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3 年振りに 8％を下回る低成長へ 

第 2 四半期の実質 GDP 成長率は前年比 7.6％と前期（同 8.1％）から一段と低下し、

2009 年第 1 四半期以来の 8％を下回る低成長となった（第 1 図）。輸出については、

主要地域向けが総じて改善に向かい、前年比二桁増に回帰した。とくに ASEAN（シ

ンガポールを除く）向けは前年比+22.3％、米国向けは同+14.4％まで伸びが高まり、

また、欧州向けは前期の同▲1.8％から同▲0.01％へとマイナス幅が縮小した。一方、

内需はさらなる減速が避けられなかった。投資は前期の同+20.9％から同+20.2％へと

4 四半期連続の減速で、消費も同+14.0％と低率の伸びにとどまった。秋の共産党大会

を控え、5 月下旬からの投資認可のスピードアップ、6 月のサプライズ利下げ、なら

びに家電・自動車販売振興策の導入と、景気てこ入れ策が本格導入され始めたものの、

その効果が顕在化するには至らなかった。 
もっとも、この低成長は、当局にとって想定内とみられ、GDP 発表の前週に当たる

7 月 5 日、中国人民銀行（中央銀行）は基準金利の引き下げを決定した（翌日実施）。

前回の利下げから 1 カ月足らずの再利下げは、改めて市場を驚かせた。この結果、1
年物で貸出金利は 6.0％、預金金利は 3.0％となった（第 2 図）。貸出金利の引き下げ

幅は 0.31％と預金金利の 0.25％を上回り、しかも、貸出金利のみ下限を基準金利の 0.8
倍から 0.7 倍に引き下げた（預金金利の上限は基準金利の 1.1 倍で据え置き）。 

食料インフレの緩和により、消費者物価上昇率は 6 月時点で前年比 2.2％とほぼ 2
年半振りの低水準に落ち着いてきたうえ、銀行が預金流出を警戒して、基準金利を上

回る預金金利を設定するようになったことも金融緩和余地を広げている。ただし、6
月の 70 都市住宅価格統計では、うち 25 都市が前月比で価格上昇し、バブル再燃の兆

しをみせた。7 月に入り、温家宝首相は、地方視察と地方の責任者を集めた経済情勢

座談会を開催して、実態把握に注力しており、これを踏まえて、一段の政策対応が見

込まれるが、成長維持とバブル回避に向けて最適解の模索が続こう。 
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第1図：GDPと関連指標
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照会先：三菱東京 UFJ銀行 経済調査室 矢口 満 mitsuru_yaguchi@mufg.jp 
                          萩原 陽子 youko_hagiwara@mufg.jp 
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