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  発表日：2022 年８月８日（月） 

ウクライナ情勢悪化の背後でロシアと中国の関係深化は着実に進展 

 ～決済システムの接続､輸出入の拡大などの動きは今後も不可逆的に進む可能性がある～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 中国経済を巡っては､当局のゼロ･コロナ戦略への拘泥が内需の足かせとなり､欧米などの景気減速懸念が

外需の重石となるなど､内･外需双方で不透明感が高まっている｡主要国中銀のタカ派傾斜を理由に政策余

地も狭まるなか､足下では雇用が弱含むなかで必需品を中心とする物価上昇は内需喚起を難しくする｡中国

経済は当面の最悪期を過ぎているものの､国内外で景気回復への推進力が乏しい状況にあると言える｡ 

 世界経済の減速懸念は輸出の重石になることが懸念されるなか､7月の輸出額は前年比＋18.0％と一見堅

調にみえる｡ただし､前月比は減少に転じるなど頭打ちの様相を強めている｡サプライチェーンの回復は滞留

が続いた輸出を押し上げる一方､先行きへの不透明感は高まっている｡一方､ロシア向けは底入れが確認さ

れるなど､ロシアの銀行による CIPS への接続の動きも貿易取引を促す一助となっているとみられる｡ 

 他方､内需の弱さを反映して 7月の輸入額は前年比＋2.3％に留まり､商品高にも拘らず前月比も減少する

など頭打ちを強めている｡ウクライナ情勢の悪化以降､ロシアからの輸入が拡大するなど欧米などの対ロ制

裁の抜け穴となる動きがみられたが､足下ではその動きが一段と拡大している｡今後もロシアと中国の関係

は深化が見込まれるなか､日本が参加する天然ガスプロジェクトへの対応は難しさを増すと予想される｡ 

 

中国経済を巡っては、当局による『ゼロ・コロナ』戦略への拘泥が引き続き幅広い経済活動の足かせ

となる状況が続いており、雇用の回復が遅れるなかで幅広い国際商品市況の上振れを受けて食料品やエ

ネルギーなど生活必需品を中心とする物価上昇が実質購買力の重石となるなど、家計消費をはじめとす

る内需を取り巻く状況は厳しさを増している。他方、コロナ禍からの世界経済の回復をけん引してきた

欧米など主要国においても、商品市況の上振れに加えて需要回復による物価上昇が顕在化するなか、中

銀はタカ派傾斜を強めるなかで物価高と金

利高の共存が景気に冷や水を浴びせること

で、中国経済にとっては外需の足かせとな

ることが懸念される。中国当局は財政及び

金融政策の総動員を通じて景気下支えに動

く姿勢をみせているものの、上述のように

米ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）など主要

国中銀がタカ派傾斜を強めるなど世界的な

マネーフローが変化するなか、金融緩和は

方向感の違いを理由に資金流出を引き起こ

すリスクがある。中国では６月以降、最大

図 1 財新製造業･サービス業 PMI(雇用)の推移 

 

（出所）S&P グローバルより第一生命経済研究所作成 
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都市の上海市で２ヶ月に亘り実施されたロックダウン（都市封鎖）が解除されるなど経済活動の正常化

