しいものとなっており、経済が下押し圧力に直面している」との認識が示

された。また、 年の経済運営について、「積極的な財政政策」、「穏健な金融政策」

を引き続き実施し、「マクロ経済政策の反循環（カウンターシクリカル）な調整を強化

する」、とされた。より大規模な減税・税外の費用負担軽減措置の実施や地方特別債の

規模の大幅な増加等を具体的な政策例として挙げており、中国政府は引き続き経済の安

定に向けて更なる取組を進めるものとみられる。

（ 年以降の減税措置の実施）

年３月の全人代では、企業の減税・税外の費用負担軽減に引き続き取り組み、

兆元以上の負担を軽減するとされた。また、３月及び４月の国務院常務会議において、

増値税率 の一部引下げなど３項目の増値税軽減措置及び企業の研究開発や中小企業へ

の支援を中心とする７項目の減税措置が、それぞれ決定された（第 表）。さらに、

７月 日の国務院常務会議では減税・税外の費用負担軽減に力を入れるとされ、研究開

発に係る企業所得税の優遇措置の対象拡大等が決定されたほか、９月及び 月に輸出増

値税の還付率引上げが実施されるなど、 年は様々な企業向けの減税措置が実施された。

また、 年８月に改正個人所得税法が成立し、 年１月からの施行に先立ち、改正内容

の一部が 月から実施された。このほか、輸入関税について、５月に医薬品、７月に自

動車・部品及び日用消費品、 月に工業品等を対象とした引下げが実施され、 年の輸

入品全体の平均関税率は 年の ％から ％に引き下げられた（輸入関税の詳細につ

いては、第１章第２節 米中貿易摩擦の影響 参照）。

なお、中国財政部は、 年全体の減税・税外の費用負担軽減の規模は約 兆元とな

ったとしており 、年初の方針から減税規模が拡大されている。さらに、 年に入って

も、１月に、中小企業を対象とした新たな減税措置が決定・実施されている。

増値税とは、物品の販売、加工・修理などの役務の提供、貨物の輸入の際に発生する付加価値税。

年１月 日国務院報道弁公室主催記者会見。
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第 表 年以降の主な減税措置

決定日 主な内容 規模・効果 実施日

３月28日
（国務院
常務会議）

【増値税の軽減】
(1)増値税率を１％引下げ（製造業等は17％から16％に、
   交通運輸、建築、基礎通信サービス等及び農産品等
   は11％から10％に引下げ）
(2)小規模納税者（低税率が適用される）の基準条件を
   緩和
(3)先進製造業等の企業に対し、控除しきれなかった仕
  入税額を１回限り還付

4,000億元超
の税負担軽
減

５月１日

４月25日
（国務院
常務会議）

【企業向けの減税】
(1)研究開発用に購入した機器・設備の当期損金算入額の
   上限を引上げ（20年末まで）
(2)企業所得税が半減される中小企業の基準条件を緩和
  （20年末まで）
(3)海外に委託する研究開発費用の割増控除を認めないと
   の制限を撤廃
等

600億元超の
税負担軽減

項目によ
り、18年１
月、５月、
７月

５月22日 ○自動車・部品の輸入関税を引下げ － ７月１日

５月30日
（国務院
常務会議）

○日用消費品1449品目の輸入関税を引下げ － ７月１日

７月23日
（国務院
常務会議）

○企業所得税から追加控除できる研究開発費用の比率を75
　％まで引き上げる優遇措置の対象を、現行の科学技術型
　中小企業（備考２）から全企業に拡大（20年末まで）
等

約650億元の
税負担軽減

８月30日
（国務院

常務会議）

(1)利息収入について増値税が免除される貸出の対象とな
   る中小企業及び個人事業主の与信額の上限を引上げ
  （20年末まで）
(2)一部製品の輸出増値税の還付率の引上げ（※９月５日
   に集積回路、書籍等397品目を対象とすることを発表）
等

450億元超の
税負担軽減

(1)は９月１
日、(2)は９
月15日

８月31日
○全国人民代表大会常務委員会において、改正個人所得税
　法が成立

年間約3,200
億元の税負
担軽減

19年１月１
日（一部、
10月１日）

９月26日
（国務院
常務会議）

○工業品等1585品目の輸入関税引下げ － 11月１日

10月８日
（国務院
常務会議）

○一部製品の輸出増値税の還付率引上げ（※10月22日に対
　象品目等を公表）

－ 11月１日

１月９日
（国務院
常務会議）

〇企業所得税の優遇措置が適用される中小企業の基準の緩
　和・税率軽減等

年間約2,000
億元の負担
軽減

１月１日

（備考）１．国務院資料等より作成。
　　　　２．科学技術型中小企業とは、一定数の人員が研究開発に従事、独自の知的財産権を
            持つなど、複数の条件を満たす中小企業を指す。中国政府はイノベーション推進
            政策の一環として対象企業に支援を行っている。

