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今日のテーマ

 景気動向と見通し
ーインフレ率とGDP成長率の関係を中心に

 不動産バブルの行方

 ルイス転換点の到来
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GDP成長率とインフレ率の推移

（出所）CEICデータベースより作成
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3

GDP成長率とインフレ率の相関関係
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（注）推計結果
インフレ率（CPI）＝－8.01＋1.02×3四半期前の実質GDP成長率

（8.57）
カッコはt-値
推計期間 1998年第1四半期(Q1)～2010年第4四半期(Q4)
（出所）CEICデータベースに基づき作成・推計
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GDP成長率に遅行するインフレ率

（注）CPIの予測値は回帰分析に基づく次の推計結果による
インフレ率（CPI）＝－8.01＋1.02×3四半期前の実質GDP成長率

（8.57）
カッコはt-値
推計期間 1998年第1四半期(Q1)～2010年第4四半期(Q4)
（出所）CEICデータベースに基づき作成・推計
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5

リーマン・ショック以降の中国における景気循環 その1

GDP成長率とインフレ率の推移

（注）①は低成長・高インフレ、②は低成長・低インフレ、③は高成長・低インフレ、④は高成長・高インフレ
（出所）CEICデータベースより作成
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リーマン・ショック以降の中国における景気循環 その2

GDP成長率とインフレ率の相対関係の変化

（注）①は低成長・高インフレ、②は低成長・低インフレ、③は高成長・低インフレ、④は高成長・高インフレ
（出所）CEICデータベースより作成
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7

共産党大会と連動する中国の景気循環

（注）実質GDP成長率。太線は該当年の平均（対象期間は1981年～2010年）。例えば、
党大会の年は、1982年、1987年、1992年、1997年、2002年、2007年の平均。細線は
2006年以降の各年の値。なお、党大会は5年毎に開催され、前回（第17回）は2007年10
月に行われた。
（出所）中国国家統計局より作成
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大統領選挙と連動する米国の景気循環
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（注）平均実質GDP成長率。対象期間は1976～2009年。
（出所）米国商務省経済分析局(US Bureau of Economic Analysis)より作成
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9

不動産バブルの行方
－70大中都市住宅価格の推移ー

（出所）中国国家統計局より作成

 

 

 

 

10

本格化する不動産バブル対策

 住宅ローンへの制限を強化

 現地の戸籍を持たないものや、外国人の不
動産取得を制限

 不動産保有税の導入を検討

 不動産市場は調整局面へ
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日本のバブル崩壊との相違点

 成長性
中国の成長率は好景気の時に12～13％、不況の時は7～8％
日本の成長率は好景気の時に2～3％、不況の時はマイナス

成長を通じて、資産価格の割高感、または資産価格の低下による債
務超過を解消することができる

 レバレッジ
日本と比べて、中国では不動産購入時のレバレッジが比較的に低い
 1980年代のバブル期の日本では、不動産関連三業種（住宅ローンを

含まない）への融資は全体の25％を占めた
中国では、2010年3月現在、不動産関連融資（住宅ローンを含む）は、

銀行貸出全体の20％（住宅ローンを除くと、 7 ％）

ただし、地方政府の融資プラットフォームを経由して不動産市場に流
れる分もある
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地方政府融資プラットフォーム会社を中心とす
る地方政府の資金調達の仕組み

（注1）地方政府融資プラットフォーム会社とは、地方政府およびその機関が財政資金や土地、株式などを出資して設立した、
政府の投資プロジェクトの資金調達機能を担う、独立した法人格を持つ経済主体のことである。

（注2）地方政府融資プラットフォーム会社は運営会社と一体化する場合がある。
（出所）各種資料より作成
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（5）警戒すべき地方政府融資プラットフォーム会社の債務リスク 

  融資プラットフォーム会社は、現在、その数が8,000社程度に上っており、その融資残

高は2010年6月において7.66兆元であり、これは銀行融資全体の概ね２割に相当している。

そして、当局も認めていることだが、この融資の中の約23％は借り手の返済能力または担

保に問題があるとされている。未だはっきりとこれが不良債権であるとは言われていない

が、リスクを見ておく必要があると考えられる。中国政府もこの問題を非常に重く見てお

り、2010年6月から本格的に融資プラットフォーム会社とその債務の整理に取り組むよう

になった。この問題がどれくらい深刻なのかを把握するために、欧米で実施されているス

トレステスト（健全性審査）が、サンプル調査ながら中国でも一部銀行を対象に実施され

た。テストの内容としては、仮に住宅価格が30％低下し金利が1.08％上昇した場合に銀行

の不良債権がどれくらい増加するかというものである。テストの結果は一種の自己申告に

基づくものであり信憑性に若干疑問はあるが、不良債権比率は2.2％ポイントほど高くな

ると発表されている。中国の銀行は収益が良いのでこの数字どおりであればそれほど問題

ではないが、ストレステストついては欧米でも信憑性に疑問が呈されており、中国の場合

も非常に不透明であると言わざるを得ない。当局でも実態がよく把握できていないという

ことを考えれば、この地方政府の融資プラットフォーム会社の問題はこれからの景気を考

える上で最も深刻なものではないかと考えている。（資料：下[ｽﾗｲﾄﾞ13]） 

 

