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レポート要旨

３つの減速圧⼒
現在の中国経済は、①⺠間消費の低迷、➁不動産投資の停滞、➂輸出の減
速—という3つの減速圧⼒に直⾯しています。これらの減速圧⼒は今後も継続す
る⾒通しであり、2023年においても⼤きな改善は⾒込めません。

2023年はベース効果もあって4％台後半の成⻑率か
中国当局は、インフラ投資の促進策を打つことで景気の腰折れを回避してきまし
た。また、製造業における投資も堅調に推移しており、景気の落ち込みを和らげ
る効果をもたらしてきました。その一方で、2023年には、財政規律がより強く意
識され、より保守的な財政政策が実施される公算が⼤きいとみられます。このた
め、2023年については、中国経済の成⻑モメンタムは、⽐較的弱いまま推移す
ると⾒込まれます。欧⽶先進国の景気が⼤幅に減速するとみられる中で中国経
済の2023年の成⻑率が4％台後半にとどまるとすれば、グローバル景気の景況
感は相当弱い状態に陥ると⾒込まれます。この点は、国際商品市況や鉄鋼・化
学などの素材価格に下押し圧⼒をもたらし、2023年におけるグローバルなインフ
レ圧⼒の低下につながる公算が⼤きいと考えられます。
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３つの減速圧⼒に直⾯する中国経済
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３つの減速圧⼒

中国では、共産党⼤会が開催される中、10月18日に予定されていた7-9月期のGDP成⻑率や9月の主要経済指標の公表
が公表予定日前日になって延期されました（本稿の執筆時点｟10月19日｠でも未発表）。延期の理由は明らかではありませ
んが、中国のマクロ景気が向かい風に直⾯しているのは確かです。以下では、中国景気が短期的に直⾯する3つの減速圧⼒や中
国経済の2023年の⾒通しについて考察したいと思います。

中国景気が現時点で直⾯しているのは、①⺠間消費の低迷、➁不動産投資の停滞、➂輸出の減速—という3つの減速圧⼒
です。まず、⺠間消費の低迷（①）は、基本的にはゼロコロナ政策の継続によるものです。中国では、世界の他の地域と⽐べると
人口当たりの新規のコロナ感染者数が非常に低水準ではあるものの、ゼロコロナ政策が採用されることで、感染者が出た地域で
ロックダウンなどの移動制限措置が導⼊されており、これが家計の消費⾏動に⼤きな制約となっています。直近の統計をみると、前
年同月⽐でみた2022年8月の小売売上は実質ベースで2.2％にとどまりました。前年同月の水準を割っていた3月から7月までの
状況からは改善したものの、コロナ直前の2018年、2019年の実質小売売上の増加率が、それぞれ、6.9％、7.8％であったこと
をふまえると、非常に弱い伸び率と⾔わざるを得ません。この小売売上指標は財消費の状況を⽰す代表的な指標ですが、中国で
はもう一つの消費の柱であるサービス消費を映し出す包括的な経済指標が存在しません。しかし、ゼロコロナ政策下で旅⾏需要
が抑制されていることを踏まえると、サービス消費も低迷している可能性が高いと考えられます。消費者向けのサービス活動だけで
はなく企業向けのサービス活動も含むサービス⽣産指数の前年同月⽐増加率が、7月、8月に、それぞれ、0.6％、1.8％にとど
まっている点も、サービス消費の弱さを⽰唆しています。低迷している中国の⺠間消費が本格的に回復するためには、医療崩壊を
起こさずにゼロコロナ政策の緩和を実施できるかどうかがカギになります。この点については、現在開催中の党⼤会の開催後にゼロ
コロナ政策が一部緩和されるという⾒方が存在していますが、仮に緩和策が実施されれば⺠間消費には追い風となるでしょう。た
だし、mRNAタイプのワクチンが普及しない中、新規コロナ患者が急増するリスクを冒してまでゼロコロナ政策を全⾯的に撤廃するこ
とには慎重な考え方が多いとみられます。このため、2023年に⼊っても、⺠間消費が弱めの状況が継続すると⾒込まれます。

次に、不動産投資の停滞（➁）については、住宅市場に対する懸念が強い中、政府による不動産会社に対する強い規制が
維持されていることが背景です。住宅ローンの基準⾦利となることの多い5年物ローン・プライムレートは、今年初の4.65％から
2022年1月に4.60％へと引き下げられた後、5月に4.45％、8月に4.30％へと引き下げられました。それでも、不動産投資の
動きは極めて鈍く、8月の前年同月⽐増加率は－13.8％と低迷しています。内訳をみると、不動産投資全体の約75％
（2021年のデータ）を占める居住用不動産投資が－13.5％と⼤幅なマイナスの伸びとなっただけではなく、オフィス用不動産、
商業用不動産もそれぞれ、－9.1％、－21.3％と減少しており、分野を問わず弱い状況となっています。国家統計局によると、
中国70⼤都市のうち新築のマンション価格が前年同月⽐で下落した都市数は、2022年8月の段階で70％という、2015年10
月以来の高水準となりました。不動産投資の停滞は、建設や賃貸など不動産に直接関連する産業だけでなく、鉄鋼や化学など
の素材産業や家電産業などにも⼤きな悪影響を及ぼしており、景気全体に強い下押し圧⼒をもたらしています。⾜元での厳しい
状況に対応する形で、中国人⺠銀⾏は9月下旬に2022年6-8月に新築販売価格が前月⽐、前年⽐ともに下落した都市につ
いては、住宅ローンの下限⾦利が緩和されると表明しました。また、地方政府によっては独⾃の不動産市場緩和策を打ち出して
います。しかし、これらの対策の効果は限定的とみられ、不動産投資の⼒強いリバウンドは2023年中には困難と⾒込まれます。