＜2018年＞

＜2019年＞
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（参考）中国の税収構造（ 年）

（金融政策及び金融市場の動向）

金融政策については、 年は４月、７月、 月に預金準備率が引き下げられ、更に

年１月にも引下げが実施された（第 図）。流動性供給の規模は、 年４月約

億元、７月約 億元、 月約 億元、 年１月約 億元と拡大している。７

月時にはデレバレッジの手段の一つとされている債務の株式化の促進が主な目的とされ

ていたが、 月時には中小・零細企業、民間企業、イノベーション型企業に対する支援

の度合いを向上させることを主な目的として掲げており、より景気の安定に配慮されて

いることもうかがえる。金融政策の運営状況を金融政策スタンスに対する市中銀行の評

価でみると、 年以降 を下回って引締め気味に推移していたが、 年７～９月調査以

降、大きく上昇して を上回っており、緩和的なスタンスになっていることが確認でき

る（第 図）。

第 図 政策金利

国内増値税

兆元

企業所得税

兆元

個人所得税

兆元

国内消費税

１兆元

関税

兆元

その他

兆元

（備考）中国国家統計局より作成。

（月）
（年）

（％） （％）
預金準備率

（目盛右）

貸出基準金利（ 年物）

預金基準金利（１年物）

（備考）１．中国人民銀行より作成。

２．預金準備率は、大手金融機関向けの預金準備率。

３．この他、 年１月に、小企業・農家等に対す

る融資が一定割合以上等の条件を満たした金融

機関の預金準備率の引下げも実施。
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第 図 市中銀行の金融政策スタンスに対する評価

また、社会融資総量 （フロー）をみると、 年以降、金融リスク防止の取組が強化

される中、シャドーバンキングの一端である銀行貸出以外の貸付等は、 年春頃に減少

に転じ、 年末まで減少が続いた。一方、銀行貸出については、 年半ば以降やや増加

がみられ、預金準備率引下げもあり流動性のひっ迫が緩和されていることもうかがえる

（第 図）。

中国では、中小企業や民営企業が銀行貸出を受けにくい状況があるとされており 、

月 日の国務院常務会議では民営企業の資金調達難緩和のため、債券発行による資金

調達を支援する方針が示された。さらに、 月９日の同会議では中小企業に対する融資

拡大に向けた取組方針が示されたほか、 月に中国人民銀行により中小企業・民営企業

への貸出を支援するための新たな流動性供給手段として目標型中期貸出ファシリティ

（TMLF：Targeted Medium-Term Lending Facility）が新設されるなど、中小企業や民間企

業の資金調達支援策が相次いで公表されている。

なお、こうした緩和的な金融環境が中国の過剰債務問題のリスクを高める可能性があ

ることにも留意が必要である。中国では、 年の４兆元の景気対策により実施された大

規模なインフラ関連投資等を契機として、企業の債務が急拡大し、その後の景気減速で

過剰債務問題が顕在化することになった経緯がある 。企業部門の債務をみると、 年

４～６月期以降、引き続き高水準ではあるものの若干ながら低下傾向にあったが、 年

年 月９日の銀行保険監督管理委員会公表資料（民間企業への金融支援に関する郭主席インタビュー）において、

民営経済は国民経済の ％以上のシェアを占める一方、統計が不完全ではあるが、現在銀行の貸出残高のうち、民営

企業が占める割合は ％となっており、不均衡となっていると述べている。

年 月の中央経済工作会議では、デレバレッジが 年の経済政策の重要課題の一つに位置づけられた。これを受

けて 年 月に企業部門の債務削減に向けた具体的方針（国務院「企業のレバレッジ比率の積極的かつ安定的な引下

げに関する意見」）が示され、 年にシャドーバンキングに対する規制・監督強化が進められるなどの取組が行われ

た。

（期）

（年）

％）

緩和的

（備考）１．中国人民銀行より作成。

２．全国約 行の銀行を対象に調査。

「緩和」、「適度」の回答の比率に、

それぞれ１と を乗じて算出。
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に入りやや増加をみせている（第 図）。 年 月の中央経済工作会議では、「デ

レバレッジの基本路線を堅持し、金融市場の異常な変動と共鳴を防止し、地方政府の債

務リスクを適切に処理する」との方針が改めて示されているが、金融安定化に向けた取

組の進捗状況には引き続き注視が必要である。

第 図 社会融資総量（フロー）

第 図 民間非金融部門の債務残高・GDP比

（２）個人消費

（小売総額は伸びがやや低下）

年の小売総額（実質値）の動向をみると、 年半ば頃から鈍化傾向が顕著となり、

年初の前年比８％台の伸びから、 月以降は５％台に低下している（第 図）。

また、名目値では、 年は、前年比 ％と、 年の同 ％から低下し、 年以来の

（兆元）

（月）

（年）

外貨貸出

（備考）１．中国人民銀行より作成。

２．銀行貸出以外の貸付等は、委託貸付、信託貸付、

銀行引受手形の合計。

社債

その他

新規貸出

（人民元建）

銀行貸出

以外の貸付等

家計

企業

（GDP比、％）

（期）

（年）

（備考）１．BISより作成。

２．資金の出し手は国内外の全金融機関。

与信形態はローン、証券引受け等。
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一桁台の伸びとなった。 年の消費の鈍化の主な要因として、中国国家発展改革委員会

