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レポート要旨

景気回復の下、中国は改⾰への取り組みを強化
中国当局は景気回復を受けて従来の危機モードから転換し、①財政・⾦融政
策の正常化、➁不動産バブルへの対応、➂温暖化ガス排出削減への取り組み
強化―など構造的な課題への取り組みを強化してきました。

改⾰に伴うマイナス面が強まる
しかし、直近では諸改⾰への取り組みに伴う景気への下押し圧⼒が強まってきま
した。7月にはインフラ投資と不動産投資が共に⼤きく減速する事態となっていま
す。

政策対応が遅れるリスクに注意
中国当局による、景気のサポートを狙いとした政策対応は、これまでのところ限定的
です。⾦融市場では今年後半の中国景気についての⾒通しを下⽅修正する動きが
出てきており、今年後半の中国の実質GDP成⻑率が前年同期⽐ベースで5％台ま
で減速するとの⾒⽅が強まっているようです。しかし、中国の成⻑率が4％台に下振
れリスクもあり、それが顕在化する場合には、グローバル⾦融市場でのリスクオフ的な
動きが生じる可能性があります。今後の中国景気や政策対応にはこれまで以上に
注意する必要があるでしょう。

中国景気が減速する背景をあらためて考察
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景気回復の下、中国は改⾰への取り組みを強化

今週は中国の7月分についての主要経済統計が公表され、中国経済が減速しつつあることがグローバル⾦融市場でより明確に
認識されています。本稿では中国の景気減速の背景や短期的な⾒通し、その市場への影響について考えてみたいと思います。振
り返ってみると、中国はコロナ感染問題に対して政策を総動員することで有効に対処し、主要国中で最も早い景気回復を達成し
ました。今年に⼊って景気が順調に回復軌道をたどる中、中国当局は従来の危機モードから転換し、構造的な課題への取り組み、
言い換えれば改⾰に向けての取り組みを強化してきました。景気動向をみるうえでは、以下の3つの分野での動きが重要です。

①財政・⾦融政策の正常化︓2020年には財政・⾦融⾯での対応を総動員してコロナ禍に対応しましたが、2021年は財政赤
字の事実上の拡⼤を回避できるように、控えめな財政政策に転換しました（具体的には当レポートの3月10日号、「今年の中国
は財政による成⻑押し上げ効果がほぼゼロに」をご参照ください）。また、2021年は地⽅政府が発⾏する特別地⽅債を前年⽐
で減額させるとともに、地⽅政府融資平台の資⾦調達⾯での規制を強めました。

➁不動産バブルへの対応︓不動産価格のコントロールを目指す当局は、不動産開発業者に対する財務⾯での規制を強化する
⼀⽅、⾦融機関の不動産関連融資についての規制を強化しました。7月には、地⽅政府に不動産市場コントロールについての責
任をもたせる政策を導⼊しました（当レポートの7月29日号「中国市場・経済が変調する兆しが強まる」をご覧ください）。

③温暖化ガス排出削減への取り組み強化︓第14次五カ年計画（期間は21〜25年）の下で、クリーンエネルギーの積極的な
活用を含めた温暖化ガス排出削減への取り組み姿勢を強めています。

改⾰に伴うマイナス面が強まる

構造的な改⾰の実施は景気への短期的なマイナス効果を顕在化させることが多く、中国でもそれは例外ではありません。それで
も、内需がコロナ禍からの回復局⾯で強さを維持する中で先進国での巣ごもり需要による輸出の好調が続き、⽐較的良好なマク
ロ環境の中で諸改⾰を実⾏することが可能となりました。4-6月期の実質GDP成⻑率は前年同期⽐ベースで7.9％を記録し、コ
ロナ危機で前年同期の⽔準が低かった反動で18.3％となった1-3月期に続く⽐較的⾼い成⻑率となりました。しかし、直近では
改⾰への取り組みに伴う景気への下押し圧⼒が強まってきました。具体的には、上述の3つの分野に関連して以下の動きが出てき
ました。

①財政・⾦融政策の正常化に伴う影響︓特別地⽅債の発⾏枠が減額されただけではなく、地⽅政府の資⾦管理についての規
制が強化されたことでその発⾏が遅延しており、7月におけるインフラ投資の前々年同月⽐（単月）ベースでの増加率（年率換
算）はー1.7％と、マイナス圏に落ち込みました（図表１）。

②不動産バブルへの対応に伴う影響︓7月における居住用不動産投資の前々年同月⽐（単月）ベースでの増加率（年率
換算）は2.1％と、6月の8.9％から⼤きく減速しました（図表2）。

③温暖化ガス排出削減への取り組み強化に伴う影響︓2021年は年間鉄鋼生産量に上限が敷かれましたが、これを受けて駆
け込み的な生産の増加が年前半におきました。当局による指導が強化されたことから、7月の鉄鋼の生産⾼増加率は前年同月
⽐でー5.0％と、6月の同4.0％から⼤きく減速しました。

2



33

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

16 17 18 19 20 21

固定資産投資 製造業
不動産業 インフラ
そのほか

(前々年同月⽐、年率換算、％)

(年)

