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〇海外旅行の増加などを背景に経常収支が赤

字化へ 

 中国の経常黒字幅が急速に縮小しており、

来年にも赤字に転ずる公算がある。 

 貿易収支のほか、サービス収支や投資収益

収支などの動き全体をみたものが表１だ。確

かに貿易収支の黒字幅は大きく18年７～９月

までの１年間で4,000億ドル近くに上るが、

徐々に縮小しているというのも事実だ。その

一方で、海外旅行の増加などにより、サービ

ス収支の赤字幅は急拡大している。また、投

資収益で稼いでいる日本と違い、中国の場合、

民間部門の対外債権がさほど大きくないた

め、投資収益収支も小幅赤字のままだ。 

 結果として、貿易収支、サービス収支、投

資収益収支、移転収支（対外援助など）を合

計した経常収支の黒字幅は2017年の1,649億

ドルから18年７～９月までの１年間で495億

ドルと1,000億ドル以上縮小した。このペース

でいけば、米中戦争の成り行きがどうあれ、

来年の経常収支が赤字化する計算になる。 

 対GDP比でみた経常黒字は2007年のピー

ク時に9.9％と10％近かったが、17年は1.3％

に縮小した（図１参照）。IMFの予想によれば

同数値は18年1.2％、19年0.9％、20年0.7％と

緩やかに縮小していく見通しだ。ただ、緩や

かな経常黒字幅の縮小を見込むIMFの予想と

は違い、実際の変化は急激だ。 

 18年７～９月までの１年間の経常黒字の対

GDP比は0.8％、18年７～９月だけでみると

同数値は0.4％で、予想以上に速いペースで中

国の経常収支が赤字化に向かっていることを

意味する。 

 

〇人民元の長期的な下落局面入りの公算も 

 経常収支は為替相場や内外の景気動向によ

っても短期的に変動するが、中長期的にみる

と、貯蓄・投資バランスに一致する。経常収
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（表１）中国の国際収支 

（億ドル）

 2015年 2016年 2017年 
2017年ⅣＱ 

～18年ⅢＱ

 経常収支 3,042 2,022 1,649 495

   貿易収支 5,762 4,889 4,761 3,975

   サービス収支 －2,183 －2,331 －2,654 －2,898

    うち旅行・観光収支 －2,049 －2,057 －2,251 －2,352

    うち運輸収支 －467 －468 －561 －665

   投資収益収支 －411 －440 －344 －459

   移転収支 －126 －95 －114 －123

  （経常収支の対GDP比） 2.8 2.3 1.3 0.8

 資本収支 －8,138 －5,220 －355 －710

 総合収支 －5,096 －3,198 1,294 －215

 外貨準備増減 －5,096 －3,198 1,294 －215

 （出所）中国外国為替管理局 
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支＝貯蓄－投資であり、また経常