は、自動車の消費の減速を挙げており、小売総額（名目）の ％ポイントの伸びの低

下のうち、自動車の消費が ％ポイント寄与したとしている 。また、消費環境側の要

因として、 年の実質可処分所得が昨年より低下したこと、 株式市場の変動によ

り財産所得が伸び悩んだこと、 家計債務水準の上昇等により、消費性向がやや低下

したことを挙げている。このように消費に鈍化がみられる中、中国政府は、 年１月

日に消費促進策を打ち出している（詳細は後述）。

第 図 小売総額

品目別の小売の動向を、データが公表されている一定規模以上の企業 における商品

小売総額（名目値）でみると、シェアが最も高い自動車の伸びは、 年に入り、鈍化傾

向を示している。特に、５月以降は前年比マイナスとなり、マイナス幅も拡大傾向とな

っている（第 図）。また、シェア３位の石油・関連製品は、世界的な原油価格の

上昇基調を背景に 月まで二桁台の高い伸びで推移していたが、その後、原油価格の下

落に伴い大きく伸びが低下している。なお、化粧品類でも 年半ばから伸びの低下がみ

られており、景気の鈍化を背景とした消費者マインドの低下が、自動車や化粧品類とい

った非必需品の消費に影響を及ぼした可能性が考えられる。

年１月 日中国国家発展改革委員会記者会見。なお、小売総額に占める自動車のシェアは約 ％とされる（ 年

７月 日中国国家統計局記者会見）。

一定規模以上の企業とは、主な営業収入 万元以上の卸売業、 万元以上の小売業、 万元以上の宿泊及び飲

食業を指す。

（前年比、％）

（月）
（年）

名目

実質

（備考）１ 中国国家統計局より作成。

２ 年３月、 年１～２月、 年 月

の実質値は未公表。
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第 図 商品小売総額の内訳（名目値・一定規模以上の企業）

また、小売総額のうちインターネット小売は、 年後半は伸びに鈍化傾向がみられる

ものの、 ％を超える高い伸びを維持している。小売総額に占めるシェアは着実に上昇

をみせ、 年末には ％となっており、消費における存在感を増している（第

図）。

第 図 インターネット小売

（前年比、％）

（月）
（年）

自動車

全体

食品・酒・たばこ等

石油・関連製品
化粧品類

（備考）１ 中国国家統計局より作成。

２．一定規模以上の企業とは、主な営業収入 万元以上の卸売業、

万元以上の小売業、 万元以上の宿泊及び飲食業を指す。

３．「化粧品類」の １～２月値は未公表。

４． 年におけるシェアは、自動車 ％、食品・酒・たばこ等

％、石油・関連製品 ％、化粧品類 ％。

（年初来累計前年比、％）

（月）
（年）

小売総額に占めるシェア

（目盛右）

（シェア、％）

インターネット小売

（備考）中国国家統計局より作成。
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（自動車販売台数は伸びが低下）

自動車販売の詳細を自動車販売台数（乗用車・商用車の合計、出荷ベース）でみると、

年半ばまでは、販売台数の大半 を占める乗用車が堅調に推移したほか、商用車も高

い伸びで推移していた（第 図）。７月以降、乗用車の伸びがマイナスに転じると

ともに商用車の伸びも大きく低下した。７月の自動車販売台数は全体でマイナスとなり、

その後もマイナス幅は拡大傾向にある。この結果、 年の自動車販売台数は、前年比

％減となった 。中国汽車工業協会は、 年の自動車販売台数の減少の要因として、

年 月から 年末まで実施された排気量 リットル以下の小型乗用車に対する車両

購入税の引下げ の終了、中国経済の成長鈍化や米中貿易摩擦を受けた消費者マインド

の低下等の影響を挙げ、また、短期的には引き続き大きな下押し圧力に直面していると

している。

第 図 自動車販売台数

乗用車販売台数 をブランド国別 （前年比寄与度）にみると、アメリカブランド車

は 年５月以降マイナス幅が拡大傾向にあり、米中貿易摩擦の高まりを背景に、アメリ

カブランド車の買控えが生じている可能性も考えられる 第 図）。ただし、 年

７月以降、中国自主ブランドを中心に、他の多くの主要国ブランドでもマイナスとなっ

年の自動車販売台数は 万台。乗用車と商用車の比率は、それぞれ ％と ％。

データが確認できる 年以降では、初めて前年比マイナスとなった。

本来 ％である税率が、 年末までは５％、 年末までは ％に引き下げられた。なお、 年の乗用車販売台数

に占める小型乗用車シェアは ％。

中国汽車工業協会が公表している乗用車販売台数は国内生産及び現地組立車を含む。なお、中国汽車工業協会によ

れば、完成輸入車の販売台数（ 年）は 万台。

中国では、外資企業が現地生産を行う際、中国企業と合弁会社を設立することとされている。ブランド国別は、当

該外資企業のブランドによる区分。

台数（自動車）（目盛右） 前年比（全体）

前年比（乗用車） 前年比（商用車）

（前年比、％） （万台）

（月）
（年）

（備考）１ 中国汽車工業協会より作成。

２ 出荷ベース。
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ており、株価の下落や消費者マインドの低下が背景にあるともみられる。

