
第３節 中国経済

本節では、中国経済の最近の動向を概観した上で、今後の見通しと主なリスク要因を

整理する。

中国経済は、 年以降の政府の過剰債務削減（デレバレッジ）に向けた取組強化に

加え、 年半ば以降の米中貿易摩擦の影響もあり、緩やかに減速している。 年 月の

米中首脳会談後は、米中貿易協議の進展に対する期待から、製造業の景況感などに一時

改善もみられたが、 年５月の米中貿易摩擦の再燃により、景気の先行きに対する不透

明感は再び高まっている。

１．中国経済の動向

中国の実質経済成長率は、 年４～６月期以降、前年比でみた伸び率が３四半期連続

で低下した後、 年１～３月期に前期から横ばいとなったが、４～６月期には更に伸び

が低下し、 ％増となった（第 図）。需要項目別にみると、 年半ばから最終消

費の寄与の縮小が続いている。資本形成の寄与は 年 ～ 月期から 年 ～３月期に

かけてやや大幅に縮小している。他方、純輸出の寄与は 年 ～ 月期に若干のプラス

に転じた後、 年１～３月期にプラス幅が拡大、４～６月期も引き続き成長率を押し上

げている。第１章でみたように、米中貿易摩擦を背景に、中国の財輸入が対米向けを中

心に大幅に減少していることが、純輸出のプラス寄与の拡大をもたらしていると考えら

れる。

第 図 中国の実質経済成長率

（四半期系列）
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（備考）中国国家統計局より作成。
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こうした中、 年３月に開催された全国人民代表大会（全人代） では、 年の実質

経済成長率の目標が、 年の ％前後から６～ ％へと引き下げられた。この背景に

は 年の経済情勢への厳しい認識 がある。その他、都市部新規就業者数は 万人以

上、都市部登録失業率は ％以内と、 年と同様の目標が示されたが、都市部調査失

業率 については、 ％前後（ 年は ％以内）と幅を持たせた目標とされた。また、

雇用を一層優先的な位置に据える必要があるとし、今年初めて雇用優先政策を財政・金

融政策と並ぶ扱いとすることで、雇用の安定を重視する姿勢が示された。

財政政策及び金融政策については、景気の安定を重視する方向性が示された。財政赤

字対GDP比（国と地方の合計）目標は、地方特別債の発行枠拡大に加え、財政収支に配

慮しつつ今後生じ得るリスクに対処するための政策余地を残すことを考慮するとして、

年の ％から ％にやや引き上げられた。また、金融政策については、昨年から

「中立」の文言が削除され、「穏健な金融政策」を実施するとし、流動性を適切に確保

し、民間企業や小規模・零細企業の資金繰り難、資金調達コスト高の問題の緩和に取り

組むなどとした。ただし、世界金融危機後の大規模な景気刺激策により過剰債務問題を

生じたことの反省もあるとみられ、「近視眼的になり、長期的発展の妨げとなる短期的

な強い刺激策を講じ、新たなリスク要因を生みだすことは許されない」ことなども明記

され、景気安定とリスク防止のバランスに配慮する姿勢が示されている。

年の重点課題としては 項目が掲げられたが、 年の供給側構造改革に代わり、

年は「マクロコントロールを革新・充実させ、経済の動きを合理的な範囲内に確実に保

つ」ことが筆頭に挙げられた（第 表）。これに関する政策措置として、 企業に

対する減税、社会保険料の引下げ、 企業の資金繰り難・資金調達コスト高問題の緩

和に向けた取組、 地方特別債の発行枠の拡大、 雇用の安定・拡大のための措置が

示された。 については、増値税 の減税や年金保険料の企業負担分の引下げなどの内

容となっている。これらにより企業の負担が２兆元弱軽減されるとされ、中国財政部は、

今年の財政政策の中で最重要と位置付けている 。増値税の減税については、 年以降

段階的に実施されてきたが、最大の税率（製造業などに適用される）について、 年に

は１％の引下げ（ ％から ％へ）であったのに対し、今回は３％と（ ％から ％

へ）、比較的大きく引き下げられることとなった。年初から実施されていた中小企業向

日本の国会に相当。

年の経済情勢は「長年ほとんど例がないほどの国内外の複雑で厳しい情勢に直面し、経済に新たな下押し圧力が

生じた」などとされた。

都市部登録失業率は、都市戸籍を所有している者が対象であり、農民工（出稼ぎ労働者）は含まれないのに対し、

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。後者は、 年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。

