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15 年 5 月を中心とした景気動向と主要経済政策 2015/6/16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

１． 景気～5月も引き続き減速。一方、株価は 08年来の高値、不動産価格も再上昇 

＜景気の情勢＞  

5 月の中国の景気を振り返ると、実体経済は、改善を示す指標が増えたものの、改善は小幅であり、緩やかな

減速から抜け出すには至らなかった。一方、景気のムードについては、先行きが心配だという当局の強い懸念を

よそに、巷間では悲観色が薄らいだ。景気回復は後ろ倒し気味となっているが、急失速に至るリスクは一歩後退

した形だ。 

5月の主要経済指標は、輸出（ドルベース）が同▲2.5％（同▲4.6％）と減少を続けた。固定資産投資は同＋9.0％

（1～5 月では前年比＋11.4％、4月は＋7.6％）、社会消費品小売総額が前年同月比＋10.1％（4月同＋10.0％）、工

業生産は同＋6.1％（同＋5.9％）と、若干反発をみせた。但し、投資と生産の改善は、年初の落ち込みの反動の

部分が大きく、持続的に改善したといえる状況にはない（詳細は 5 月号参照）。5 月の消費者物価は同＋1.2％、

生産者物価は同▲4.6％と、川上を中心に停滞を強めており、成長の大きな制約となっている。 

一方、悲観色の改善では、従来、景気刺激策が寄与していたが、足元はそれに加えて、株価と不動産価格の持

ち直し、積極的な外交が寄与している。株価は、上海総合指数が、6月に入って 2008年 1月以来の 5,000ポイン

トを回復した。不動産価格は、指数研究院調査の主要 100 都市新築住宅価格が、5 月に前月比で上昇に転じた。

さらに外交では、習主席・李首相によるロシア・中央アジアやラテンアメリカへの訪問、ケリー米国務長官や二

階議員等、モディ印首相の訪中など、協力事業の合意を含む重要な行事が続き、インフラ輸出や直接投資受入れ

が強まるのではないかとの期待を生んでいる。 

4～6月の見通しは、4，5月の内需が減速を続けたことをみると、やはり＋6％台の成長となりそうだ。続く下

半期は、景気刺激策に加えて、先進国景気の持ち直しがプラスに働き、成長を若干上向きにする可能性がある。

但し、主要貿易相手であるアジア周辺国の成長が減速気味となっていることや、株価がリーマンショック後の高

値圏に来ており、持続に不透明さが出やすくなっていることなど、新たなリスクもあり、見通しにくい状況は続

くと予想される。 

 

【景気】 

・5月は、実体経済が引き続き減速。株価や不動産価格は明るいムードに。 

・生産活動は、持ち直しが続くも、なお鈍い状況。 

・投資活動は、4月の反動で伸びを高めるも、減速基調は変わらず。 

・消費活動は、引き続き弱含み。 

【今後 20年の中国経済】 

・海外の識者は、2020年代に政治・社会的混乱を懸念。 

・2020年代半ばまでの 10 年では、成長余地がまだあり、政府が下支えを続けるも、下支え

を最も受けている内陸部の「中所得国の罠」からの脱却が課題に。 

・2020年代後半からは、文革期のベビーブーマーがリタイヤを迎えることから「団塊ショ

ック」が問題に。他方、経済規模が米国を抜く中で、米中間の摩擦が深刻になる可能性が

あり、周辺国も含めた融和が課題に。 
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＜トピック：今後 20年の中国経済＞ 