第 図 乗用車販売台数 （参考）乗用車販売ブランド国別シェア

（ブランド国別前年比寄与度） （ 年）

（雇用は堅調なものの、所得の伸びはやや鈍化）

雇用情勢については、引き続き堅調となっている。都市部新規就業者数は 年９月時

点で 万人となり、 年の目標（年間 万人）を達成したほか、都市部調査失業

率 は、 年の目標である ％以内を下回り、５％近傍で推移している（第

図）。

第 図 都市部調査失業率

また、求人倍率は、 年半ば以降上昇傾向が続いており、特に 年末以降は過去最高

の水準となっている（第 図）。内訳をみると、求人倍率が大きく上昇した 年後

都市部調査失業率は、ILO基準に沿って調査され、都市戸籍を持たない農民工も含む都市部常住人口を対象として

いる。 年３月の全人代で初めて目標に取り入れられ、 年４月から定期公表が開始された。

中国自主

ブランド

ドイツ

日本

アメリカ

韓国

５

フランス

１ その他

１

（備考）中国汽車工業協会より作成。

（％）

（月）
（年）

（備考）中国国家統計局より作成。

日本
ドイツ
アメリカ
韓国
フランス
中国自主ブランド
全体

（月）

（年）

（前年比寄与度、％）

（備考）１．中国汽車工業協会より作成。

２．凡例以外の国は、シェアが小さいため省略。
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半から求人数の伸びが求職者数の伸びを大きく上回っており、需給のひっ迫がうかがえ

る。中国では、生産年齢人口が、 年にピークを迎えた後、減少に転じており、総人口

に占める比率も 年以降低下しており、労働力の供給の減少による人手不足も背景にあ

るとみられる（第 図）。

第 図 求人倍率 第 図 生産年齢人口

他方、所得をみると、一人当たり可処分所得（実質）は、 年は６％台半ばで推移し、

年全体では前年比 ％増となった。個人所得の伸び率を経済成長率とほぼ同じにす

るという 年の全人代で掲げられた政府目標は達成したものの、 年の前年比 ％増

からは伸びが低下しており、消費の下押しの一因となった可能性もある（第 図）。

第 図 一人当たり可処分所得（実質）

（％）

（年）

生産年齢人口

（目盛右）

（備考）中国国家統計局より作成。

生産年齢人口比率

（億人）
求人倍率

（目盛右）

（倍）（万人）
求人数求職者数

（期）
（年）

（備考）中国人的資源・社会保障部より作成。

（年初来累計前年比、％）

（期）
（年）

（備考）中国国家統計局より作成。
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（消費者マインドは年半ばから低下したものの、持ち直し）

消費者マインドをみると、消費者信頼感指数 は、 年以降上昇傾向を続け、 年末

頃から 年半ばまで高水準で推移していたが、６月以降低下がみられた（第 図）。

６月は米中双方で追加関税措置を公表したことから株価の下落が加速した月にあたって

おり、こうした動きが消費者マインドに影響を及ぼし、また消費の鈍化の一因となった

とみられる。 月以降は持ち直しの動きがみられるが、この背景には、 月に改正個人

所得税法が一部実施されたこと（詳細は後述）、 月に米中首脳会談において追加関税

率の引上げが留保されたことがあると考えられる。しかしながら、米中貿易協議の先行

きはいまだ不透明であり、今後、再び消費者マインドに影響を与える可能性もある。

第 図 消費者信頼感指数

（家計債務は増加）

中国国家発展改革委員会では、 年の消費の鈍化の背景として、以上のような短期的

要因の他に、家計債務水準の上昇の影響を指摘している。

年末の金融機関の消費ローン残高は 兆元となっており、 年末の 兆元から

約 倍と急速に増加している。消費ローン残高のうち、個人住宅ローンが 年末で

％と大半を占めている（第 図）。

消費者信頼感指数は、期待指数と満足度指数から構成される総合指数。期待指数は、今後６か月間の雇用情勢、世

帯収入の状況に対する消費者の予測を総合した指数。満足度指数は、当面の雇用情勢、世帯収入の状況、購入時期に

対する消費者の判断を総合した指数。

消費者信頼感指数

消費者満足度指数

消費者期待指数

（月）

（年）

ポイント）

（備考）１．中国国家統計局より作成。

２．消費者信頼感指数は、期待指数と満足度

指数から構成される総合指数。０から

までの値をとる。 を基準に、上回れば

楽観的、下回れば悲観的であることを示す。
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第 図 金融機関の消費ローン残高