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３月７日劉崑財政部長記者会見。
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けの減税や地方債の早期発行に加え、全人代後には、４月から増値税の減税、５月から

年金保険料率の引下げを始めとして、各種の措置が実施に移されている（第 表）。

また、全人代では、外国企業や個人等による中国における現地法人の設立や買収等に

関する新たな基本法となる「外商投資法」が成立し、 年１月から施行されることとな

った。同法には、行政手段による技術移転の強要の禁止が条文に盛り込まれるなど、外

資の投資促進、知的財産権を始め権益保護を一層図るものとなっており、米中貿易摩擦

の緩和に向けた動きの一環とみられる。

第 表 年の重点課題

課題

(1)マクロコントロールを革新・充実させ、経済の動きを合理的な範囲内に確実に保つ

(2)市場全体の活力を引き出し、ビジネス環境の改善に力を入れる

(3)イノベーションによる発展のけん引を堅持し、新たな原動力を育てる

(4)強大な国内市場の形成を促し、内需の潜在力を持続的に引き出す

(5)小康社会の全面的な建設に向けて、貧困脱却と農村振興を着実に推進する

(6)地域間の調和発展を促進し、新型都市化の質を高める

(7)汚染対策と生態系整備を強化し、グリーン発展を推進する

(8)重点分野の改革を深化し、市場メカニズムの完備を加速する

(9)全方位の対外開放を推進し、国際的な経済協力・競争における新たな優位性を育てる

(10)社会諸事業の発展を加速し、民生の保障と改善を図る

（備考）全人代「政府活動報告」より作成。

具体的な政策

地域間発展の枠組を最適化、新型都市化を一層推進

大気汚染対策、水質・土壌汚染対策の強化、グリーン・環境保護産業を発展、生態系の保護・復元を強化

国有資本・国有企業改革を加速、民営経済の発展環境を改善、財政・租税体制及び金融体制の改革を深化

より公平で質の高い教育を発展、基本医療衛生サービスを保障、社会保障制度・政策の整備等

審査・認可のスリム化とサービスを最適化、公正な監督管理により公平な競争を促進、企業関連料金を引き下げ
（電気料金等）

在来産業の改造・高度化を促進、製造強国の建設を加速、新興産業の急速な発展を促進

極度貧困地区の貧困脱却を推進、農業生産・食糧生産を強化

・企業の税負担、社会保険料負担を２兆元弱軽減（増値税減税、企業の年金保険料負担軽減等）
・企業の資金繰り難・資金調達コスト高を緩和（中小銀行を対象とした預金準備率の引下げにより民営企業や
　小規模・零細企業向け融資を拡大、国有商業大型銀行の小企業・零細企業向け融資を30％以上増加等）
・地方特別債の発行規模を2.15兆元に増加（前年比8,000億元増）
・雇用の安定・拡大を図る

対外貿易の安定・質的向上、外資の誘致、「一帯一路」の共同建設、貿易・投資の自由化・円滑化を促進

消費の安定的な成長を促進、有効な投資を合理的に拡大
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第 表 年の主な政策対応

決定・発表日 規模・効果 実施日

１月４日
（人民銀行）

金融政策 〇預金準備率を１％ポイント引下げ
約8,000億元の
資金供給

１月15日、
１月25日

減税
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
（暫定で３年
間の予定）

地方特別
債

〇地方特別債の発行・使用を加速する方針を決定
　全人代に先立ち前倒しで承認された地方債の発行枠1.39兆元
　（うち地方特別債8,100億元）を迅速に使用。2019年の債券
　発行について原則として９月末までに完了を目指す等

－ －

１月28日
（国家発展
改革委員会、
工業・情報
化部、商務
部等10部門
の合同発表）

消費促進

〇消費促進策の発表
・自動車の消費促進（旧排ガス基準である「国３」以下の基準
　の自動車の廃車・買換えや農村部での自動車買換えに対する
　補助金支給、自動車購入制限実施都市における制限措置の調
　整等）
・新商品の消費促進（省エネ家電・スマート家電の購入や高品
　質な家電製品（冷蔵庫等８品目が対象）への買換えに対する
　補助金支給等）
等、計６分野24の措置（※なお、補助の一部については、条件
が許す地方で実施するとされている）