13

警戒すべき地方政府融資プラットフォーム会社
の債務リスク

 リーマンショック以降、４兆元に上る景気対策の資金を賄うために、中央
政府は、地方政府による融資プラットフォーム会社の活用を奨励。金融
緩和の実施も加わり、全国の融資プラットフォーム会社の数と債務は急
増した。

 2010年6月現在、商業銀行による融資プラットフォーム会社への融資残
高は7.66兆元（銀行融資の約２割）に達しており、そのうちの23％は、借
り手の返済能力や担保に問題があると見られる。

 土地が融資の担保の大半を占めているため、土地価格が大幅に低下す
ることになれば、銀行融資が不良債権になる確率が高くなる。

 銀行業監督管理委員会が最近、一部の銀行を対象に行ったストレステス
ト（健全性審査）によると、住宅価格が30％低下し、金利が1.08％上昇し
た場合、銀行の不良債権比率が2.2％ポイント上昇する。

 2010年6月に政府は本格的に地方政府融資プラットフォームとその債務
の整理に乗り出した。
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（参考） 

14

本資料は、ご参考のために株式会社野村資本市場研究所が独自に作成したものです。本資料に関する事項について貴社が意思決定を行う場合には、事前に貴社の弁護士、会計士、税理士等にご確認いただきますようお願い申し上げます。本資料は、

新聞その他の情報メディアによる報道、民間調査機関等による各種刊行物、インターネットホームページ、有価証券報告書及びプレスリリース等の情報に基づいて作成しておりますが、株式会社野村資本市場研究所はそれらの情報を、独自の検証を行う

ことなく、そのまま利用しており、その正確性及び完全性に関して責任を負うものではありません。また、本資料のいかなる部分も一切の権利は株式会社野村資本市場研究所に属しており、電子的または機械的な方法を問わず、いかなる目的であれ、無

断で複製または転送等を行わないようお願い致します。

中国と1970年代初頭の日本との類似点
―マクロ経済環境と政策対応―

 自国製品の国際競争力の向上

 長期間にわたってドルペッグが採用された

 基軸通貨であるドルの下落

 自国通貨が割安となり、貿易黒字も増加

 強まる切り上げ期待の下でホットマネーが流入

 為替レートの上昇を抑えるために、当局が介入し、
過剰流動性とバブルの膨張を招く

 固定相場制から変動相場制へ
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151515

農村から都市部への

人口移動
1980年代初にとった

一人っ子政策

生産年齢人口↓
農業部門における
過剰労働力の解消

発展過程における完全雇用の達成
（ルイス転換点の到来）

少子高齢化 工業化・都市化

労働力過剰から不足へ

（出所）筆者作成
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（出所）United Nations, World Population Prospects: The 2008 Revisionより作成
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経済成長率と雇用の伸び

（出所）中国国家統計局『中国統計年鑑』2010、『中国統計摘要』2010より作成
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18

GDPと雇用に占める第一次産業の

シェアの推移

（出所）中国国家統計局『中国統計年鑑』2010より作成
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産業全体に
占める シェア

繊維 家電 自動車鉄鋼

高付加価値製品低付加価値製品

産業高度化のイメージ

（出所）筆者作成
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2020

中国における重工業比率の推移

（注）重工業比率＝重工業生産／工業生産。規模以上企業は年間売り上げが500万元を

超える企業を指す。
（出所）中国国家統計局より作成
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中国（直近） 日本

平均寿命（歳） 73.0 72.9

（2005年） （1971年）

乳児死亡率（千分比） 14.9 15.3

（2008年） （1968年）

第一次産業のGDP比（％） 11.3 11.3

（2008年） （1965年）

都市部のエンゲル係数（％） 37.9 36.7

（2008年） （1962年）

１人当たり電力消費量(kWh) 2476 2387

（2007年） （1968年）

日中主要経済発展指標の比較

（注）平均寿命は男女平均。
（出所）中国国家統計局『中国統計年鑑』2009、衛生部『2009中国衛生統計年鑑』、国務院新
聞弁公室記者発表（2009年9月8日）、『数字でみる日本の100年』国勢社（1986年）、厚生労

