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金融危機後の中国と日本企業の戦略

2010年代に向けた中国の変化と
日本企業の戦略
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1 米国に端を発した金融危機は中国にも及んでおり､2008年10月以降､中国政府

は相次いで大型の景気対策を打ち出している｡これらの財政出動によって､

2009年の中国経済は8%台以上の成長を維持できる可能性が高く､グローバル

経済の下支え役を果たすことになろう｡

2 中国政府は､2010年までに57兆円規模の大型投資を行うが､これらは景気対栄

だけでなく､内陸経済開発や農村開発､交通インフラ､環境エネルギー対策な

ど､中国が中期的に目指す構造改革に投入される｡

3 その結果､金融危機後の中国に生じるのは､沿岸の都市部に加えて､内陸の中

心都市の勃興であり､中国の消費市場の成長は ｢地方｣に牽引されることが予想

される｡

4 また､2010年代前半は､沿岸部､内陸部に広く分布する ｢中流世帯｣(世帯年

間可処分所得5万-20万元)が急増し､05年の3400万世帯から10年には8700

万世帯､20年には1億1000万世帯となる｡金融危機後の世界経済の成長は､こ

の1億世帯に及ぶ中国の ｢中流世帯｣が牽引するといっても過言ではない｡

5 急成長する ｢地方｣と ｢中流世帯｣に対し日本企業としてどう取り組むかにつ

いては､中 ･低価格帯での品揃えの強化にとどまらず､販売やマーケテイン

グ､物流､広告宣伝と､さまざまな面で新しいビジネスモデルを検討しなけれ

ばならない｡



Ⅰ減速する足元の中国経済と

政策対応

12008年夏以降､急減速する
中国経済

本稿を執筆している2008年11月初旬現在､

米国に端を発した世界経済の大混乱はいまだ

に続いている｡

ひるがえってみると2008年の世界経済は､

3月のベア･スターンズの破綻､9月のリー

マン･ブラザースの破綻に代表される米国発

の金融危機に翻弄された1年であった｡欧米

主要国以外でも､ウクライナやハンガリーな

どの新興国へも金融危機が波及してしまって

いる｡まず､投資銀行がレバレッジ経営で行

き詰まった｡次はその影響を受ける商業銀行

へ問題が波及し､その後､金融システムその

ものが不安定化し､そして実体経済にも､貸

し渋りや貸し剥がしという面で深刻な影響が

及ぶという連鎖反応が､今なお進行し続けて

いる｡

さらに米国では､経済成長の牽引役であっ

た個人 (消費者)が､いつのまにか負債まみ

れになってしまい､今や家計の負債はGDP

(国内総生産)に匹敵するほどにまで上昇､

今後はその返済に追われることとなるため､

これからの数年間は個人消費に期待が持てな

くなっている｡ 世界経済には､世界規模での

金融システムの不安定化と最大消費地である

米国の消費低迷という2つの大波が襲ってき

ている状況であり､どの時点で底打ちをする

のか予想もつかなくなっている｡

さすがの中国にもその影響は及んでいる｡

2008年のGDP成長率は､第 1四半期 は

10.6%､第2四半期が10.1%と､夏場にかけ

て､まず輸出の鈍化が鮮明となって､GDP

成長率も徐々に低下を始めた｡特にアパレル

輸出が急減した影響は大きく､そのために中

小零細業者が1万社以上も倒産に追い込まれ

たとの報道がなされている｡

このため､7月の温家宝総理の地方視察､

その後の国務院､全国人民代表大会でのたび

重なる討議を経て､輸出を中心とした中小零

細企業の資金繰り対策として､まず9月15日

に中国人民銀行は4年ぶりに短期貸し出し基

準金利 (1年物)を0.27ポイント引き下げ

た｡ 中小企業向け融資が主な準大手以下の金

融機関の預金準備率も､9月25日に1ポイン

ト引き下げて流動性を供給する措置を行っ

た｡また､アパレル産業については､産業構

造改革に逆行するとの批判を押し切って､輸

出増値税 (中国国内で物品が製造 ･流通する

過程で派生する付加価値に対する課税)の還

付率を11%から2ポイント引き上げるとい

う､なりふりかまわぬてこ入れを行った｡

しかし､2008年秋口までの段階では､全面