－ －

３月20日
（国務院
常務会議）
（※引下げ
方針は全人
代で発表）

減税

○増値税減税
・製造業など16％の税率が適用されている業種は13％に、交通
　運輸業、建設業など10％の税率が適用されている業種は９％
　に税率を引下げ等

－ ４月１日

３月26日
（国務院
常務会議）
（※引下げ
方針は全人
で発表）

税外負担
軽減

○企業の社会保険料負担の軽減
・各地方において年金保険料の雇用者納付比率を20％から16％
　に引下げ可能とする
・社会保険料の納付基準の見直し
・失業保険と労災保険の保険料率の引下げ措置を１年間延長
　（20年４月まで）

年間3,000億元
以上の負担軽
減

５月１日

税外負担
軽減

○各種行政費用等の削減
・不動産登記料等の減免、モバイル・インターネットのデータ
　通信料等の引下げ等

年間3,000億元
以上の負担軽
減

７月１日

減税
〇行郵税（旅客が持ち込む海外購入品や郵便物に対して課す税
　金）の税率引下げ

－ ４月９日

５月６日
（人民銀行）

金融政策
○一部中小銀行（所在地の県内のみで営業しているか、他県にも
出先機関を設けているが資産規模が100億元未満の農村商業銀
行）の預金準備率を11.5％から８％に引下げ

約2,800億元の
資金供給

５月15日、６
月17日、７月
15日

６月11日
（中国共産党中
央弁公庁・国務
院弁公庁）

地方特別
債

〇条件を満たす収益性のある重大プロジェクトの資本金として地
方特別債を一定割合まで充当することを認めること等を発表

－ －

（備考）国務院、中国人民銀行、中国国家発展改革委員会資料等より作成。

主な内容

４月３日
（国務院
常務会議）

１月９日
（国務院
常務会議）
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（１）個人消費

（個人消費は伸びがやや低下）

個人消費の動向をみると、主として 年半ば以降の自動車販売の減少により 、鈍化

傾向が続いている。小売総額（名目値）をみると、 年は前年比 ％増と 年以来の

一桁台の伸びとなり、 年入り後も同８％台以下の伸びで推移している（第 図）。

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５月以降、約１

年にわたり前年比マイナスで推移した後、 年５月に若干のプラスとなった（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。

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）。また、中国国家発

展改革委員会は、 年の小売総額（名目値）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（ 年１月 日中国国家発展改革委員会記者会見）。

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３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）

（乗用車販売台数は減少が続く）

乗用車販売を台数ベース（出荷ベース）でみると、 年は、小型乗用車減税の終了 、

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の影響等を背景に 、

前年比マイナスに転じ（第 図）、 年に入った後も引き続き前年比マイナスで推

移している。中国汽車工業協会は、 年の乗用車販売の見通し（ 年１月発表）を、

年実績と同水準の 万台前後としており、 年も引き続き低い水準で推移するもの

と見込まれる。ただし、１月末に発表された消費促進策に自動車関連施策も含まれてお

り、６月には広州市や深セン市でナンバープレート発給数 の拡大が発表されるなど、

今後も各地で実施が進んでいくことが期待される 。これに加え、６月６日に発表され

た消費推進策 にも新エネルギー車の普及に向けた措置等が盛り込まれ、また、７月に

施行される車両購入税法 では消費者の税負担の軽減が図られることなどもあり、需要

回復が後押しされることが期待される。ただし、５月以降の米中貿易摩擦の再度の高ま

年 月から 年末まで、排気量 リットル以下の小型乗用車の車両取得税の税率が、本来の ％から 年末まで

は５％、 年末までは ％に引き下げられた。

中国汽車工業協会「 年自動車工業経済運行状況」（ 年１月 日）による。

上海など中国国内の主要数都市では、交通渋滞解消や環境対策などを目的として、車両へのナンバープレート発給

規制が導入されている。なお、ナンバープレート取得にあたっては抽選あるいは競売が行われる。

消費促進策の一部は、条件を備えた都市において実施するとされている。

国家発展改革委員会・生態環境部・商務部「重点消費財の更新・グレードアップと円滑な資源循環利用推進の実施

法案（ ～ 年）」（ 年６月６日発表）

車両購入税の課税対象額が、メーカー希望小売価格ではなく、実際に取引された価格に基づくものとされることが

明示された。

（前年比、％）

（月）
（年）

自動車

全体

食品・酒・たばこ等

石油・関連製品

（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． 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 ％。
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りやそれに伴う株価の変動などにより再び消費者マインドが低迷し、政策効果が一部相

