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『 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37号（2009年8月19日）「中国市場動向2009年7月」

金融引き締め懸念へ

中国では景気刺激策により拡大したマネー
の大部分が不動産や株に流れているようです。
銀行融資の急増に伴い、不動産バブルの懸
念が高まっており、すでに北京の住宅価格は
2009年年初に比べて約3割上昇したようです。

2008年に発表された4兆元の大型財政政策
と金融緩和などの景気刺激策を通じて、中国
の銀行融資額は新規貸出が急増しています。
2009年1～7月の累計は7兆7,222億元と、前年
同期の約3倍となり、2008年通年の実績と比
べても、すでに1.5倍程度の規模に膨らんでい
ます。

こうした中、中国人民銀行（中央銀行）は、７
月の銀行新規貸出額の増加額が3,559億元
（約5兆円）になったと発表しました。これは6月
の１兆5,300億元に比べ、4分の1以下の水準
であり、一部では資産バブルを警戒する中国
人民銀行が、銀行に融資を抑えるよう行政指
導を始めたとの観測もあります。

同行は、今のところ金融緩和策に変更がな
いことを強調していますが、7月の通貨供給量
の伸び率も前年同期比28.5％と非常に高く、
将来のインフレ懸念が高まっており、市場で
は中国人民銀行は年後半の引き締めに向け
タイミングを探っているのではとの見方もあり
ます。

貸出と預金残高の伸び率
（対前年比）
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出所：中国人民銀行 2009年7月末現在
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出所：Bloomberg 2009年7月末現在
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一方、輸出は依然として大幅減少、新疆ウイ
グル自治区の大規模な暴動など不安定な要
素もあり、金融引き締めによって景気回復が
腰折れするリスクが懸念されています。
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中国　上海A株指数
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出所：Bloomberg

≪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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（編集後記）急激な財政政策によって不動産インフレなどのゆがみが出てきています。しかしながら世
界各国の主要企業が中国を魅力的と感じています。今後の成長には急速に拡大しつつあるアジアの
消費拡大が必須となり、非常に注目が高まるポイントだと思われます。

（見に行っチャイナ）

魅力的な投資先、中国

国連貿易開発会議（ＵＮＣＴＡＤ）は、海外直接投資に関す
るグローバル調査報告を発表しました。この中で、海外直接
投資（ＦＤＩ）の専門家や多国籍企業の今後3年間の海外直接
投資として、魅力ある直接投資先に中国が１位に選ばれまし
た。次いで米国、インド、ブラジル、ロシアが続き、日本は16
位となりました。
また、UNCTADは多国籍企業による外国直接投資の本格

的な回復時期は2011年になるとの予測を明らかにしました。
調査は世界各国の多国籍企業を対象に実施され241社から
回答がありましたが、世界的な景気後退などを背景に、58％
の企業が2009年に大幅に外国直接投資を抑制すると回答し
ました。ただ、「多国籍企業は、世界経済の中期的な先行き
にはある程度楽観的で、国際的な事業展開を続けるとみら
れる」ことから、2010年に緩やかに投資を再開し、2011年に
は投資拡大に勢いが付く見通しです。投資先として中国は魅
力的とされているため投資全体が上昇するとその恩恵を受
け得るのではないでしょうか。足許では金融引き締めの可能
性などもありますが、中長期では世界を牽引する経済成長と
なることを期待しています。

2008年と比較して

投資を増加すると回答した
企業の比率

2009年 増加22％
減少58％

2010年 増加33％
減少41％

2011年 増加50％
減少19％

歯止めがかかる

本格回復の見通し

出所：UNCTAD 2009年7月末現在