（１）金額 （２）前年比

消費ローン残高の伸びをみると、 年半ばからの住宅価格の上昇に伴い、個人住宅ロ

ーンの伸びは 年初にかけて大きく高まっている。 年半ば以降、各地域で住宅購入時

の最低頭金比率の引上げ等の不動産価格の抑制策がとられたことを背景に、 年半ば以

降、個人住宅ローンの伸びは鈍化したが、 年以降は短期消費ローンで伸びが高まって

いる。

年に短期消費ローンが急増した要因について、中国人民銀行 は、 一部の住宅

購入者の支出が個人の負担能力を超えるものとなっており、消費ローンの利用により消

費水準を維持する傾向があること、また、 一部の住宅購入者が消費ローンを利用し

て頭金比率の規制を回避していることを挙げている 。 年に入り、短期消費ローンの

伸びも低下傾向にあるが、 年までの消費ローンの増加ペースの高まりによる家計債務

の水準の上昇が、消費の伸びの鈍化に影響している可能性も考えられる。

（中国政府の政策対応）

消費の伸びに鈍化がみられる中、中国政府は、個人所得税の減税や消費促進策の発表

等の政策対応を行っている。

中国政府は、 年３月の全人代において７年ぶりとなる個人所得税改革の方針を示し、

８月に個人所得税法の改正が承認された。 年１月からの全面施行に先立ち、改正内容

の一部が 月から実施されている。

中国人民銀行 を参照。

この他、利回りの高い消費ローン貸出への銀行のインセンティブが強いこと、P2P（Peer to Peer）金融（インター

ネットを通じて個人間の資金を融通するソーシャルレンディング）に対する監督強化によりこうした資金需要が銀行

の消費ローンに回帰していることも挙げている。 

（前年比、％）

（備考）中国人民銀行より作成。

（期）

（年）

個人住宅ローン

短期消費ローン
（兆元）

個人住宅ローン

その他の消費ローン

（ 年１～３月以前は

消費ローン全体）

（期）

（年）

（備考）１．中国人民銀行より作成。

２．その他の消費ローンには、個人住宅ローン

以外の中長期消費ローン及び短期消費ロー

ンが含まれる。
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主な改正点は以下の３つとなっている。第一に、賃金・給与所得の基礎控除額が、現

行の月 元から、月 元（年６万元）に引き上げられた。第二に、控除項目が拡

大され、現行の基本費用控除項目（年金保険料、基本医療保険料、失業保険料等の社会

保険料や住宅積立金等）に加えて、子女教育費、重大疾病医療費、高齢者扶養費等の特

別付加控除項目が設けられた。そして第三に、累進課税率の対象範囲が改定された。具

体的には、これまでの分離課税から、一部所得（賃金・給与、役務報酬、原稿報酬、特

許使用料所得）について総合課税を導入し、総合課税の累進課税率については、現行の

賃金・給与所得税率と同様に７段階としたが、対象となる所得の区分を改定し、税率３

～ ％が適用される所得範囲が拡大した（第 表）。このほか、個人事業主等につ

いても、５段階の全ての税率で対象となる所得範囲が変更され、低税率の対象となる所

得範囲が拡大した。

第 表 累進課税率の比較

具体的な改正の効果としては、賃金・給与所得の基礎控除額が月 元から月

元に引き上げられることにより、都市部就業者に占める納税者の割合が ％から ％に

低下し、国民の税負担は年間で約 億元軽減されることが見込まれるとされた。個

人所得税法改正後の記者会見では、今回の改正は特に中間層以下の税負担を軽減するこ

とが強調された。なお、中国国家税務総局によると、一部先行して実施された 年 月

には、賃金・給与所得への課税義務の対象外となった納税者は 万人を超え、減税

効果は 億元に達したとされる。

さらに、 年１月 日、中国国家発展改革委員会、工業・情報化部、商務部等 部門

は合同で消費促進策 を発表した。内容は、自動車、家電、農村部の消費向上等の６分

「供給を一段と最適化して消費の安定成長を推進し、強大な国内市場の形成を促進する実施方案（ 年）」

税率 現行法（月額） 改正法（月額換算）

３％ 1,500元以下 3,000元以下

10％ 1,500元～4,500元 3,000元～12,000元

20％ 4,500元～9,000元 12,000元～25,000元

25％ 9,000元～35,000元 25,000元～35,000元

30％ 35,000元～55,000元 35,000元～55,000元

35％ 55,000元～80,000元 55,000元～80,000元

45％ 80,000元超 80,000元超

賃金・給与所得者

（備考）中国国務院資料より作成。
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野における計 項目の措置からなっている。具体的には、自動車では、旧排ガス基準で