殺される可能性がある。

第 図 乗用車販売台数

（インターネット小売のシェアは引き続き上昇）

他方、小売総額のうちインターネット小売は、 年後半以降伸びはやや鈍化している

ものの、引き続き高めの伸びを維持している。小売総額に占めるシェアは、 年５月に

は ％と上昇傾向となっており、消費におけるインターネット小売の存在感を着実に

増している（第 図）。

第 図 インターネット小売

（雇用・所得環境はおおむね堅調）

雇用情勢は、引き続きおおむね堅調となっている。都市部調査失業率は、 年中は

（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。

（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。

台数（目盛右）前年比
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５％近傍で推移した後、春節の影響もあり、 年１、２月にやや上昇がみられたが、４

月には再び低下している（第 図）。また、 年以降、生産年齢人口が減少に転じ

る中、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を更

新している（第 図）。

他方、PMIの雇用指数をみると、 年秋頃から低下傾向となっており、 年５月には

ポイントまで低下している（第 図）。景気が減速する中、 年の全人代におい

て雇用をより一層重視する姿勢が示されるなど、中国政府は雇用情勢の先行きについて

警戒感を示しており、先行きについては注視が必要である。

次に、所得をみると、 年１月からの個人所得税減税の実施もあり（一部は 年 月

から実施）、一人当たり可処分所得（実質）は、 年に前年比 ％増となった後、

年１～３月期は同 ％とやや伸びが高まった（第 図）。以上のように雇用・所

得環境は、おおむね堅調に推移しており、政府による消費促進策の実施とともに、消費

を下支えしていくものとみられる。

第 図 都市部調査失業率 第 図 求人倍率

第 図 PMI：雇用指数（製造業） 第 図 一人当たり可処分所得（実質）

（年初来累計前年比、％）

（期）
（年）

（備考）中国国家統計局より作成。

（％）

（月）
（年）

（備考）１．中国国家統計局より作成。
２． 年６月及び 月の値は未公表。

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。

（ポイント）

（月）
（年）

（備考）中国国家統計局より作成。
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（消費者マインドは改善傾向）

消費者マインドをみると、消費者信頼感指数 は、 年末頃から 年半ばまで高水準

で推移していたが、米中貿易摩擦の影響もあり、一時低下したものの、 月以降は再び

上昇基調となっている（第 図）。 年 月の米中首脳会談以降、米中貿易協議の

進展が期待されたことや、 年初から株価が上昇に転じたことがマインドの改善を支え

たものと考えられる。しかしながら、米中貿易摩擦が 年５月以降再び高まりを見せ、

株価も再び低下したことから、今後の動向については注視が必要である。

第 図 消費者信頼感指数

以上のとおり、堅調な雇用情勢や、個人所得税減税の実施もあり、所得の伸びにやや

改善がみられることに加え、 年１月末に発表された消費促進策等が進捗することによ

り個人消費が下支えされることが期待される。ただし、 年５月以降の米中貿易摩擦の

再燃が消費者マインドの低下を通じて消費に与える影響については注視が必要である。

（２）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（第

図）。内訳をみると、中国政府による景気対策を背景にインフラ関連投資が 年秋以降

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。

－  126 －



やや持ち直しているほか、不動産市場安定化策が実施される中で伸びが横ばいとなって

いた不動産開発投資が 年に入り伸びを高めている。他方、 年には持ち直しが続いて

いた製造業投資は、米中貿易摩擦による輸出の鈍化や中国経済の減速の影響もあり、

年に入り伸びが急速に低下している。

第 図 固定資産投資 （参考）業種別内訳（ 年）

（製造業投資は伸びが低下）

製造業投資は、 年には持ち直しの動きが続き、通年で前年比 ％となった後、

年入り後は伸びが急速に低下し、１～５月に年初来累計前年比 ％となった（前掲第

図）。

業種別にみると、国内販売の低迷が続く自動車がマイナスに転じた（第 図）。

また、 年は好調であったハイテク分野（電子部品やデバイス製造業等）が含まれるコ

ンピュータ・通信その他電子機器や、産業用機械、汎用機械、電気機械機器など主要分

野で伸びが急速に低下している。米中貿易摩擦を背景に、 年末頃から輸出の鈍化が顕

在化したことや先行き不透明感が高まっていることなどにより、輸出産業を中心に設備

投資の抑制につながっている可能性が考えられる。他方、鉄金属加工（鉄鋼等）は伸び

を高めており、この背景として、インフラ関連投資の底入れや不動産開発投資が比較的

堅調に推移していることなどもあると考えられる。

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）１．中国国家統計局より作成。

２．実額（シェア）は 年以降、未公表。

（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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第 図 固定資産投資（製造業・業種別）

