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 景気減速の背景 

– 薄れる景気刺激策の効果 

– 長引くヨーロッパ債務危機 

– 金融引き締めの影響 

 

 予想されるインフレ率の低下 

– インフレは景気の遅行指標 

– 食料価格上昇の沈静化 

– 引き締めの効果が鮮明に 

 

GDP成長率とインフレ率の推移 

（出所）CEICデータベースより資本市場研究所作成 
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対ＥＵを中心に鮮明になった輸出の鈍化 
－リーマン・ショックと比べて影響が小さい－ 
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(出所) CEICデータベースより野村資本市場研究所作成 
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3四半期前の実質GDP成長率（前年比、％）
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GDP成長率とインフレ率の相関関係 

インフレ率（CPI）＝－7.03＋0.92×3四半期前の実質GDP成長率 
                  （7.93） 
( )内はt-値     ＝0.53 
推計期間：1998年第1四半期(Q1)～2011年第4四半期(Q4) 
（出所）CEICデータベースにより野村資本市場研究所作成 
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金融政策の動向 
－金利と預金準備率の推移－ 

（出所）中国人民銀行より野村資本市場研究所作成 
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ａ）貸出基準金利（1年物）の推移

ｂ）預金準備率（大手銀行）の推移
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マネーサプライの伸び鈍化で低下するインフレ圧力 

（出所）中国国家統計局より野村資本市場研究所作成 
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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 
－GDP成長率とインフレ率の推移－ 

（注）①は低成長・低インフレ、②は高成長・低インフレ、③は高成長・高インフレ、④は低成長・高インフレ 
（出所）CEICデータベースより野村資本市場研究所作成 
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リーマン・ショック以降の中国のGDP成長率とインフレ率の循環的変動 

（注）①は低成長・低インフレ、②は高成長・低インフレ、③は高成長・高インフレ、④は低成長・高インフレ。 
景気は反時計回りで①→②→③→④→①という順で循環する。 
（出所）CEICデータベースより野村資本市場研究所作成 
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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～2011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野村資本市場研究所作成 
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大統領選挙と連動する米国の景気循環 

（注）平均実質GDP成長率。対象期間は1976～2010年。 
（出所）米国商務省経済分析局（US Bureau of Economic Analysis）より野村資本市場研究所作成 
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