ある「国３」以下の基準の車両からの買換えに対する補助や新エネルギー車販売に対す

る補助、農村部での三輪自動車から トン以下のトラックまたは乗用車への買換えに

対する補助等となっている。また、家電では、省エネ家電、スマート家電の購入補助や

高品質な家電製品（冷蔵庫、洗濯機、エアコン等８品目が対象）への買換えに対する補

助等が挙げられた。この措置により、 ～ 年の３年間における省エネルギー・スマー

ト家電の消費額は約 億元となるとの試算が示されている。なお、一部の補助につ

いては、条件を備えた都市において実施するとされており、全ての措置が全国で一律に

実施されるものとはなっていない。

以上のとおり、消費の伸びは鈍化しているものの、中国政府による対応により一定程

度下支えされることが期待される。ただし、消費者マインドには持ち直しがみられるも

のの、米中貿易摩擦の今後の行方によっては、再び下振れして消費を下押しする可能性

もある。また、住宅ローンを中心とした家計債務の増加といった中期的な下押し要因が

重なっている可能性もあり、今後の消費動向には注視が必要である。

（３）生産

鉱工業生産は、 年は、伸びがおおむね横ばいで推移した。業種別にみると、 年半

ばから鉱業がプラスの伸びに転じる一方、製造業は伸びが鈍化基調となっている（第

図）。製造業の内訳をみると、 年７月以降、販売台数が前年割れしている自動車

は、年半ばから伸びが急速に低下し、 月以降はマイナスの伸びとなっており、生産を

下押ししている。他方、コンピュータ・通信その他機械は高い伸びを維持している。ま

た、過剰生産業種とされる鉄金属加工業（鉄鋼等）についても、生産能力削減の目標達

成 が順調に進む中、 年は伸びに高まりがみられた（第 図）。

鉄鋼については、第 次５か年計画期間中（ ～ 年）に、１～ 億トンの生産能力を削減することとされてい

るが、 年に目標の上限を達成した。
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第 図 鉱工業生産 第 図 鉱工業生産

（付加価値ベース、実質） （付加価値ベース、実質）：製造業内訳

また、近年、生産が活発化してきた高付加価値品の生産（数量ベース）をみると、新

エネルギー車、産業用ロボット、集積回路のいずれも、 年の高い伸びの反動もあり、

このところ伸びが鈍化している（第 図）。ただし、新エネルギー車については、

年から各自動車メーカーに一定比率の新エネルギー車の生産や輸入・販売が義務付け

られたこともあり、今後も高い伸びが続くと見込まれる。

第 図 高付加価値品の生産（数量ベース）

以上のように、生産は全体としては堅調に推移しているものの、製造業の一部で弱い

動きもみられる。今後、インフラプロジェクトの推進、消費促進策等の景気安定化に向

けた中国政府の政策対応が生産を下支えすることが期待されるが、 年末頃からみられ

る輸出の伸びの低下が、影響してくる可能性もある。特に、米中間の貿易摩擦の先行き

は依然不透明であり、今後の動向によっては、生産への下押し圧力が増す可能性もある。

（前年比、％）

（月）
（年）

うち製造業

うち鉱業

鉱工業生産（全体）

（備考）中国国家統計局より作成。

（月）

（年）

鉄金属加工業

（鉄鋼等）

自動車

備考）中国国家統計局より作成。

前年比、％） コンピュータ・通信その他機械

（月）
（年）

集積回路

（前年比、％）

産業用ロボット

新エネルギー車

（備考）中国国家統計局より作成。
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（４）固定資産投資

固定資産投資（年初来累計）の伸びは、 年後半以降、低下傾向が続いていたが、

年秋頃に下げ止まりの動きがみられ、その後おおむね横ばいで推移している。内訳をみ

ると、 年まで固定資産投資をけん引してきたインフラ関連投資は、 年末に伸びが前

年比（年初来累計） ％を割った後、 年５月以降は一桁台の伸びで推移しており、固

定資産投資全体の伸びを下押ししてきたが、 月以降、伸びは下げ止まっている（第

図）。また、製造業投資は 年初めを底に持ち直しており、不動産開発投資は 年

初から ％近傍の伸びで堅調に推移している。

第 図 固定資産投資 （参考）業種別内訳（ 年）

（製造業投資は持ち直しの動き）

製造業投資は、 年以降、４～５％程度の伸びで推移していたが、 年初から持ち直

しの動きがみられ、年後半には９％台まで回復している（前掲第 図）。

業種別にみると、ハイテク分野（電子部品やデバイス製造業等）が含まれるコンピュ

ータ・通信等が二桁台の高い伸びを維持しており、産業用機械、汎用機械などでも伸び

が回復している。過剰生産能力抑制や環境規制の対象である業種についても、非鉄金属

加工 （アルミ等）、化学原料・製品は比較的低い伸びとなっているが、鉄金属加工

（鉄鋼等）は、 年の大幅なマイナスの反動もあり伸びが高まっている。中国政府は、

～ 年の５年間における鉄鋼の過剰生産能力削減目標を定めているが、 年までに目

標の下限を達成する速いペースで進捗しており、 年の製造業投資の伸び悩みとその後

の持ち直しにも一定の影響を与えている可能性も考えられる。また、環境保護が重要課

製造業投資

インフラ

関連投資

不動産開発

投資

その他の

投資

（備考）中国国家統計局より作成。

（年初来累計前年比、％）

（月）
（年）

固定資産投資全体

製造業投資

不動産開発投資

インフラ関連投資
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題となる中で、シェアは小さいものの、廃棄資源総合利用が一時 ％近傍と、最も高い