また、製造業企業の企業利益をみると、 年半ばから伸びが鈍化し、 年入り後はマ

イナスに転じ、利益率も大幅に低下している。こうしたことも、設備投資を下押しして

いるものと考えられる 第 図 。

第 図 一定規模以上工業企業利益（製造業）

（１）営業収入及び利益 （２）利益率

（インフラ関連投資は緩やかながら持ち直し）

インフラ関連投資は、 年半ばまで急速に伸びが低下した後、中国政府による景気対

策を背景に下げ止まり、 年末頃からやや持ち直している。 年に前年比 ％となっ

た後、 年１～５月年初来累計前年比 ％となっている（前掲第 図）。全体と

しての持ち直しの動きは緩やかなものにとどまっているが、内訳をみると、鉄道投資で

（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

鉄金属加工

（鉄鋼等）

電気機械機器

（備考）中国国家統計局より作成。

（年初来累計前年比、％）

（月）
（年）

コンピュータ・通信

その他電子機器

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）

営業収入

利益

（備考）中国国家統計局より作成。

（年初来累計、％）

（月）
（年）

利益率
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は伸びに高まりがみられる（第 図）。この背景として、鉄道への投資は、敷設の

ための鋼材等への波及効果も大きいことから、過去にも景気対策として行われてきたこ

と、また、第 次５か年計画において 年までに主要都市の ％をカバーするとの目標

が掲げられているほか、環境汚染対策の観点から鉄道輸送の割合を高めるとの方針が出

されている ことなども考えられる。

第 図 固定資産投資：インフラ関連投資内訳

中国政府は、 年８月以降、地方特別債 の発行を加速し、インフラプロジェクトの

進捗を促している。 年についても、 年 月の全人代常務委員会において、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（うち地方特別債

億元）を発行することが認められ、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た。

また、 年の全人代においては、 年の地方特別債の発行枠を昨年から 億元増加

し、 兆元とすることを決定した。中国財政部は、４月に公表した「地方政府債発行

への取組に関する意見」において、上記の前倒しで認められた新規債発行枠については

６月末までに発行を完了させ、また９月までに通年の新規債券発行を完了させることを

求めており、 年１～４月の発行額は 億元（年間発行枠の約３割）となった。さ

らに、中国政府は、 年６月に、資金需要を満たすことにより投資拡大を図ることを目

的とし、条件を満たす収益性のある重大プロジェクトの資本金として地方特別債を一定

割合まで充当することを認めることを発表 しており、今後、インフラ関連投資を後押

内閣府（ b）を参照。

収益性が十分見込まれ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。

中国共産党中央弁公庁・国務院弁公庁「地方特別債の発行、及び調達資金による融資を行うことに関する通知」

（備考）中国国家統計局より作成。

（年初来累計前年比、％）

（月）
（年）

道路

公共施設管理

水利管理

鉄道
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しすることが期待される。

（不動産開発投資は伸びが上昇）

不動産開発投資は、 年に前年比 ％となった後、 年１～５月年初来累計前年比

％と伸びが高まっている（前掲第 図）。また、不動産販売価格も、 年半ば

以降、前月比で上昇した都市が減少傾向にあったが、 年に入り再び増加している（第

図）。都市別にみると、一級都市 では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、 年も上昇傾向が続いている（第 図）。こうした中、住宅都

市農村建設省は、４月及び５月に、新築及び中古住宅価格の上昇幅が大きい計 都市に

対して、住宅市場の過熱について警告を行っている 。

他方、不動産販売面積をみると、 年 ～ 月期に前年比マイナスに転じた後、 年

１～３月期もマイナスとなっている（第 図）。地域別では、一級都市が含まれる

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、 年

初めをピークとして伸びは低下傾向にあるものの、おおむねプラスで推移しており、需

要が底堅い様子もうかがえる（第 図）。なお、中国政府は、都市化政策の一環と

して段階的に都市戸籍取得制限の緩和を進めており、 年も人口 万～ 万人及び

万～ 万人の都市について一層の緩和を進める方針であり、こうした動きは不動産

市場を下支えするものとみられる。

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

（ 年６月 日）

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、都市規模等により、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付けられている。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。