輸出の好調が続いていることで⾜元でのマクロ景気の減速は⼀定程度にとどまっています。もっとも、内需⾯では、インフラや不動
産投資の減速による景気への下押し圧⼒が顕在化してきたほか、コロナウイルスの感染が⼀部地域で拡⼤したことによる悪影響
も生じています。中国当局が不動産価格のコントロールに対して強い姿勢で臨んでいることを踏まえると、不動産投資の弱さは
2022年中は継続すると⾒込まれます。⼀⽅、これまで景気をけん引する重要な役割を果たしてきた輸出にも減速圧⼒がかかりつ
つあります。7月の政府版製造業PMIにおける新規輸出受注指数は、47.7ポイントと、3カ月連続で中⽴⽔準の50ポイントを割
りましたが、これは今後の輸出減速を示唆しており、輸出をけん引してきた先進国の巣ごもり需要が減速基調にあることと整合的
な動きです。⽶国の⼩売売上⾼は今年3月にピークをつけた後、7月まで4カ月連続で緩やかな減少を続けています。先進国でワ
クチン接種の普及に伴うサービス消費の加速がみられ、その⼀⽅でモノ消費が減速しつつあることを踏まえると、年末にかけて中国
の輸出に緩やかな下押し圧⼒が強まる可能性が⾼いと考えられます。

政策対応が遅れるリスクに注意

中国当局は⾜元まで上述の改⾰に注⼒していることもあり、景気のサポートを狙いとした政策対応は、これまでのところ限定的で
す。当局は7月の預⾦準備率を0.5％ポイント引き下げる措置を実施しましたが、これは、中期貸出ファシリティ（MLF）を通じて
の⾦融機関による中国⼈⺠銀⾏からの借り⼊れの満期が来た資⾦を準備率の引き下げという形で⼿当てしたという⾯が強く、⾦
融機関に対して余裕資⾦が供給されたというわけではありませんでした。ただし、7月30日に開催された中国共産党の政治局会
議では、「地⽅政府債券の発⾏進度を合理的に調節することで、今年末から来年初めに目に⾒える形での業務量の形成を図る
こと」が決まりました。これは、⾜元で遅れが目⽴っている特別地⽅債の発⾏ペースを引き上げることで、今年末から来年末にかけ
てのインフラ投資を加速させる⽅針を示したものと言えますが、⼤規模な景気対策とは言えません。このように中国当局の政策が
限定的である背景としては、①コロナ問題の収束に伴って⺠間消費が加速して景気をけん引するとの⾒通しがあること、➁景気を
優先させて改⾰を遅らせると、⾦融などのリスクを生んでしまいかねないこと―があります。
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（図表1）中国︓都市部固定資産投資（単⽉ベース）

（注） 直近は2021年7月。ただし、都市部固定資産投資のグラフ（左側）での不動産業は6月分が直近。インベスコが⼀部推計。⾒やすさのため、縦軸の⼀
部を表示していない。
（出所）CEIC、インベスコ

（図表2） 中国︓不動産投資（単⽉ベース）
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このうち、➁の⾦融リスク防⽌への取り組みについては、習近平国家主席が8月17日に開催された中央財経委員会での演説で
も取り組む必要性に言及しています。中国当局には、⽶中関係の中⻑期的な悪化が視野に⼊る中で、不測の事態に備えて経
済を強靭な体質にしておきたいという姿勢があるように思われます。

⾦融市場では今年後半の中国景気についての⾒通しを下⽅修正する動きが出てきており、今年後半の中国の実質GDP成⻑
率が前年同期⽐ベースで5％台まで減速するとの⾒⽅が強まっているようです。これはおそらく中国当局が許容する⽔準であると思
われます。他⽅、諸改⾰による景気下押し圧⼒が今後さらに強まったり、コロナ問題が解決できずに⺠間消費の本格回復が遅れ
たり、輸出が予想外に減速する場合には、今年7-9月期あるいは10-12月期における実質GDP成⻑率が4％台に下振れる可
能性が出てきます。その場合、中国当局による⼗分な政策対応が講じられないと、グローバル⾦融市場でのリスクオフ的な動きが
生じる可能性があります。中国経済の減速が、欧⽶景気のピークアウトと同じタイミングで起こることで、グローバル経済の先⾏きに
ついての不透明感が強まりかねません。中国の経済成⻑率が4％台に下振れる場合には、グローバル株式市場では景気循環銘
柄や中国へのエクスポージャーのある銘柄への悪影響が出やすいほか、素材など国際商品市況がピークアウトする公算が強まりま
す。債券市場では主要国の⻑期債利回りに下押し圧⼒がかかるリスクが⾼いでしょう。今後数か月間の中国景気と政策動向に
はこれまで以上に注意する必要があるでしょう。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/institutional/insights/globalview.html

発⾏日 タイトル

8月12日 コロナ再拡⼤と新興国市場〜パート2

8月5日 コロナ再拡⼤と新興国市場

7月29日 中国市場・経済が変調する兆しが強まる

7月15日 ECBの新戦略は世界的な⾦融緩和の継続を示唆

7月8日 日銀短観で浮かび上がる、「控えめ過ぎる」日本企業

7月1日 FRB主流派の本⾳、市場の本⾳

6月24日 グローバル⾦融市場を⾒通す4つの焦点

6月17日 インフレリスクをより強く意識させた6月FOMC会合

6月10日 グローバル製造業の当⾯の⾏⽅と日本株

6月3日 迫る「巣ごもり需要」の剥落と⾦融市場

5月27日 日本のワクチン接種は欧⽶より何カ月遅れ︖

5月20日 巧みな国債管理が⽶⻑期⾦利安定に寄与

5月13日 インフレ懸念に動揺するグローバル株式市場

5月6日 ワクチン接種のスピードが株価を左右

4月22日 中国景気の減速が始まった

4月15日 ⽶国グロース株堅調の背景は︖
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マーケット・ストラテジスト（以 下、「作成者」といいます）が作成した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたもの
ですが、その情報の確実性あるいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保証する
ものではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関
する情報およびそれ らの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助言や推奨の
提供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは示唆するものではありません。また、当資料に示す⾒解は、インベス
コの他の運用チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書 の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の
確実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が
生じる可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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