働省『人口動態統計』より作成
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因みに、インドを専門とする経済学者はインドのマクロ経済は見通しが立てやすいと

言う。それはインド経済には、例えばインドネシア、ブラジル、ロシアのような大きな

変動が少ないからであるが、大きな変動が少ない理由としては、海外からの金融に依存

した経済成長ではないこと、金融の規制が十分に行われていること、経済運営が専門家

（プロフェッショナル）によって行われていることなどが指摘できる。 

なお、日本企業の視点から見ると、日本企業の製品を買えるような中間層、富裕層は、

市場規模で見ると中国の５分の１から、製品にもよるが10分の１程度とまだ少ない。い

ずれにしても、最近の状況は中国とインドの１人勝ちといった状況であり、資源非依存

型の規模の大きい国でリーマン・ショック後もこれだけの高い経済成長率を遂げた国は

他にない。インドは成長率において中国を上回ることはなかったが、他の国は上回って

いるという状況である。（資料：下［ｽﾗｲﾄﾞ3］） 

 

3

加速する経済成長

インドの実質ＧＤＰ成長率(1999年度価格）
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（2）世界経済不況の影響から脱却 

インドは世界経済不況からの脱却が非常に早かった。インド経済は2009年１月あるい

は2008年12月が底であり、その後は順調に回復している。（資料：下［ｽﾗｲﾄﾞ4］） 

 

4

世界経済不況の影響から脱却

インドの鉱工業生産指数と乗用車生産台数(月次)
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データ：印自動車工業会、印中央統計機構

（日経センター山田氏作成）

 

 

（3）経済危機の影響が少なかった理由 

インドにおいて世界経済危機の影響が小さかった理由は、まず、輸出比率が20％と低

かったことである。しかし、より大きな要因は金融部門の自由化に非常に慎重であった

ことである。インドではサブプライム問題で影響を受けた銀行はほとんどなかった。さ

らに、インドでは総選挙を控え、リーマン･ショック前から選挙対策として農民に対する

金融機関の債権の棒引き、公務員給料の引上げ、農民に雇用を保証する雇用プログラム

などが実施されていたため、リーマン・ショック後の内需が強かった。リーマン･ショッ

ク後には「インドの経済を支える明るい貧困層」というような新聞記事も見られ、ボト

ム・オブ・ザ・ピラミッドビジネスを行おうとの動きも出た。なお、当時、世界経済危

機の影響を受けなかった貧困層はインフレ率の大幅な低下という恩恵も受けていた。

（資料：次頁上段［ｽﾗｲﾄﾞ5］） 

 

（4）急回復で積み残した課題 

  インドには経済が急回復したため積み残した課題がある。それは経済の構造的な課題

の解決である。一つは、日本の企業にとっても大きな問題だが、海外直接投資の規制緩

和が進まなかったことである。インドでは、例外的に規制の対象とされる業種が明らか

にされており、小売、保険、銀行といった業種が出資比率による規制の対象となってい
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7

株式市場の回復

・09年3月の底から、急速な回復を示す
・08年1月の最高値を一時は更新
・直近では、政情を考慮して軟調気味

データ：ボンベイ証券取引所（BSE）

 

 

 

 

8

対外経済関係の進展

・米国：印米原子力合意、戦闘機など軍事ビジネス

・EU：独立以前からのビジネス､最近では原子力ビジネス

・ロシア：伝統的友好国、軍事ビジネスと原子力

・中国：急拡大する経済関係、一方で外交関係は悪化

・湾岸諸国：FTA交渉中、イランからのパイプライン計画は凍結

・ASEAN：FTA締結（シンガポールとはEPA）、ルックイースト

・韓国：FTA締結、自動車、家電で存在感

・パキスタン：緊張続く中、外交改善を模索

・SAARC諸国：遅れる域内協力、中国の周辺国への進出

・日本：自動車で存在感、EPA大筋合意、DMICとDFC
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12

内需拡大の原動力

・情報が行き渡り、地方･農村にも消費ブーム到来

・借金･ローンへの抵抗が減少

・高い貯蓄率、分厚いタンス預金、企業も内部留保大きい
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所得階層別の分布

          　インドの所得階層別世帯分布

（注）カッコ内は構成比（％）
Rajesh Shukla, "The growing Indian middle class", The Economic Times, April 3, 2006.