新華社通信（ 年５月 日）による。

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。

（備考）中国国家統計局より作成。

（月）

（年）

（都市）

低下

上昇横ばい

（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
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第 図 不動産販売面積 第 図 地域別不動産販売面積

以上のとおり、不動産開発投資は不動産販売価格の上昇を背景に伸びが高まっている

が、政府の不動産市場安定化の取組は今後も継続が見込まれ、一級都市では動きが落ち

着いていることから高めながら安定的に推移することが見込まれる。

固定資産投資全体としては、不動産開発投資及びインフラ関連投資により、一定程度

の伸びは維持されていくことが期待されるものの、米中貿易摩擦による輸出の不振及び

先行きに係る不確実性の高まりから製造業投資への下押し圧力が更に高まる可能性もあ

り、今後の動向が注視される。

（３）生産

（生産は伸びがやや低下）

鉱工業生産は、 年末頃から伸びがやや低下している。 年に入ってからも、一時的

要因により 、３月に大きく伸びが高まったのを除き、前年比５％前半で推移している

（第 図）。製造業の内訳をみると、国内自動車販売の低迷に伴い、 年後半以降

自動車はおおむねマイナスで推移しており、引き続き製造業生産を下押ししている（第

図）。他方、鉄金属加工業（鉄鋼等）では伸びが上昇傾向にあり、この背景には

景気対策の実施に伴うインフラ関連投資の持ち直しの動きや比較的堅調な不動産開発投

資があることが考えられる。また、主要輸出産業であるコンピュータ・通信その他電子

中国国家統計局は、この要因について、４月からの増値税引下げや春節の時期の移動の影響等を挙げている。前者

については、４月からの増値税引下げを受け、多くの企業が税控除をより多く受けるため、在庫を増やし、上流企業

に３月に前倒しで生産するよう発注したとしている。後者については、通常、春節の４日前から ～ 日程度後まで

企業の生産経営活動に影響が生じるとしており、 年は春節の影響が２月に集中したが、 年は春節が２月 ～ 日

だったため影響が３月にも及んだことを指摘しており、これも３月の伸びを押し上げたとみられる。

（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
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機器は、 年秋頃から低下傾向にあったが、 年入り後は持ち直している。ただし、産

業用ロボットや集積回路の生産（数量ベース）をみると、それぞれ減少及び横ばい傾向

が続いており、米中貿易摩擦の影響が考えられる（第 図）。

 
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

第 図 高付加価値品の生産（数量ベース）

今後については、政府によるインフラプロジェクトの推進や消費促進策等の景気安定

化に向けた政策対応が生産を下支えしていくことが期待されるが、他方で、米中貿易摩

擦の再燃を背景に、製造業の景況感も再び悪化しており（前掲第 図）、生産への

下押し圧力も高まる可能性がある。中国国家統計局も、現在、工業生産は総じて合理的

な範囲内で推移しているものの、米中貿易摩擦の高まり等の影響を受けて、輸出の伸び

（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・通信その他電子機器

（月）
（年）

集積回路

（前年比、％）

産業用ロボット

（備考）中国国家統計局より作成。

（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。
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が緩やかになり、自動車、携帯電話等一部の主要製品の生産が低調となっており、今後、

