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海外の話題

中国経済回復の兆し？

農林中央金庫 北京駐在員事務所長 稲 垣 雅 人

４月 17 日に中国・国家統計局が発表したＧＤＰ速報によれば、2009 年第１四半期の実質ＧＤＰ

成長率は前年同期比 6.1％と、1999 年第 4四半期以降最低の伸びとなった。これを受けて、当日の

上海総合株価指数は前日に比べ▲1.2％下落(当日終値)したものの、翌週 20 日(月)には反転して

2,550 台を回復し、2,557 で終わった。

昨年 10 月末～11 月初旬に 1,600 台まで下落した同指数であるが、その後は徐々に回復し、特に

今年に入って上昇ペースを速めている。その原因として、年初来急増している銀行貸出の一部が株

式市場に流入しているためとも言われているが、いずれにしても株価が上がると人々のマインドは

前向きになってくる。中国政府は昨年 11 月に４兆元（１元≒14.5 円で換算すると、約 58 兆円）の

景気刺激策を打ち出したが、最近それに関連する投資（特にインフラ関連）が開始され、今後他の

分野への波及効果が期待されている。一方、不動産市場は旧正月明けまで様子見気分が強かったが、

３月以降、実需物件を中心に取引が復活してきているようだ。この実需物件とは、北京・上海で言

えば１平米あたり 8,000～12,000 元（同じく 116,000～174,000 円）の郊外型物件で、新婚カップル

がその主な買い手となっている。「中国でお嫁さんをもらうためには家を買うことが必要」といわれ

るくらい中国人の持ち家に対する執着心は日本人よりはるかに強い。面子を重んじる彼らにとって

は持ち家と自家用車が最もわかりやすいステータス・シンボルとなっている。

金融危機の勃発以降、世界経済が低迷を続ける中で中国経済の動向が注目されているところだが、

マクロ経済の観点からみると、「貿易」、「投資」、「消費」のうち、「貿易」は全く期待できないが、

「投資」は前述のとおり政府主導により堅調であり、残る「消費」の動向が今年の中国の経済成長

率を左右すると言われている。

その「消費」については、2009 年第１四半期の小売売上高は前年同期比 15.0％と、ＣＰＩが同▲

0.6％という状況下では比較的堅調と言える。特に農村部は同 17.0％と高めで政府の電機製品・自

動車購入援助策が奏効しているかにも見える。地域別にみると中西部の伸びが目立つ。同時期の固

定資産投資伸び率は、東部(沿海部)の前年同期比 19.8％に対し、中・西部はそれぞれ同 34.3％、同

50.4％と堅調である。また、工業生産高伸び率は、東部の同 3.7％に対し中・西部はそれぞれ同 5.2％、

同 11.8％だった。消費の地域別伸び率は不明だが、波及効果が期待されるところである。申銀万国

証券の予測によれば、今年第２、３、４四半期の実質 GDP 成長率は、上述の波及効果を見込んで、

それぞれ前年同期比で７％、８％、９％としている。このようなＶ字回復の予測がある一方、年後

半には息切れをして一旦落ち込み、2010 年以降想定される世界景気の回復を待って本格回復する

（Ｗ字回復）という見方も根強い。北京事務所としては、今回の景気回復のキーとも言える中・西

部への実地調査を実施し、今後の動向について見極めていきたい。
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