① 海外の識者の見方～2020年代に政治・社会的な混乱を懸念 

 中国では、常時における＋6％成長が視界に入ってきており、30 余年続いた高成長が転換期を迎えている。一

方、「中国製造 2025」、「自由貿易区」、「一帯一路（「多帯多路」という言い方も出てきている）」、「アジアインフ

ラ投資銀行（AIIB）」といった新しい動きが出てきている。前者に関しては、高成長が過去のものになる中、「中

国は混乱を輸出しないか」、「中国は現体制を維持できるのか」ということが懸念されるようになっている。また、

後者に関しては、「中国は改革を積極的に進められるのか」、「大国としての中国は国際秩序に貢献するのか、そ

れとも挑戦するのか」ということが争点となっている。 

 多くの海外の識者の平均的な見方は、「安定成長は当面可能だが、成長減速の中で格差が是正されない」、「政

府を除く社会システムの発展の遅れから、政治的な安定に困難がある」、「格差是正や社会システムの発展を進め

ても、財政や金融のリスクが高まるため、やはり困難を伴う」、「中国が自国の課題に捕らわれている限り、世界

の秩序への貢献は十分期待できない」などで、経済の悪化が政治・社会的な混乱に繋がるのではないか、覇権的

な動きを強めてくるのではないか、などという懸念が強まっている。 

一方、中国には、都市・インフラ開発、新産業育成、生産性改善、国際化などのキャッチアップの余地があり、

それらが当面中国の成長を支えるとの見方が根強い。但し、人口が減少に転じる 2020 年代半ば頃からは、人口

移動が停滞して、都市・インフラ開発の余地が急速に狭まることや、それに伴い新産業の成長が鈍化しやすくな

ることから、機械導入による生産性改善や、規制緩和による国際化などによりいっそう依拠しなくてはならなく

なる。とはいえ、足元中国の成長を牽引している内陸部は、政府による経済梃入れによって投資比率が著しく高

くなっており、生産性改善や国際化を強めるとしても、成長の下方シフトを大きく緩和することは期待しにくい。

2020年代半ば以降の成長率は、今以上に不透明感が強い。 

 

② リスクは何処？～短期的には社会不安、中期的には財政金融不安、長期的には国際摩擦か 

 世界経済の 7割強を占める米国、EU、日本、中国、アセアン 5、インドの 6カ国・地域について、IMFの 2020

年までの予測や国際連合の人口見通しなどを参考に 2035 年まで先延ばしし、中国に関して、内外でどのような

リスクが出やすいか検討した。 

 中国の成長パターンは 3つ検討した。１）中国が改革を進めつつ、緩やかな減速（ソフトランディング）に成

功するケースを標準ケース（中国政府の見方に近いと思われる）、２）成長率が標準ケースに比べて更に 0.5％p

押し上げられるケースを楽観ケース、３）成長率が標準ケースに比べて 0.5％ｐ押し下げられるケースを悲観ケ

ースとした。 

 標準ケースの場合、2020年代の成長率は 5％台前半、2030年代前半も 4％台の成長を維持。2025～30年に名目

ベースで米国の GDP を追い抜き、2035 年には現在の約 4倍、46 兆ドル程度に拡大する。これは、日本の７倍強、

アセアン 5の 5倍弱、インドの 4倍弱となる。一人当たり GDP は、2015年の 8,000ドル弱から、2025年に 16,000

ドル、2035年に 32,000ドルとなり、米国の 1/3（現在 1/7）、日本の 3/5（同 1/4）と依然差はあるものの、高所得

国の仲間入りを果たす。 

 留意点は、2025年時点では、沿海部の先端地域が一人当たり GDP2万ドルを超えると見られるのに対し、内陸

部の途上地域は 1万ドルをなお下回る状態が予想され、いわゆる「中所得国の罠」からの脱却が内陸部の問題に

なってくる。また、内陸部の投資は 2013年時点で対 GDP 比 66％に達しており、投資依存からの脱却も今以上に

問題になる可能性が高い。但し、この時点では中国は経常黒字を維持できているとみられ、財政・金融による経

済の下支えが可能と思われる。 

他方、海外との関係は、中国への期待と共に警戒が高まっていくものの、中国の経済改革が成長モデルの転換 
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と労働力人口減少への対応という内政重視の時期にあることもあり、潜在的な警戒と言える範囲にとどまると思