的な景気下支えというよりも､不振に陥って

いる輸出産業や中小零細企業に絞った景気浮

揚策を打っていたようである｡その背景とし

ては､貸金上昇もハイピッチであったし､消

費者物価指数も､2月の前年同月比8.7%で､

さすがに8月は4.9%､9月は4.6%と落ちて

きたが､性急で全面的な金融緩和策は､収ま

りが ナているインフレを再燃させかねないと

判断し､むしろ､問題点を放り込んだピンポ

イントの処方せんを講じたふしがある｡

ところが事態はさらに悪化し､2008年10月

になり第3四半期のGDP成長率が9.0%とな

り､2桁台からいきなり1ポイントの下落と

なった｡四半期ベースの成長率としては5年
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ぶりの低さである｡情勢のこれだけの急変化

には政策当局も驚いたのではないか｡中国人

民銀行は9月に基準金利 (1年もの貸し出し

金利)を引き下げていたが､10月に入ってか

らは､立て続けに2度も基準金利を引き下げ

ている｡さらに､11月26日には基準金利が

1･08%引き下げられることが発表された｡利

下げ幅が1%を超えるのは､1997年のアジア

通貨危機以来である｡

これまで､景気鈍化が指摘される一方で､

インフレ懸念への配慮から､当局はあからさ

まな景気浮揚策は打ち出してこなかったが､

10月に入って ｢インフレ抑制は実現し､これ

からは景気安定策へと転換する｣との表現を

用い始め､全面的な景気対策が開始された｡

2008年11月9日､中国政府は2010年までの

2年間で総投資額57兆円 (4兆元､1元を

14･25円で計算､以下同)に上る景気刺激策

を実施することを発表した｡2008年末までに

1兆4000億円を先行投資するとのことで､当

局の景気認識がきわめて深刻であることが明

らかとなった｡

この57兆円の投資のなかにはすでに計画済

みのものも含まれているが､発展改革委員会

によれば､この刺激策により2009年､10年の

GDP成長率はそれぞれ1%以上押し上げら

れるという､大変に思い切った金額のものと

なっている｡

ところで､今だからこそこれだけの規模の

景気対策が可能な中国であるが､この危機が

5､6年前に襲ってきていたなら､このよう

な対応は不可能だっただろう｡ 資本蓄積が進

んだこの時期の危機であったことは､中国に

とって不幸中の幸いであった｡

12 知的資産創造/2009年1月号

2 耐久消費財消費に悪影響を及ぼす
逆資産効果

上海株式総合指数は､2007年9月の6000ポ

イントから1760ポイント(2008年11月5日時

点)まで約3分の1以下にまで急落し､2006

年秋時点の水準に戻っている｡つまり､2年

間のバブルが完全に剥げ落ちたことになる｡

中国では､熱狂的な個人投資家は ｢股民 (ぐ

みん)｣(股とは株式の意味)といわれ､沿岸

都市部では一般の個人 (必ずしも富裕層では

ない)がこぞって株式投資をしており､2007

年の上海市の平均個人所得を見ると､個人年

間所得の3割近くが株式を中心とした取引収

入となっていた｡ここに2008年初からの株価

の下落が直撃したのだから､個人の消費マイ

ンドに大きな影響が出ることは避けられな

い｡特に､自動車､大型家電などの耐久消費

財の買い控え現象が出始めてきている｡自動

車販売台数は2008年8､9月と2カ月連続で

前年同月を下回る結果となっており､ガソリ

ン価格の上昇の影響もあるが､これまで好調

であった大型車 ･高級車の販売が低迷してき

ている｡

一方､不動産価格も沿岸大都市を中心に下

落が始まっており注意が必要となっている｡

都市部固定資産投資のうちの不動産部分は､

ここ数年一貫して20%以上の成長を続けてき

ていた｡特に､2007年は月次ベースで前年同

月比40%増になるほどに過熟してきたため､

政府は金融引き締めによって不動産高騰を抑

えることに必死となっていた｡2008年に入っ

ても月次で30%増が続いており､6月には

37.5%増にまで達していた｡それが7月にな

ると伸び率が19.6%と､18ポイント近くの急

落となり､主要70都市の不動産販売価格は