更に工業生産への下方圧力が増すことが見込まれるとしている 。

（４）物価

（消費者物価上昇率はこのところおおむね横ばい）

消費者物価上昇率（総合）は、 年 月から 年２月にかけて低下した後、 年３月

以降やや高まっているが、総じてみれば横ばい程度となっている。また、 年の全人代

で示された目標の３％前後を引き続き下回っている（第 図）。

内訳をみると、 年３月以降食品価格の伸びが全体を押し上げている。内訳をみると、

主に天候要因により生鮮野菜や生鮮果物の価格が上昇していることに加え、アフリカ豚

コレラの影響により豚肉価格が上昇している（第 図）。豚肉価格については、中

国国家発展改革委員会は、アフリカ豚コレラの影響により 年後半にかけて更に上昇す

る可能性があるものの、物価全体への影響は限定的であり 年後半には安定するという

見方を示している 。一方で、中国農業農村部はアフリカ豚コレラが養豚産業に深刻な

影響を与えているとの認識を示し、 年後半にかけて供給不足から豚肉価格が上昇し、

食品は消費者物価に占める比率が高いことから物価全体にも波及すると指摘している 。

物価上昇が続けば、個人消費にも影響を及ぼす可能性があり、今後の動向には注視が必

要である。

第 図 消費者物価上昇率 第 図 食品価格

中国国家統計局５月工業生産数値解説資料（ 年６月 日）。

年５月 日中国国家発展改革委員会記者会見。

年４月 日中国農業農村部記者会見。

（月）

（年）

消費者物価上昇率

（総合）

消費者物価上昇率

（コア）

消費者物価上昇率

（食品）

（備考）中国国家統計局より作成。

（前年比、％）

（月）
（年）

生鮮果物

生鮮野菜

豚肉

（前年比、％）

（備考）中国国家統計局より作成。

（月）

（年）

消費者物価上昇率

（総合）

消費者物価上昇率

（コア）

消費者物価上昇率

（食品）

（備考）中国国家統計局より作成。

（前年比、％）

（月）
（年）

生鮮果物

生鮮野菜

豚肉

（前年比、％）

（備考）中国国家統計局より作成。
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（５）金融政策の動向

中国政府が景気下支えを図る中、金融政策も緩和的な方向に転じている。 年の全人

代では、特に、民営企業や小規模・零細企業の資金繰り難、資金調達コスト高の問題の

緩和に取り組むことが必要とされた。具体的には、中小銀行を対象とした預金準備率の

引下げによる民営企業、小規模・零細企業への融資拡大や、国有大型商業銀行の小企

業・零細企業向け融資の ％以上の増加などを実施する方針が示された。

預金準備率は、 年の４月、７月、 月に続き 、 年は、１月、５月に引下げが実

施されている（第 図）。 年１月は、今回の引下げ局面において、流動性供給の

規模が約 億元と最大となっている。また、５月の引下げ（５、６、７月に３回に

分けて ％から８％への引下げ）は、一部の中小銀行（所在地の県内のみで営業して

いるか、他県にも出先機関を設けているが資産規模が 億元未満の農村商業銀行）を

対象とし、民営企業、小規模・零細企業への貸出増加を促すことが目的とされた。

第 図 政策金利

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７～

９月調査以降、中立水準である を上回って推移しており、実際に緩和的なスタンスと

受け止められていることが確認できる（第 図）。また、企業の貸出需要D.I.をみ

ると、当局が政策の重点の一つとしている小規模・零細企業の貸出需要に上昇傾向がみ

られる 第 図 。実際、社会融資総量 （フロー、年初来累計前年比）をみると、

このほか、 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に対し、 ％

または ％の預金準備率の引下げも実施。

（月）
（年）

（％） （％）
預金準備率（目盛右）

貸出基準金利（１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、 年５月に一部中

小銀行の預金準備率の引下げを実施。
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年に入り、銀行貸出を中心に伸びが高まっていることが確認できる（第 図）。

第 図 市中銀行の金融政策スタンス 第 図 貸出需要D.I.
に対する評価（人民銀行調査） （人民銀行調査）

第 図 社会融資総量（フロー）

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

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付けられた。これを受

（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。

％）

（期）

（年）

大企業

小規模・零細企業

中企業

（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。

当期の貸出需要が「増加」、「変化なし」、

「減少」の回答の比率に、それぞれ１、 、

０を乗じて算出。

新規貸出

（人民元建＋外貨建）

（年初来累計前年比、％）

その他

社債

銀行貸出

以外の貸付等

（期）

（年）

（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。

３． 年 ２は、１～５月の累計。
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１～３月期をピークに低下傾向となっているものの、引き続き高水準となっている（第

図）。

企業部門の債務の多くは、地方融資平台と呼ばれる国有企業によるものとみられる。

地方融資平台は、 年当時、地方政府に債務負担が認められていなかったため、インフ

ラ建設等を行うための資金調達を担う事業体として地方政府が出資・債務保証を行う形

で設立された。IMFやOECDなどの国際機関では、地方融資平台の債務は予算外（off-
budget）であるが、事実上の政府債務であると指摘している。政府統計による予算上の

