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2016 年 1 月を中心とした景気動向～金融からのムード悪化を懸念 2016/2/22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１． 景気～従来実体経済・財政の後ろ盾となっていた金融が、今は懸念の対象に 

＜景況感＞  

 春節前、中国の当局は、年初の金融市場の波乱を受けて、大量の流動性を供給するとともに、人民元安を防ぐ

誘導を行い、金融市場の安定を図ろうとした。春節のための帰省（春運、～3 月 3 日。春節は 2 月 8 日～14 日）

が始まった 1月 24 日以降も、しばらく不安定な状況が続いたが、上海総合株価は 1月 28日の 2655.66 ポイント

を底に上昇に転じた。2月 11日には、日米を始めとする主要株価、対ドル円レート、原油価格が揃って大幅下落

をみせる場面があったが、中国の金融市場は春節により休場であったため、この下落を免れた。春節後の足元は、

2月 15 日に対ドル人民元レートが 1%以上の元高となり、国内では当局の政策に対して安心感が高まった。また、

翌 16 日発表の金融統計が大幅な貸出増加を示すものだったため、金融市場安定への期待が高まり、株価は上昇

に向かった。 

 海外に目を転じると、グローバルマネーの米国への還流・新興国通貨の下落の大きな要因となっている米国の

利上げは、米国景気への懸念の台頭とともに、足元その可能性が後退した。欧米の金融機関は、利上げは年内 2

回ないし 3回と見るところが多く、金融機関によっては利下げを見込むようになっている。米国の利上げの可能

性の低下は、目下ドルとの相関性の高い人民元の上昇圧力後退を意味し、中国の金融市場にとっては好材料に働

いている（米国景気への懸念が高まれば悪材料に転じる可能性があるが）。 

春節に関する報道をみると、消費や旅行は比較的活発だったものの、これらの伸びはわずかながら期待を下回

ったようだ。帰省や旅行でのお土産の節約が目立ったと伝えられる。 

総じてみると、金融市場はポジティブな材料に素直に反応し、イベント消費は概ね底堅い。中国の景況感は比

較的明るい状況が続いたといえよう。但し、金融市場に関するリスクは、株価下落から資本流出、人民元下落、

不良債権へと懸念の範囲が広がってきている。現状では、中国の金融システムのコアである 5大銀行や、中央政

府財政が比較的健全であり、地方政府債務などを含めて当局が対応を行ってきたため、懸念はなお懸念の範囲内 

 

【景気】 

・年初の金融の波乱は、流動性の供給や人民元安防止の誘導などによって、一先ず安定が図られ

た。米国の利上げ観測の後退や石油価格下げ止まりの期待なども安定に寄与している。但し、金

融市場に関するリスクの範囲が広がっている。実体経済の改革はまだ道半ばであり、総じてみれ

ば不安定な状況が続いているといえよう。 

・1月から春節にかけての景気指標は、PMIや貿易統計が下ブレ。消費、物価、金融がポジティ

ブな内容であった。金融緩和効果が今後生産にプラスに働いてくることが期待される。 

 

【一般庶民の全人代への期待】 

・人民日報が毎年全人代の前に行っているネットアンケートがある。2015年は、新常態の認知徹

底や、反腐敗の促進など、習近平政権のスタンスの足元固めが行われていたため、安全や共産党

の統治にかかわることに一般庶民の関心が集まっていた。2016年は、反腐敗が山場を越えたこと

もあり、住宅、教育、収入、社会保障など、経済・生活により近いところに関心が集まっている

ようである。 
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である。対ドル人民元レートの下落幅が小さいのも、当局のコントロールによるところもあるが、ファンダメン

タルズが多くの新興国より相対的に健全なためである。しかし、実体経済の改革はまだ道半ば。改革の良し悪し

が今後金融市場に影響するところが増えてくることは懸念されよう。 

 