収支＝国内生産－国内需要、でも

ある。 

 10年前にGDP比で10％近かっ

た黒字がほとんどゼロに縮小して

いることは、国内の貯蓄・投資動

向や生産・需要動向の変化が背景

にあることは間違いない。IMFに

よれば、2007年時に対GDP比51％

だった総貯蓄は2017年には同46％

に低下した。日本以上に急速な少

子・高齢化が進んでいるほか、消

費ブームが続いていることが原因

とみられる。 

 一方、総投資の対GDP比は2007

年の41％から2017年には44％と上

昇した。中国政府がインフラ投資

の拡充に努めていることが原因と

みられるが、そうしたインフラ投

資の投資効率はさほど良くないた

め、生産力を押し上げる効果は乏

しい。 

 消費と投資の増加で国内需要は

増加するが、投資が国内生産を増

加させる効果はさほど大きくない

ため、国内生産－国内需要のプラ

ス幅も縮小し、経常収支の黒字幅

が縮小していると考えられる。 

 中国は「世界の工場」と言われたが、その

役割は徐々に薄れていくだろう。中国の経常

収支が赤字化する場合、それをきっかけに、

人民元相場は下落していく可能性がある。最

近の人民元安はドル高を反映したものだが、

その際の下落は、相手方の通貨の強さによる

ものでなく、経常収支赤字化というファンダ

メンタルズの悪化による人民元自体の弱さに

起因するもので、人民元の実質実効レートが

下落することになるだろう（図２参照）。 

 しかも、経常収支の赤字化が中国国内経済

の構造的な変化に基づくものであるとすれ

ば、経常収支赤字化によって人民元相場が多

少安くなっても赤字幅の拡大傾向は続き、人

民元安の動きは長期にわたる可能性もある。 

（図１）中国の貯蓄・投資と経常収支（GDP比） 

 （出所）IMF 

（図２）人民元の対ドル相場と実質実効為替レート 

 （出所）BIS、ブルームバーグ 

0

5

10

15

20

25

30

25

30

35

40

45

50

55

1997 2002 2007 2012 2017 

総貯蓄（左目盛）

総投資（左目盛）

経常収支（右目盛）

（％） （％）

（年）

6.0 

6.2 

6.4 

6.6 

6.8 

7.0 

7.2 105

110

115

120

125

130

135

13 14 15 16 17 18

人民元実質実効ﾚｰﾄ（BIS､2010年=100、左目盛）

人民元対ドル相場（右目盛）

（元／ドル）

（年）



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /DFGyoSho-Lt-WIN-RKSJ-H
    /DFHSGothic-W5-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W3-WIN-RKSJ-H
    /DFHSMincho-W7-WIN-RKSJ-H
    /FGGyoshoLC-M
    /FGHeiseiKakuGothic-W3
    /FGHeiseiKakuGothic-W5
    /FGHeiseiKakuGothic-W7
    /FGHeiseiKakuGothic-W9
    /FGHeiseiMincho-W3
    /FGHeiseiMincho-W5
    /FGHeiseiMincho-W7
    /FGHeiseiMincho-W9
    /FGKyokashoNT-M
    /FGMaruGothicCa-B
    /FGMaruGothicCa-L
    /FGPGyoshoLC-M
    /FGPHeiseiKakuGothic-W3
    /FGPHeiseiKakuGothic-W5
    /FGPHeiseiKakuGothic-W7
    /FGPHeiseiKakuGothic-W9
    /FGPHeiseiMincho-W3
    /FGPHeiseiMincho-W5
    /FGPHeiseiMincho-W7
    /FGPHeiseiMincho-W9
    /FGPKyokashoNT-M
    /FGPMaruGothicCa-B
    /FGPMaruGothicCa-L
    /HGGothicEPRO
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFX1a:2001
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (JC200103)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <>
    /CHT <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF che devono essere conformi o verificati in base a PDF/X-1a:2001, uno standard ISO per lo scambio di contenuto grafico. Per ulteriori informazioni sulla creazione di documenti PDF compatibili con PDF/X-1a, consultare la Guida dell'utente di Acrobat. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 4.0 e versioni successive.)
    /KOR <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die moeten worden gecontroleerd of moeten voldoen aan PDF/X-1a:2001, een ISO-standaard voor het uitwisselen van grafische gegevens. Raadpleeg de gebruikershandleiding van Acrobat voor meer informatie over het maken van PDF-documenten die compatibel zijn met PDF/X-1a. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 4.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents that are to be checked or must conform to PDF/X-1a:2001, an ISO standard for graphic content exchange.  For more information on creating PDF/X-1a compliant PDF documents, please refer to the Acrobat User Guide.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 4.0 and later.)
    /JPN <FEFF77f35c7153705237300000580050002000430054005075280020005600650072002e00200031002e0030003630005143306f0020005000440046002f0058002d00310061000d30c030a630f330b530f330d730eb309230aa30d5000d57cb30818fbc307f79816b62306e30d530a930f330c8306f57cb30818fbc307e306a3044000d004400467cfb004400480050003430d530a930f330c8300157cb30818fbc307f79816b62000d00500044004630d530a130a430eb5185306b8a2d5b9a30924fdd5b583059308b>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [1190.551 842.000]
>> setpagedevice


