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高成長を続ける中国経済 
 

Ｑ１．中国経済が高成長を続けているようですね？ 

・ 7月 19日に今年 4～6月期の実質ＧＤＰ成長率が前年同期比 11.9％と発表されました。

これで 2006 年 1～3 月期以降 6 四半期連続で二桁成長となりました。このままのペー

スが続けば今年も 11％台の高成長が見込まれますが、そうなれば年次ベースで見ても

2003 年以降 5 年連続で二桁成長が実現します（図表１，２）。 

図表１．実質GDP成長率（四半期）の推移
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（出所）CEIC

図表２．実質GDP成長率（年次）の推移
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（出所）CEIC　（注）07年は1-6月実績。

（前年比、％）

 
・ 中国政府は景気が過熱しないように 2006 年後半以降、預金準備率や貸出金利の引き上

げといった金融引締め政策を数回にわたって実施していますが、引き上げ幅が小幅な

こともあり、成長率の数字を見る限り、その効果は限定的なものにとどまっていると

言えそうです（図表３）。 

図表３．預金準備率と預貸金利の推移
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Ｑ２．高成長の原動力は何ですか？ 

・ 相変わらず投資と輸出が高成長の原動力です（図表４、５）。固定資産投資は 2006 年

後半には政府の引締め政策を受けて総じて伸び率が鈍化していましたが、今年年明け

以降、再び伸び率が高まっています。投資の約 9 割は地方政府認可プロジェクトが占

めており、地方の投資意欲が強い状況は変わっていません。ただし、地域別に見ると

政府の中部振興策を反映し、このところ中部地域の投資の拡大が顕著となっています。

こうした傾向は当面、続くと見られます（図表６）。 

図表４．固定資産投資の伸び率推移
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（出所）CEIC

図表５．貿易収支（12ヶ月累計）の推移
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（出所）ＣＥＩＣ　　（注）数値は当該月までの12ヶ月累計データ。
 

図表６．地域別固定資産投資の推移
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・東部：北京、天津、河北、遼寧、上海、江蘇、浙江、福建、山東、広東、海南
・中部：山西、吉林、黒龍江、安徽、江西、河南、湖北、湖南
・西部：内蒙古、広西、四川、雲南、チベット、重慶、貴州、陝西、甘粛、青海、寧夏、新疆
（出所）CEIC

 
・ 輸出はこのところ前年比 3 割増近い勢いで拡大しています。この一因として輸出増値

税（付加価値税）の還付率引き下げ前の駆け込み輸出があると指摘されています。政

府の輸出抑制策が足元で一時的に輸出拡大をもたらしている可能性があるわけです。

しかし、基本的には先進国を中心とする輸出市場の景気回復が輸出拡大をもたらして

いると見られます。ＯＥＣＤの先行指標は年後半以降、先進国景気の持ち直しを示唆

しており、当面、中国の輸出も好調が続くとみられます（次頁図表７）。 
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図表７．先進国景気と中国の輸出
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Ｑ３．強気の見方が大勢のようですがリスクはないのですか？ 

・ 高成長持続でインフレ圧力が高まっていることが懸念材料です。特に足元、食品価格

の高騰もあって 6 月には消費者物価上昇率が前年同月比 4.4％と遂に 4％台に乗るなど

インフレ加速傾向がみられます（図表８）。 

・ 食品価格の高騰自体は疫病の流行など一時的な側面が強く、いずれ終息すると見られ

ています。しかし、全般的な物価高傾向の背景には国内のマネーの伸び率が高いとい

う状況があります。マネーサプライ（M2）の伸び率は政府目標（前年比 16％）を上回

る伸び率を続けており、また足元、再びやや上振れています。6 月のインフレ率 4.4％

は一時的な要因による面が強いものの、高成長が続く下でインフレ圧力も当面、持続

すると見られます（図表９）。 

・ インフレは農民工など特に都市部の貧困層の生活を脅かすものであり、社会の安定の

面からも注意が必要と見られます。 

図表８．消費者物価費目別の推移
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（出所）CEIC

図表９．マネーサプライと物価の推移
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Ｑ４．今後の成長見通しはどうですか？ 

・ 高成長持続下でインフレ圧力が高まるという典型的な景気過熱傾向が見えてきており、

これまでの政策効果を見つつ、さらに追加の引締め政策が取られる可能性があります。

しかし、「成長重視」の原則は堅持されており、追加の引締め政策も小幅なものにとど

まると見られます。したがって当面、高成長が持続すると思われます。 

・ こうした中で今後、人民元の上昇テンポが少し速まる可能性が高いと考えられます。

中国人民銀行は大幅な貿易黒字などを背景とした元高圧力に対して介入によりこれを

抑制していますが、これが国内のマネーの増加につながっています。したがって介入

を減らして元高のテンポを速めることは国内のインフレ圧力の緩和をもたらす効果が

あると考えられます。実際、今年年明け以降の人民元の対ドル上昇率は 3.09％、年率

換算で約 5.3％と昨年通年の上昇幅（3.25％）を大きく上回っています（図表１０）。

ただし、対中貿易赤字削減を求める米国などからの圧力を受けた人民元の大幅切り上

げの可能性は低いと見られます。 

図表１０．人民元/米ドル相場（外貨取引センター終値）
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お問合せ先 調査部 野田麻里子 

E－mail：mariko.noda@murc.jp  
 

 

※本レポートに掲載された意見・予測等は資料作成時点の判断であり、今後予告なしに変更されることがあります。 
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【参考】ドイツを抜いて世界第三位に浮上すると見られる中国経済 

・ 中国経済は今年も実質ベースで 11％台の高成長になると見込まれ、名目ＧＤＰは 3 兆

ドルを上回り、ドイツを抜いて世界第三位に浮上すると見られています（図表１１）。 

 

図表１１．主要国の名目ＧＤＰ規模の推移
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名目GDP規模の推移②
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（出所）IMF　（注）予測はIMF予測。
 

 

・ すでに購買力平価ベースでは 95 年に日本を抜き、米国に次ぐ世界第二位となっていま

す。そして第 1 位の米国との差も着実に狭まってきています（図表１２）。 

図表12．名目GDP規模（購買力平価ベース）の推移
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以上 