われる。軍事費も簡易的な推計では、2025年時点で米国の 4割、装備品のストックでも 3割強といった水準であ

り、なお彼我の差がある。 

さらに、2035年時点では、沿海部の先端地域は中国の玄関及びアジアを代表する大都市群として、安定的に発

展していると考えられる。一方、内陸部は公共投資からの脱却と経済自立が大きな課題になっていると考えられ

る。加えて、2025年以降は、文革期のベビーブーマーがリタイヤを迎える時期であり、いわゆる「団塊ショック」

が課題となっていると思われる。中国の老後は個人による積み立てによって主に賄われると考えられるが、地方

や低所得者に対しては財政の負担も相当必要になるとみられる。内陸部支援と高齢化問題の 2つを抱える中では、

ソブリンウエルスファンドでの政府保有外貨の運用、外国資金の取り入れ、そのための魅力のある金融市場の育

成、人民元の国際化などが重要となる。ここ 10年程度でどこまでできるかが試金石となろう。 

他方、海外との関係は、中国が 2025～30 年のいずれかの時点で米国を追い抜くことや、軍事費も装備品スト

ックも米国の 5割を超えてくることから、米中間の摩擦が増えてくる可能性がある。米国は、民主主義や先進国

としての経験などで世界に貢献する姿勢を続ける一方、中国は、現実主義に則った途上国開発の経験、隣接国と

の草の根的な交流などでユーラシアを中心とする世界に貢献する姿勢を強めてくる。両国が融和的となるのか否

か、両国および近隣国の努力が試されよう。 

 なお、楽観ケースでは、成長の上ブレと人民元高が続き、2035 年の名目 GDP は米国の 1.3倍強となる。一方、

悲観ケースでは、成長の下ブレと人民元安により、2035年の名目 GDP は米国の 0.8倍強にとどまる。 

 

図表 1 主要国・地域名目 GDP 図表 2 中国の生産年齢人口の増減数と同比率 

  

図表 3 予測のポイント 

 

（注）16～20年の予測は IMF予測を利用 

（資料）丸紅経済研究所 
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図表 4 実質 GDP 成長率 図表 5 工業生産とＰＭＩ 

  

図表 6 社会消費品小売総額 図表 7 自動車販売 

  

図表 8 固定資産投資 図表 9 不動産 
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図表 10 輸出（地域別） 図表 11 輸入（主要商品別） 

  

図表 12 消費者・生産者物価 図表 13 為替レート（対ドル・対円） 

  

図表 14 主要経済指標 
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２． 政策・制度動向（5月分）～中国の製造業戦略は外交が後押し 

5 月は、製造業の活性化に向けた動きが目立った。「中国製造 2025」が正式発表されたことが最も注目される。

また、「トップセールス」を目的とした外交が活発になった。過剰生産能力を抱える業界の下支えに加えて、合

併等によって競争力を高めた設備機械の輸出促進、重要新興市場国の需要の掘り起こしなどが目的であり、より

早い効果を求めているところが特徴だ。 

重要新興市場国の需要掘り起こしの例としては、李克強首相の南米訪問（ブラジル、コロンビア、ペルー、チ

リ）に外交の戦略性を垣間見ることができる。ブラジル政府とは、「企業・社会・政府」の 3者、「企業基金・融

資・保険」の 3 本の資金調達チャンネル、「物流・電力、情報」の 3 分野を中心に協力を推進する「3×3」モデ

ルを提示した。このほか、5 月中は、習近平主席のロシア・中央アジア訪問、インドのモディ首相の訪中などが

あり、設備機械、工業インフラ、地域開発などの経済協力で合意した。技術の向上とマーケティングの両面で

Made in Chinaの更なる普及が推し進められそうだ。 

図表 15 主要マクロ政策・制度動向 
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図表 16 産業動向 

 

 

（注記） 

・ 本資料は公開情報に基づいて作成されていますが、当社はその正確性、相当性、完全性を保証するものではありません。 

・ 本資料に従って決断した行為に起因する利害得失はその行為者自身に帰するもので、当社は何らの責任を負うものではありません。 

・ 本資料に掲載している内容は予告なしに変更することがあります。 

・ 本資料に掲載している個々の文章、写真、イラストなど(以下「情報」といいます）は、当社の著作物であり、日本の著作権法及びベルヌ条約などの国際条

約により、著作権の保護を受けています。個人の私的使用および引用など、著作権法により認められている場合を除き、本資料に掲載している情報を、著

作権者に無断で、複製、頒布、改変、翻訳、翻案、公衆送信、送信可能化などすることは著作権法違反となります。 
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