　　所得階層 年間世帯所得 年間成長率
（2001年度価格） 2001年度 2009年度 2001年度 2009年度 　　（％）

貧困層
（Deprived）

９万ルピー以下 135.4 (71.9) 114.4 (51.6) 731 618 -1.8

新中間層
（Aspirants）

９万―20万ルピー 41.3 (21.9) 75.3 (33.9) 221 405 7.9

中間層（Middle
Class）

20万―100万ルピー 10.7  (5.7) 28.4 (12.8) 58 153 12.9

富裕層（Rich） 100万ルピー以上 0.8  (0.4) 3.8  (1.7) 4 20 22.3

全体 188.2 (100.0) 221.9 (100.0) 1014 1195 2.1

階層別世帯数（100万） 階層別人数（100万）

（日経センター山田氏作成）
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15

今後の消費を支える中間層

インドの日用品普及率(2007年）
インド全体

（％）
都市部
（％）

農村部
（％）

化粧せっけん 91.5 97.4 88.9
合成洗剤 88.6 91.4 87.4
粉せっけん 86.1 90.7 84.1
練り歯磨き 48.6 74.9 37.6
シャンプー 38 52.1 31.9
台所用品の洗浄剤 28 59.9 14.6
スキンクリーム 22 31.5 17.8
インスタントコーヒー 6.6 15.5 2.8
防臭剤 2.1 5.5 0.6
(Hindustan Unilever社調べ）

主要国の世帯当たりの耐久消費財普及率(2008年）
エアコン カラーTV 二輪車 乗用車 パソコン 冷蔵庫 洗濯機

インド 1.6 31.7 5.4 2.7 5.1 17.3 19.8
中国 49.6 96.1 9.8 3.3 28.1 58.3 69.5
日本 84.9 99.0 17.6 87.1 89.6 98.5 99.0
韓国 49.6 99.4 42.0 67.6 80.6 99.6 98.5
米国 63.0 98.9 5.0 88.1 77.8 99.9 85.0

ﾃﾞｰﾀ：Euromonitor International （日経センター山田氏作成）

（日経センター山田氏作成）

 

 

 

 

３．インフラ整備 
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３．インフラ整備

・インフラ整備の現状

・電力セクター

・原子力開発

・運輸セクター

・PPPのスキームと現状

・インフラ向け金融の課題

・民間投資の促進策
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本の自動車会社は年収40万円のインドの中間層に対して100～150万円の車を売ろうとし

ているが、これではなかなか売りにくい状況である。現地化が進んでいるスズキの自動

車が70万円程度であり、他の日本の自動車会社は80～90万円で売っていこうとしている

が、業界筋ではまだ高いのではないかという話もある。 

インドで自動車販売が落ち込んだ理由は、リーマン･ショック後、インドの金融機関が海

外から資金を調達することができなくなり、消費者ローンが凍りついたためとされるが、こ

れが解決すれば自動車販売は大きく伸びていくと思われる。（資料：下段［ｽﾗｲﾄﾞ33］） 

32

停滞から抜け出せない農業

・経済自由化後も、農業部門の成長は加速せず

・補助金問題、インフラ整備、農村金融の改革整備など、課題山積み

・現政権による農業促進政策（農村インフラ、雇用保障、借金棒引き）

インドのセクター別ＧＤＰ成長率（前年同期比、％）
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33

V字回復を果たした自動車産業

インドの自動車生産台数(四輪車）
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データ：印自動車工業会（ＳＩＡＭ）

・09年度四輪車生産291万台（5年間で倍増）

・乗用車生産は235.1万台(世界7位、前年比28%増）

・大手各社が生産能力増強、日系は日印EPAに期待
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34

成長を続けるIT産業

・売上（09年度）は731億ドル、4年前の2倍

・輸出は501億ドル、米国依存から欧州向けの拡大へ

・2020年までに売上3000億ドルへ（NASSCOM推計）

・世界経済危機の影響は限定的

・下請け、ソフト請負から高付加価値化、独自製品化

・先進国企業のR&D拠点開発が本格的に進む

・BPOだけでなく、KPOも拡大

・バンガロールからインド各地へ展開
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世界最速の成長を続ける携帯市場

インドの電話累計加入件数(各月末時点）
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データ：印電気通信管理局（TRAI)

・携帯電話の累計加入件数は6億件を越す
・過去1年で1.9億件増加、月間平均1600万件ペースで拡大
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36

零細経営が支える繊維産業

・工業生産の14％、雇用は8000万人

・産業規模は643億ドル、うち35％を輸出

・世界経済危機の影響を大きく受ける

・織小･零細経営が70%、織機の3分の2は手織機70%

その他
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データ：インド繊維工業連盟(動力式織機を持つ工場では従業員
10人以上、手織機のみの工場では同20人以上を｢大手」と分類）

 

 

 

 

37

外資開放が待たれる小売産業

・市場規模4500億ドル、2018年には1兆3000億ドルの予測

・モール数、2015年までに年平均19％増の予測

・97%は非組織部門（小規模経営の小売店）

・現状では単一ブランドのみが、49%まで出資可能

・ウォルマート、テスコ、カルフール、メトロ、M&S、以純など

 

 

 