 ＜景気指標＞ 

2 月は主要指標が発表されないが、いくつか発表された 1 月ないしこの時期の指標をみると、全体を俯瞰でき

る 1月の製造業 PMIは 49.4（12月 49.7）であった。1月は元々旧正月要因によって活動水準が低下するが、同指

標は 6ヵ月連続で 50を割っており、生産活動が継続的に停滞していることが確認される。 

また、外需をみると、輸出（ドルベース）が前年比▲11.2％（12月同▲1.4％）、輸入が同▲18.8％（12月同▲7.6％）

となっており、生産・投資活動の停滞に伴う資材調達の減少と、海外経済、特に新興国経済の低迷による販売の

減少が根強く続いていることが見て取れる。 

一方、内需をみると、家計に関連して、①1 月の自動車販売が、日系大手メーカーでは 2 桁前後の伸び（トヨ

タ前年比＋32.1％、日産同＋9.4％、ホンダ同＋20.7％）、②春節（2月 8日～14日）の個人消費が前年同期比＋11.2％

と前年同期比ほぼ横ばい、③1 月最終週（1 月 25 日～31 日）の主要 30 都市の不動産販売が同＋12.1％などと、

比較的堅調であった。春節の個人消費では、日用品の売れ行きが良かったが、家電など高額の商品の売れ行きが

落ちた模様で、農村も含めた耐久財の普及一巡を想像させるものであった。 

物価については、1 月の CPI は前年比＋1.8％（12 月同＋1.6％）と小幅上昇した。厳寒と春節による野菜（1

月同＋14.7％）、肉（同＋10.8％）の上昇が主因である。前月比では、野菜、果物、旅行などが高い伸びをみせた。

奢侈品である肉や魚の上昇は抑えられており、春節の物価は総じてみると落ち着いた状況だったと判断される。 

最後に、金融統計をみると、人民元貸出が 2.51兆元、人民元貸出残高が前年比＋15.3％（12 月同＋13.9％）の

96.46 兆元と、大幅な増加となった。例年 1 月は、年間の新規貸出枠が設定されるため、優良顧客を囲い込もう

と貸出が増える。但し、バブル防止のために急増がみられると、当局が指導して増加を止める。今年は１カ月で

2.5 兆元を超える貸出が容認された。また、２月に入って当局は個人向け住宅ローンの利用規制を緩和し、頭金

比率を引き下げた（１軒目 25％⇒20％、2軒目以降 40％⇒30％）。当局の金融安定への意気込みがうかがわれる。 

 

＜一般庶民の全人代への関心＞ 

3月の全人代を前に「第 15回両会熱点調査」がスタートした。この調査は、人民日報が毎年ネット上で一般庶

民の関心事に投票し、ランキングを作るものである。2015年は、①収入分配、②反腐敗、③新常態、④食品・薬

品安全、➄行政簡素化、⑥共産党の厳しい内部統治、➆環境保護、⑧教育改革、➈社会保障、➉住宅であった。

2016 年は、まだ調査が始まったばかりであるが、2 月 16 日現在、81845 人の回答では、①住宅、②教育の公平、

③家計収入、④社会保障、➄第 2子出産全面解禁、⑥医療改革、➆環境保護、⑧創業・創新、➈貧困対策、➉反

腐敗という内容であった。住宅が前年の 10 位から 1 位に、教育が 8 位から 2 位に、社会保障が 9 位から 4 位に

順位を上げる一方、反腐敗が 2 位から 10 位に、食品・薬品安全、行政簡素化、共産党の厳しい内部統治などが

ランク外になった。昨年は、習近平政権の反腐敗の流れのなかで、安全や統治にかかわる問題への関心が高かっ

たが、今年は反腐敗が山場を一応越えるなか、経済・生活の問題への関心が高まっていることが見て取れる。 

気になるところは、在庫過多といわれるなかで住宅問題が最大の関心になっていることと、中間層が増えてい

ると言われるなかで貧困が問題になっていることである。統計的には格差が縮小に向かいつつあるものの、大都

市を中心とする不動産価格の上昇や、賃金が低いサービス部門での雇用吸収の増加などによって、不動産を持て

ない層や新たな低所得者層が生まれてきた可能性がある。昨今、公の議論では、産業構造転換と経済安定に注目

が集まっているが、サービス化や経済刺激策のなかで新たな歪みが出てきている可能性があり、注意が必要だ。 
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図表 1 上海総合株価 図表 2 工業生産と PMI 

  

図表 3 輸出（地域別) 図表 4 輸入（主要商品別） 

  

図表 5 CPI・ＰＰＩ 図表 6 為替レート（対ドル・円） 
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２． 政策・制度動向～急拡大するクロスボーダー電子商取引 

中国電子商取引センターの資料によると、中国のクロスボーダー電子商取引（越境 EC）は、2010 年の年間取

引額 1.1 兆元から、2014 年は 4.2 兆元、2015 年は上期だけで 4 兆元に達し、急成長している。商務部は 2016 年

に 6.5 兆元に達するとの予測を出しているが、足元の勢いをみればそれをはるかに上回る可能性がある。また、

貿易に占める越境 EC は、2013年、貿易全体の 11.9％であったが、2015 年は 17.3％に達したと報じられており、

貿易全体が伸び悩むなか、越境 EC が新たな貿易を掘り起こす役割を果たしている。 

一方、越境 EC による輸入の急増は、中国の伝統的な貿易企業や小売企業による輸入に不利となる。通常の輸

入の場合、関税＋増値税＋消費税がかかり、例えば化粧品の場合は 50～60％の税金がかかる。他方、越境 EC の

場合、化粧品の税金（行郵税）は 40％で済む。また、税金が 50 元以下の場合は免税となる。政府は、この格差

を是正するために、昨年 6 月、一部の消費財について関税の引き下げを実施し、更に今年 1 月 1 日にも、衣類、

靴、台所用品、スキンケア製品、医療用品、ナッツ、乳児用粉ミルク等 16項目の消費財の関税を引き下げた。1

月 15 日付の経済参考報は、政府が越境 EC にかかる行郵税の税率を現行の 10～40％から 30～50％に引上げるこ

とを検討していると報じた。越境 EC 振興の一方で、既存の輸入チャネルに対する差別、税の抜け穴にならない

管理が考えられるようになっている。 

ともあれ、越境 EC は、国内の小売店やネット販売で購入しにくいもの、例えば、海外のレアものや、高品質

だが中国国内で入手しにくいものを手軽に購入できる手段として人気を集めている。価格的な優位性は今後やや

低下するとみられるが、越境 ECはこうした優位性を競争力として成長を続けると考えられる。 

図表 12 主要マクロ政策・制度動向（2016 年 1 月） 
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図表 13 産業動向（2016 年 1 月） 
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