政府債務残高（中央及び地方）規模はそれほど大きくないものの、IMFの推計によると、

地方融資平台の債務等を含めた政府債務残高は約２倍の規模となっている（第 図）

。

年３月の全人代では、安定成長を図りつつ、金融を含むリスク防止・抑制にも引き

続き取り組む方針が示されたものの、米中貿易摩擦の再燃により景気の下振れ圧力が強

まる中、景気安定がより優先されることも考えられ、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 債務残高・GDP比（経済主体別）

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。

年予算法により、地方政府は国務院及び全人代の承認を得て債券を発行することが認められるようになった。

中国政府は、同法により地方融資平台等の債務を地方政府が負わないことも併せて明確化されたとしているが、IMF
では引き続き予算外も含めたベースで政府債務残高を評価すべきとしている（IMF(2018)を参照）。

家計

企業

（GDP比、％）

（期）

（年）

政府

（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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第 図 政府債務残高・GDP比

（GDP比、％）

（年）

IMFによる試算

地方政府債務残高

中央政府債務残高

地方融資平台関連債

務等（IMF試算）

（備考）１．中国財政部、中国国家統計局、IMF“2018 Article  IV 
Consultation with the People’s Republic of China より作成。

２．地方政府債務残高は、 年以降公表。
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２．中国経済の見通しと主なリスク要因

（１）中国経済の見通し

中国経済は、景気は緩やかに減速しており、先行きについても、当面は緩やかな減速

が続くことが見込まれる。ただし、中国政府は、景気の安定をより重視するスタンスの

下で各種政策を引き続き実施していくものとみられ、そうした政策の効果が次第に発現

していくことが期待される。国際機関の見通しをみると、実質経済成長率は、いずれの

機関においても 年の ％から、 年は６％台前半に鈍化すると見込まれている（第

表）。

第 表 国際機関の見通し

（２）中国経済の主なリスク要因

（米中貿易摩擦の動向及び影響）

中国経済の主なリスク要因としては、まず米中間の貿易摩擦の激化が挙げられる。

年 月の米中首脳会談において、アメリカ政府による 億ドル相当の追加関税の

％から ％への税率引上げは留保されることとなり、その後米中間で協議が継続され

た。しかしながら、 年５月に、アメリカ政府は追加関税の税率引上げを発表し、中国

政府も対米輸入 億ドル相当に対し税率を引き上げる対抗措置を実施するなど、米中

貿易摩擦は再び高まりをみせている。６月 日の米中首脳会談において、第４弾の追加

関税措置の実施がひとまず見送られ、協議を継続することが合意されたものの、先行き

は引き続き不透明となっている。中国の最大の輸出先はアメリカであり、輸出や生産、

（前年比、％）

2019年 2020年 2019年 2020年 2019年 2020年 2019年 2020年

中国

韓国 － －

台湾 － － － －

インドネシア

タイ － －

インド

（参考）

IMF
（2019年４月）

世界銀行

（2019年６月）

OECD
（2019年５月）

2017年

実績

2018年

実績

ADB
（2019年４月）

（備考）１．各国統計、IMF “World Economic  Outlook”（ 年４月）、ADB “Asian Development Outlook ”（ 年４月）、

The World Bank “Global Economic Prospects”（ 年６月）、OECD “Economic Outlook”（ 年５月）より作成。

２．インドは年度（４月～翌３月）。
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設備投資への影響等を通じ、景気が相当程度下押しされる可能性もある。

（中国政府による過剰債務問題への対応）

中国政府による過剰債務問題への対応も、リスクとして挙げられる。中国政府は、債

務削減の取組を進めているが、 年には、シャドーバンキングの急速な縮小による資金

調達環境の引締まりなどにより、当初想定されていた以上に景気に下押し圧力を与えた

とみられる。今後も、景気の安定とのバランスをとりつつも、債務削減の取組が進めら

れていくものとみられるが、引き続き実施のペースやタイミングなど難しい舵取りが求

められる。実施のペースやタイミングが適切でなかった場合には、景気を下押しするリ

スクがある。また、債務削減の進捗が大きく遅れた場合には、過剰債務問題のリスクを

高める可能性もある。

（金融資本市場の変動の影響）

米中貿易摩擦が高まる中、 年は株価や為替にも大幅な変動がみられ、企業や個人の

マインドへの影響などを通じ、投資や消費といった内需にも下押し圧力を与えたとみら

れる。 年５月以降の米中貿易摩擦の再度の高まりは、株価や為替に再び影響を及ぼし

ており、今後も、景気下押し要因となるリスクがある。
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