伸びとなっている。他方、販売台数が前年割れしている自動車は 年半ばから伸びが低

下傾向にある（第 図）。

第 図 固定資産投資（製造業・業種別）

なお、中国国家統計局は、イノベーションの推進と技術水準のアップグレードが製造

業投資の回復にとって最大の原動力であるとしており、 年の企業に対する負担軽減措

置をみると、研究開発に関するものが多く含まれていることから、製造業投資の持ち直

しの動きを引き続き後押しすることが期待される。

ただし、米中間の通商問題による影響には留意が必要である。アメリカは、６月 日

に、「中国製造 」に関連する産業的に重要なテクノロジー分野を含む中国からの輸

入品 億ドル分に ％の追加関税を課す旨を決定し、７月６日から 億ドル相当分、

８月 日から 億ドル相当分に対し追加関税の賦課が実施された。これらの分野が多

く含まれるコンピュータ・通信等の投資は高い伸びを続けてきているが、今後、米中貿

易摩擦の影響が顕在化し、更に深刻化・長期化した場合には、製造業投資を下押しする

可能性もある。

（インフラ関連投資の伸びは下げ止まり）

インフラ関連投資は、 年は ％近傍の高い伸びで固定資産投資をけん引したが、

年に入り伸びが大きく低下し、同年半ばには伸び率が１桁台まで低下した（前掲第

図）。その後、 年末にかけて伸び率は下げ止まり、おおむね横ばいで推移している。

中国国家統計局は、インフラ関連投資の伸びの低下について、比較対象となる前年の

投資額が大きかったこと、地方政府のインフラ関連投資について合法性の審査の強化、

（備考）中国国家統計局より作成。

（年初来累計前年比、％）

（月）
（年）

廃棄資源物総合利用

コンピュータ・

通信等

汎用機械

産業用機械

（備考）中国国家統計局より作成。

（年初来累計前年比、％）

（月）
（年）

自動車

非鉄金属加工

（アルミ等）

鉄金属加工

（鉄鋼等）

化学原料・製品
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基準に満たない官民パートナーシップ方式（PPP：Public Private Partnership）案件の整理、

環境保護規制の厳格化等が実施されたことを指摘している 。中国財政部は地方政府の

債務増加のリスクを防止する観点から、PPPを通じた違法な資金調達を抑制するため、

年 月に「PPPの総合情報管理の規範化に関する通知」を公表し、それに基づく取締

りの結果、 年１～３月期から７～９月期にかけて、PPPの登録件数・登録額は低下し

てきた（第 図）。中国財政部は、 年９月に、これまでに 件、 兆元相当

の案件の登録が削除されたと公表している。ただし、 ～ 月期には登録件数・登録額

は小幅ながら増加しており、PPP案件の整理が一巡した可能性もあり、今後、持ち直し

に向かうことが期待される。

第 図 PPP登録件数・登録額

年に入りインフラ関連投資の伸びが低下する中、７月 日の国務院常務会議におい

て、 兆元の地方特別債 の新規発行と使用を加速し、建設中のインフラプロジェク

トの進捗をうながす方針が示された。また、 日に開催された党中央政治局会議では、

インフラの弱点分野の補強に力を入れる方針が示された。これらを受けて、８月 日に、

中国財政部は、「地方特別債の発行業務の加速に関する意見」を公表し、地方政府に対

し、地方特別債の発行について、９月末までの累計発行額を原則として 年の発行枠の

％以上とし、残余額についても主に 月のうちに発行しなければならないとした。ま

た、起債による収入についても滞留させず、速やかに使用することを求めた。

地方特別債の起債額をみると、 月までに１兆 億元が発行され（３月の全国人

民代表大会で示された 年の発行枠は 兆元）、単月でみると８、９月に発行高が急

中国国家統計局による 年７月の国民経済運行状況についての記者会見（ 年８月 日）。

収益性のある公益事業向けの資金調達の目的で、地方政府が発行する債券。財政収入ではなく、投資事業の収益か

ら返済される。 年の発行枠は 兆元（ 年は 億元）。

（備考）中国財政部より作成。

（兆元）

（期）
（年）

累計登録件数

（目盛右）

累計登録額

（件）
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増している（第 図）。こうした政策対応が、 月以降のインフラ関連投資の下げ

