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鉱工業生産指数（左軸）

消費者物価指数（右軸）

『 ぱんだより 』
※パンダからのお便りという意味で「ぱんだより」と名付けました。

スパークスのアジア地域における情報発信レポート

第21号（2008年12月26日）「中国市場動向2008年11月」

中国共産党第11期第3回中央全体会議開催30周年の記念大会が18日10時、北京の人民大会堂で
開催され、胡錦涛主席がスピーチを行いました。 30年前の1978年12月18日に開催されたこの会議は、

中国共産党の歴史における重要な転換点となり、改革開放の新たな時代の幕開けとなりました。
当時の中国の指導者鄧小平は、「一歩一歩足元を確かめながら、（改革開放という）川を渡るのみ」と

強調し、中国は改革開放路線と近代化、そして“中国の特色のある社会主義”建設への道へと踏み出
しました。
改革開放の30年間に中国が経験した巨大な変化は、指導部のみならず国民全体の意識を根本から

ひっくり返すものだったと言えます。個人による商取引を認め、民間企業の設立を認める社会主義へと
移行し、世界有数の資本主義国と肩を並べるまでに中国は成長しました。1978年から2007年の国内
総生産（GDP）の伸び率は年平均9.8％で、同期間の世界経済の平均約3％をはるかに上回る急速な
成長を遂げました。政府の財政収入も、1,132億元から5兆1,000億元へと、約45倍に増加しました。

これまでの30年－中国改革開放の歩み

出所：Bloomberg、2008年12月現在

鉱工業生産指数
と消費者物価指数

しかしながら、目先の中国経済は厳しさが増していま
す。特に外需の更なる冷え込みは、企業の生産活動に
大きなマイナス効果を与えています。11月の鉱工業生
産指数は、予想を大きく下回り、年率5.4％増と99年以

来の低水準に陥りました。企業は大量の在庫を抱え込
んだため、生産削減せざるを得なくなっているのです。
在庫の削減は少なくとも来年の第1四半期まで続くと予

想され、輸出と内需の短期的な回復は難しい、と見られ
ています。中国の企業の生産活動はGDPの約50％前

後を占めているだけに、生産鈍化が中国の経済成長に
与える影響は深刻です。
一方、11月の消費者物価指数は前年同月比2.4％に

低下し、年初より続いた国内のインフレ懸念は完全に消
えたと言えます。しかし、国内での消費意欲の弱さから、
逆にデフレ懸念が浮上し、2009年の中国は一変してデ

フレ対策を打ち出すと予想されています。

ディスインフレ懸念

インフレ！
（%） （%）
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（見に行っチャイナ）

【編集後記】昨今の金融不安により中国の株式市場も打撃を受けています。しかしながら５年後、
１０年後を考えれば、中国の経済成長が続くことが予想され、株式市場も回復を遂げることでしょう。
今、投資家としてすべきことは、中長期的な視点で投資機会を見つけることなのかもしれません。

中国　上海A株指数
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香港　ハンセン指数
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出所：ブルームバーグ

≪主要株価推移≫ （各市場の直近1年間）

香港　Ｈ株指数
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中国税関総署によれば、2008年11月の貿易規模は

マイナス成長となりました。中国対外貿易のうち、輸出
額は1,149億9,000万ドル（約10兆6,458億円）、前年
同月比2.2％減少しました。また輸入額は749億ドル
（約6兆9,342億円）で、前年同月比17.9％縮小してい

ます。
こうした中、11月の貿易黒字は400億9,000万ドル

（約3兆7,116億円）にのぼり、10月の貿易黒字額352
億4000万ドル（約3兆2,625億円）を上回り、史上最高

額を更新しました。

このように成長ドライバーである輸出入に陰りが出
始めていますが、 30年前の中国と比べて、国力が格
段に増しています。今回の57兆円という前代未聞の

財政出動は、中国経済のみならず、世界経済の下支
えとなるのではないでしょうか。
この先もチャイナマネーは、世界の経済や金融を大

きく左右する巨大な勢力となるのではないでしょうか。

世界経済を大きく左右するチャイナマネー

出所：Bloomberg、2008年12月現在

輸出入（前年同月比）
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