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経済問題とビジネス戦略に関するデロイトのリーダーの1人。グローバル経済をテーマに企業や貿易団
体への講演も多数行っている。これまで47の国々を訪問したKalish氏の解説は、ウォール・ストリート
・ジャーナル、エコノミスト、フィナンシャル・タイムズなどからも広く引用されている。ジョンズ・
ホプキンス大学国際経済学博士号取得。

生産を拡張する中国の経済政策と、低迷する国内需要

7月第3週に公開された多くのデータは、中国経済の減速を指し示しています。データの公開は中国共産
党の第3回全体会議（三中全会）に合わせて行われました。この4日間の会議は、しばしば新しい経済改
革を導入するために利用され、今回の弱い経済指標をきっかけに、経済活性化のための措置を講じるよ
う、政府への圧力が高まることが予想されます。特筆すべきは、今回公開されたデータは、比較的強い
生産の伸びと、弱含む需要がともに示されていることです。最近の中国の経済政策は、生産増に注力し
てきましたが、多くの専門家は、輸出依存ではなく、国内需要の刺激策を通じて生産能力の増加を吸収
するよう呼びかけています。輸出は最近急速に伸びてはいますが、アメリカや欧州連合（EU）が対中
貿易への更なる規制を導入する可能性があり、それにより輸出を通じた中国の成長が妨げられることが
懸念されています。このため国内需要の重要性がさらに高まっているのです。

データに目を向けると、2024年第2四半期の中国の実質GDPは前年同期比で4.7%増加しました。これ
は同年第1四半期の5.3%増から減速し、2023年第1四半期以来の低成長率となっています。また、実質
GDPは前四半期比0.7%増となり、第1四半期の同1.5%増からは減速しました。成長鈍化の理由として
は、住宅市場の継続的な問題、家計需要の弱さ、民間投資の停滞などが挙げられます。内需の弱さが、
最近報告された軟調なインフレ率の一因となっていると思われます。

国内需要に関して、中国政府は6月の小売売上高が前年同月比2%増にとどまったと発表しました。これ
は前月の同3.7%増から減速し、2022年12月以来の低水準となりました。この数字は、新型コロナウイ
ルスのパンデミックが始まって以来の期間を除くと、記録上最も低い小売売上高の伸びでした。さらに
、小売売上高は5月から6月にかけて0.12%減となりました。小売売上高が低迷している理由としては、
不動産価格の下落が家計資産の減少や貯蓄増につながっていることや、労働市場の弱さなどが挙げられ
ます。

小売売上を品目別に見ると、衣類、靴、繊維は1.9%減、化粧品は14.6%減、家電製品およびAV機器は
7.6%減、文化・教育に関連する機器および事務機器は8.5%減、自動車は6.2%減となりました。自動車
については、政府による下取り補助金にも関わらず減少しています。一方で、たばこと酒類の支出は5.
2%増、通信機器は2.9%増、石油製品は4.6%増となりました。



堅調な生産の成長と、逆資産効果

供給面に関しては、需要とは対照的に堅調な成長を示しています。中国政府は、6月の鉱工業生産が前
年同月比で5.3%増加したと報告しています。これは過去7カ月間で2番目に低い成長率であったにも関
わらず、過去1年半のほとんどの月よりも高い成長率となっています。製造業部門は5.5%増となり、5
月の6%増からは減速しました。特に、化学製品（9.9%増）、非鉄金属（10.2%増）、自動車を除く輸
送用機器（13.1%増）、自動車（6.6%増）で高い成長が見られました。一方、コンピュータ、通信お
よびその他の電子機器の生産の成長は4.4%増と、緩やかな成長となりました。

2024年上半期における中国の固定資産投資は、前年同期比で3.9%増加しました。これは前月に記録さ
れた4%の成長よりも緩やかなペースです。また、5月から6月にかけての投資の増加率はわずか0.2%で
した。上半期の投資額増には、航空輸送の23.7%増、鉄道輸送の18.5%増、水の生産および供給の24.2
%増といった急速は投資増が含まれており、インフラ投資が全体の投資の成長を大きく牽引していると
もいえますが、そのほとんどが政府資金によるものです。実際、2024年上半期の民間投資は、前年同
期比0.1%増にとどまりました。

さらに、製造業における投資は9.5%増となっており、政府によるハイテク産業やクリーンエネルギー
への投資促進策によって後押しされたと考えられます。一方で、住宅市場の危機により勢いを失った不
動産投資は、前年同期比で10.1%減少しました。実際に、70の主要都市のうち64都市で6月の新築住宅
価格が下落したと報告されています。大半の都市における住宅価格の下落は、これで13カ月連続となり
、70都市の新築住宅価格は前月比で平均0.7%の下落となりました。一方、中古住宅価格は70都市中66
都市で下落しました。こうした住宅価格の下落は家計の資産や、消費意欲にも影響を与える可能性があ
り、これが小売売上の低迷の一因になっていると考えられます。

このデータの発表を受け、中国政府の報道官は、好ましい要因は「好ましくない要因よりも強い」と述
べました。しかし同時に「下半期を見据えると、外部環境はより不安定で不確実になっており、国内に
も多くの困難と課題が残っている」とも述べました。エコノミストの間ではすでに、中国の経済政策の
最善策について活発な議論が行われています。

※本記事と原文に差異が発生した場合には原文を優先します。
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