止まりの動きに寄与したとみられる。

さらに、 月の全人代常務委員会では、 年３月に開催される全人代で 年の地方債

務限度額が承認される前に、１月から 兆元の地方債を発行することが認められ、

年１月９日の国務院常務会議において、発行・使用を加速し、建設中のプロジェクトや

重要プロジェクトを推進する方針が示されている。中国政府は、「ばらまき型」の強力

な景気刺激策はしないとしており、インフラ関連投資は、今後急増することはないとみ

られるものの、緩やかに持ち直していくことが見込まれる。

第 図 年の地方特別債の発行高

（不動産開発投資はおおむね横ばい）

不動産開発投資は、 年に前年比（年初来累計）７％程度で堅調に推移した後、 年

に入り伸びを高め、 ％近傍の伸びで推移している（前掲第 図）。

不動産販売価格をみると、 年後半以降、各地域で不動産価格抑制策が実施されてき

たにもかかわらず、 年半ばにかけて、前月比で上昇した都市は増加した。その後やや

減少がみられるものの、引き続き高水準となっている（第 図）。都市別にみると、

一級都市 では 年秋頃からおおむね横ばいで推移しているが、二級及び三級都市では、

年も、引き続き伸びが高まった（第 図）。

不動産販売面積をみると、 年後半以降、前年比伸び率は低下に転じ、 年はおおむ

新築住宅販売価格統計で調査対象とされている 都市のうち経済力、不動産取引量、都市規模などにより、北京市、

上海市、深セン市、広州市の４都市が一級都市と位置づけられている。なお、二級都市には天津市、重慶市、成都市、

南京市など、一級都市以外の省都・直轄市など 都市が含まれ、それ以外の 都市が三級都市に含まれる。

（備考）１．中国財政部より作成。

２．新規発行額及び借換発行額を含む。

（億元）

（月）
（年）

地方特別債発行高
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ね横ばいで推移した（第 図）。地域別では、一級都市の含まれる東部地域 では

マイナスでの推移が続いているのに対し、中部及び西部地域では、おおむねプラスで推

移しており、需要が比較的強い様子もうかがえる（第 図）。ただし、中部及び西

部地域でも 年初めをピークとして伸びに低下傾向がみられる。

第 図 不動産販売価格 第 図 不動産販売価格

：前月比増減都市数

第 図 不動産販売面積 第 図 地域別不動産販売面積

不動産価格上昇の背景の一つとして、不動産在庫の解消の進展もあるとみられる。不

動産在庫面積をみると、 年１～３月期にピークを迎えた後、低下が続いている（第

図）。 年の全人代の政府活動報告では、過去５年間の活動の回顧において、中小

都市で分譲住宅の過剰在庫の解消が目に見えて進んだと評価している。

中国の地域別分類では、東部、中部、西部の３つ（統計によってはこれに東北部が加わり４つ）に分かれており、

東部地区については、北京市、上海市、広東省（広州市と深セン市が属する）等 の省（市）が含まれる。

（面積、億㎡）

（備考）中国国家統計局より作成。

（期）

（年）

（前年比、％）
前年比

販売面積（目盛右）

西部

（備考）中国国家統計局より作成。

（期）

（年）

（前年比、％）

東部

中部

（備考）中国国家統計局より作成。

（月）

（年）

（ 年１月＝

一級都市

三級都市

二級都市

（備考）中国国家統計局より作成。

（月）

（年）

（都市）

低下

増加横ばい
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第 図 不動産在庫面積

二級及び三級都市における在庫解消の進展の背景には、中国政府が進めてきたバラッ

ク地区 （「棚戸区」）の再開発政策が影響してきた可能性もある。政府は、再開発に

よって住宅を取り壊された住民に対して、新住宅の提供または補償金の支払いを行うこ

ととしており、 年以降は補償金の支払いを優先する方針が示されている。また、 年

に、人民銀行の長期性の流動性供給の手段として導入された担保付補完貸出 PSL：

Pledged Supplementary Lending 制度（政策金融機関に対して、経済・社会政策上重要な

分野の整備に必要な資金を貸し出す制度）は、バラック再開発も主要な用途の一つとさ

れている。PSLによる融資残高は、 年末の 兆元から 年 月時点で 兆元まで増

加しており、補償金による住宅購入の増加は不動産在庫の解消にも寄与したとみられる。

他方、中国政府は、 年も不動産価格の上昇を防止する姿勢を強めてきた。 年６月

には、不動産事業者に対し、住宅建設部をはじめとする中央政府の７部門が、不動産市

場を混乱させる違法行為を取り締まる措置を公表し、違反した企業のリストの公開を行

っている。７月の党中央政治局会議においては、改めて、「不動産価格の上昇を断固防

止する」とされた。また、 月８日の国務院常務会議では、バラック地区の再開発を引

き続き推進する方針が示されたものの、不動産在庫が少なく価格上昇圧力が高い都市に

おいては、補償金の支払い制度を取りやめることを指示したほか、バラック地区の再開

発を名目とした地方政府による違法な起債や法律・規定違反行為を厳格に禁じるなど、

中国政府はバラック地区の再開発の促進による副作用の抑制にも乗り出している。

以上のとおり、不動産開発投資は、在庫解消の進展等も背景に比較的高い伸びを維持

しているものの、政府の不動産市場安定化の取組が継続しており、少なくとも今後大幅

に拡大する方向にはないと考えられる。

バラック地区とは、老朽化により安全面にリスクがあるほか、トイレなどの基礎的な設備が不足する、単純な構造

の家屋が密集する地区。

（面積、億㎡）

（備考）中国国家統計局より作成。

（期）

（年）

前年比

不動産在庫面積

（目盛右）

（前年比、％）
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以上のように、固定資産投資は、中国政府による過剰債務問題への対応により、イン

フラ関連投資を中心に伸びが低下してきたが、このところの経済運営スタンスの変化を

反映して、今後は全体としても緩やかに持ち直していくことが期待される。ただし、米

中貿易摩擦の今後の行方によっては、 年に持ち直しがみられた製造業投資を下押しす

る可能性もあることに留意が必要である。
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