に向けた動きが前進しているものの、このように内・外需を巡る不透明感を理由に企業マインドは回復

力に乏しい推移が続いており、足下の中国経済は過去に比べて景気回復の実現に向けたハードルが高ま

っていると捉えられる（注１）。なお、民間統計によればサービス業の企業マインドは表面的に改善して

いるものの、こうした状況にも拘らず雇用に関する指数は悪化するなど調整圧力が強まっているとみら

れ、家計部門を取り巻く環境は引き続き厳しい状況にあると捉えられる。よって、中国経済は当面の最

悪期を過ぎていることは間違いないものの、景気回復に向けた推進力に乏しい状況にあると言える。 

過去の中国景気の回復局面においては、インフラ関連を中心とする公共投資による内需喚起の動きに

加え、世界経済の拡大に伴う外需の押し上げがその一助となってきた。しかし、上述のように世界的に

インフレが顕在化するなか、中銀のタカ派傾斜を理由とする金利上昇も重なり、コロナ禍からの景気回

復の動きに冷や水を浴びせることで景気減速懸念が広がっており、外需をけん引役とする景気回復の実

現のハードルは高まっているとみられる。さらに、世界的に供給要因によるインフレが顕在化するなか、

コスト面では依然として競争力が高い中国製品に対するニーズは依然として強いと見込まれるものの、

ここ数年は米中摩擦を理由に米国は中国からの輸入品の大宗に制裁関税を課しているほか、人権問題な

どを理由に中国と欧州諸国との関係に不透

明感が高まるなど、中国の輸出を取り巻く

環境も厳しさを増してきた。こうした状況

ながら７月の輸出額は前年同月比＋18.0％

と前月（同＋17.9％）からわずかに伸びが

加速するなど一見すれば堅調に推移してい

る。しかし、当研究所が試算した季節調整

値に基づく前月比は３ヶ月ぶりの減少に転

じている上、中期的な基調は拡大傾向で推

移するもそのペースは鈍化するなど頭打ち

の様相を強めている。なお、経済活動の正

常化が進んでいることを受けてサプライチェーンの回復は進んでおり、世界最大の貨物取扱量を誇る上

海港のコンテナ処理量は過去最高を更新するなど、サプライチェーンの混乱は外需の足かせとなる状況

は大きく後退している。また、国・地域別ではＡＳＥＡＮ（東南アジア諸国連合）などのアジア新興国

向けのほか、日本やＥＵ（欧州連合）などサプライチェーンの混乱に伴い滞留状態が続いた地域向けを

中心に堅調な動きがみられる一方、比較的堅調な推移が続いた米国向けは頭打ちしているほか、保税地

域である香港向けは弱含む動きがみられる。さらに、上述のように足下では欧米など主要国を中心に景

気減速が意識される動きが顕在化するなど、先行きに対する不透明感は高まっていると判断出来る。他

方、中国国内におけるサプライチェーンの混乱も影響してロシア向け輸出は前年を下回る展開が続いて

きたものの、７月は前年同月比＋22.2％と５ヶ月ぶりに前年を上回る伸びに転じている上、輸出額全体

                                                   

注１ ８月１日付レポート「中国経済の浮揚はこれまでになく難しくなっている可能性も」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/197028.html） 

図 2 輸出額の推移 

 
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/197028.html
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を上回る伸びとなるなど底入れしている。ロシアによるウクライナ侵攻を受けて欧米などはロシアに対

する経済制裁を強化するなか、ロシアの銀行はＳＷＩＦＴ（国際銀行間通信協会）から排除されるなど

海外との貿易取引が困難になる一方、多くのロシアの銀行が中国人民銀行による人民元建の国際銀行間

決済システム（ＣＩＰＳ）に接続するなど中国が制裁の『抜け穴』となる動きがみられる（注２）。結果、

ロシアは欧米などからの輸入が難しくなるなかで中国からの輸入拡大を代替手段とする動きが強まっ

ているとみられ、サプライチェーンの混乱一巡の動きもそうした動きを後押ししている可能性がある。 

一方、中国国内における内需の弱さを反映して７月の輸入額は前年同月比＋2.3％と前月（同＋1.0％）

から伸びは加速しているものの、輸出に比べて力強さの乏しい状況が続いているほか、前月比も４ヶ月

ぶりの減少に転じている上、中期的な基調も減少傾向に転じるなど輸出以上に頭打ちの動きを強めてい

る。他のアジア新興国などにおいては国際

商品市況の上振れの動きが輸入額を押し

上げる傾向がうかがえるなか、中国の輸入

額が頭打ちの動きを強めていることは、足

下の内需が大きく弱含んでいることを示

唆している可能性がある。なお、ウクライ

ナ情勢の悪化を受けて欧米などはロシア

への経済制裁を通じてロシアからの輸入

を抑制するとともに、先行きは一段と縮小

を目指す動きがみられる一方、中国につい

ては対照的に拡大するなど欧米などの経

済制裁の『抜け穴』となる動きがみられた（注３）。欧米などによるロシアへの経済制裁の抜け穴となる

動きは中国に限った話ではないものの、中国については年明け以降のロシアからの輸入額の拡大の動き

は突出しているほか、その大宗を原油や天然ガス、石炭などエネルギー資源が占める。これらの市況の

上振れは中国においてもインフレ圧力となるものの、ロシアによる割引価格での輸出の動きはエネルギ

ー需給のひっ迫が懸念される中国にとり補完的な関係にあると捉えられる。さらに、上述のようにロシ

アの銀行がＣＩＰＳに接続する動きが広がっていることは、ロシアからの資源輸入など貿易取引の活発

化を側面支援している可能性も考えられ、結果的に中国とロシアの経済関係は深化の度合いを強めてい

ると捉えられる。ウクライナ問題は事態収束の見通しが立たず、一段の長期化も予想されるなど欧米な

どとの関係もさらなる希薄化が進む可能性が見込まれるなか、中国は経済成長の実現に向けてエネルギ

ー資源の確保が不可欠であり、不可逆的に関係の深化が進むことは避けられないと予想される。日本と

ロシアの間では、日本企業が参加する天然ガスプロジェクトを巡ってロシア政府が日本政府及び企業に

対して事実上『踏み絵』を踏ませる動きをみせているが、この行方は中国の動きにも影響を与えること

                                                   

注２ ２月 28日付レポート「「ＳＷＩＦＴ排除」で一気に状況が怪しさを増すロシア」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/182916.html） 

注３ ４月 13日付レポート「中国はロシアの経済制裁の「抜け穴」になっている模様」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/185805.html） 

図 3 ロシアからの輸入額の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成, 季節調整値は当社試算 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/182916.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/185805.html


 

 4 / 4 
 

本資料は情報提供を目的として作成されたものであり、投資勧誘を目的としたものではありません。作成時点で、第一生命経済研究所経済調査

部が信ずるに足ると判断した情報に基づき作成していますが、その正確性、完全性に対する責任は負いません。見通しは予告なく変更されること

があります。また、記載された内容は、第一生命保険ないしはその関連会社の投資方針と常に整合的であるとは限りません。 

 

Asia Trends ／ マクロ経済分析レポート 

 

は間違いないとみられ、難しい対応を迫られることになろう。 

以 上 