輸出の減速（➂）については、高インフレや主要中央銀⾏による⾦融引き締め策の実施による悪影響に巣ごもり需要の剥落
が重なってグローバルな財（モノ）消費が減速しており、これが、中国の輸出環境を悪化させています。さらに、製造業において
「意図せざる在庫の積み上がり」が広範囲で⽣じている点も中国の輸出に下押し圧⼒をもたらしつつあります（この点については、
当レポートの8月25日号「グローバルな⽣産停滞・在庫調整リスクが高まる」をご参照ください）。それでも、ドルベースでみた中国
の輸出は7月までは3カ月連続で前年同月⽐⼆けたの伸びを維持してきましたが、8月になって前年同月⽐でみた輸出は
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7.1％に減速したうえ、数量ベースでは－0.8％に落ち込みました。今後、欧⽶景気がさらに減速する公算が⼤きいこと
をふまえると、2023年中は中国の輸出が低水準で推移する可能性が高いと予想されます。

2023年はベース効果もあって4％台後半の成⻑率か

これら3つの減速圧⼒に直⾯した中国当局は、インフラ投資の促進策を打つことで景気の腰折れを回避してきました。また、製造
業における投資も堅調に推移しており、景気の落ち込みを和らげる効果をもたらしてきました（図表2）。しかし、2023年について
は、財政刺激策による景気浮揚に限界がある点がより強く意識されるとみられます。2022年は5年に1度の中国共産党⼤会が
開催される政治的に重要な年であることから、財政⾚字の拡⼤をいとわずに、かなり⼤規模な財政刺激策が実施されました。
2023年にはそうした政治要因はありません。外部環境の悪化度合いにもよりますが、2023年からの数年は、財政規律がより強く
意識され、中⻑期的に財政⾚字の⼤幅な拡⼤を回避する観点から、より保守的な財政政策が実施される公算が⼤きいとみられ
ます。このため、2023年については、中国経済の成⻑モメンタムは、先に触れた３つの減速圧⼒が継続するなかで、⽐較的弱い
まま推移すると⾒込まれます。もっとも、2023年の成⻑率を考える上では、2022年4、5月に上海のロックダウン等の実施によって
成⻑率がかなり低かったことによるベース効果で成⻑率が⽐較的高い水準になりやすい点には注意が必要です。財政政策の積極
度合いや外部環境にもよりますが、中国は2023年の実質GDP成⻑率として4％台後半を確保できると考えられます。

2023年においては、欧⽶をはじめとする先進国経済の成⻑率が潜在成⻑率を⼤きく下回ると⾒込まれる中で中国経済の成
⻑率が4％台後半にとどまるとすれば、グローバル景気の景況感は相当弱い状態に陥ると⾒込まれます。この点は、国際商品市
況や鉄鋼・化学などの素材価格に下押し圧⼒をもたらし、2023年におけるグローバルなインフレ圧⼒の低下につながる公算が⼤
きいと考えられます。
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（図表1）中国︓主要経済指標の推移 （図表2）中国︓名目固定資産投資の伸び率

（注）年初来ではなく、単月ベースのデータ。
（出所）CEICよりインベスコ作成

（注）⾒やすさのため、縦軸の範囲を限定している。春節の影響を取り除くため、1-2月は
平均値を使用。鉱工業⽣産は実質ベース、その他は名目ベース。輸出はドル建て。年初
来ではなく、単月ベースのデータ。
（出所）CEICよりインベスコ作成
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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/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

10月13日 ASEAN・インド市場になお注目

10月6日 世界的株安局⾯で抵抗⼒をみせる日本株

9月29日 世界同時株・債券安の実相

9月22日 FOMC９月会合と今後の注目ポイント

9月8日 ECBのタカ派化も⽶⻑期⾦利を押し上げ

9月1日 ジャクソンホール会議を受けた⾦融市場のポイント

8月25日 グローバルな⽣産停滞・在庫調整リスクが高まる

8月18日 年内のグローバル株式市場を⾒通す

8月10日 1970年代型スタグフレーションは起きるか︖

8月4日 グローバル消費の減速とその意味合い

7月28日 7月FOMCの評価と⾦融市場の⾏方

7月14日 ⽶国︓⻑期⾦利の低下は続くか︖

7月7日 日本︓2%のインフレ目標達成に向けた胎動︖

6月30日 ⽶国︓賃⾦・インフレ指標への注目度がさらに高まる

6月23日 中国︓今後の追加策が景気加速ペースを左右しよう

6月16日 FOMCの評価と、動揺する市場の今後
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本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」といいます。）に属するグローバル・マー
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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
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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
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