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～その持続性には十分注意する必要がある～ 
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要旨 
 

  

2016年 1～3月期の経済成長率は前年比 6.7％と予想通りの内容だった。この成長を大き

く下支えしたのが不動産市況の持ち直しであった。しかし、地方中小都市で積み上がった膨

大な住宅在庫を解消するにはなお時間がかかる。また、大都市の不動産市場には過熱感

が出たため、購入規制を強化し始めており、その持続性には十分注意する必要がある。 

 

投資の持ち直しが景気の下支え 

足元では、後述の通り、景気底入れの

兆しを見せたものの、構造調整などによ

って中国経済の減速基調が続いている。

国家統計局が発表した 2016 年 1～3 月期

の実質 GDP 成長率（速報値）は前年比

6.7％と 09年 1～3 月期（同 6.2％）以来

7 年ぶりの低成長となった。また、実質

GDP 成長率の前期比を確認すると、1～3

月期は 1.1％と 10～12 月期（1.5％）か

ら減速基調が強まったことが見て取れる。

ただし、政府 16 年の目標である「6.5～

7％」の範囲に収まったことから、当局は

「16年は良好なスタートをきることがで

きた」と評価している。 

さて、1、2月にサーキットブレーカー

制度の暫定的停止や人民元安の進行とい

った国内金融市場の混乱などを受けて景

気下振れ圧力が一時強まったものの、多

くの 3 月分の経済指標は改善に向かう動

きを示しており、それらが 6.7％成長を

下支えたと見られる。製造業 PMI は 8 ヶ

月ぶりに景気分岐点である 50 を回復し

たほか、電力消費量も前年比プラスに転

じるなど、景気底入れの兆しを見せる動

きが広がっている。 

一方、輸出の低迷は続いたほか、2 年

連続で実質 GDP 成長率を上回って推移し

てきた実質賃金の上昇率が前年比 6.5％

と、実質 GDP 成長率（前掲、同 6.7％）

を下回ったことから、個人消費も底堅さ

を欠いた。こうしたなか、景気の下支え

となったのは投資の持ち直しである。内

訳を見ると、製造業の設備投資は依然弱

いものの、インフラ整備・不動産関連投

資の持ち直しが目立つ（図表 1） 

このように、投資全体の伸び率は高ま

ったものの、投資全体の 6 割を占める民

間投資は大幅に鈍化した。安定成長を維

持させるために、政府主導の投資が増加

したものの、民間部門は依然慎重な姿勢

を崩さず、いわゆる「国進民退」という

現象が再び強まった。国有企業による投

資は大幅に増加しており、安定成長の実
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図表1 中国の固定資産投資（農村家計を除く）の伸び率

固定資産投資 うち製造業

うち不動産 うちインフラ整備

（資料） 中国国家統計局、CEICデータより作成 （注）伸び率は前年比。



現に向けて国の政策を浸透させているこ

とが示されている。 

 

不動産市況改善に過大な期待は禁物 

15 年後半から、不動産価格の上昇ペー

スは加速している。とりわけ、広州・上

海・北京などの大都市を中心に住宅価格

が再び高騰している（図表 2）。加えて、

アモイ市や南京市（江蘇省）などの沿海

部の都市も大幅な加速傾向を示している。 

 この状況をもたらした背景として、中

国人民銀行（中央銀行）がこれまで断続

的に追加金融緩和を行ってきたことのほ

か、地方政府による住宅市場の梃入れ策

の効果が出ていることが挙げられる。さ

らに、15年半ばごろから、中国株式市場

のミニバブルが崩壊し、株式市場に流入

した資金を再び不動産市場に戻している

ことも大きな影響を及ぼしていると思わ

れる。 

このように、住宅価格が上昇に転じた

都市が増えており、大都市を中心に住宅

在庫の解消がかなり進み、不動産開発投

資の持ち直しをもたらしている。言うま

でもないが、不動産開発投資の他産業へ

の波及効果は比較的大きく、鉄鋼やセメ

ントなどの建材需要も回復しつつある。 

こうしたなか、一部ではあるが、鉄鋼

などの過剰生産能力については、住宅投

資を大幅に増やしていければ問題にはな

らないとの見方さえも浮上している。 

 しかし、大都市を中心に不動産市場が

持ち直しているものの、地方中小都市

（三・四線都市）の積み上がった膨大な

在庫を消化するにはなお時間がかかる。

また、大都市の一部で不動産過熱の傾向

が出たため、住宅購入規制を強化し始め

たこともあり、不動産開発投資の先行き

には必ずしも楽観視することができない

と思われる。 

 

構造調整を先送りする動きに要注意 

加えて、景気底入れの兆しは見られる

ものの、先行きは構造改革の実施に伴う

景気下振れリスクが依然根強い。減税や

財政支出の拡大（公共投資の増加）とい

った積極的財政政策により景気底割れを

回避しながら、構造調整を着実に進めて

いくべきであろう。長年先送りされた過

剰設備の削減などの構造調整が本格的に

行われなければ、こういった安定成長を

いつまでも続けることは難しい。 

一方、構造調整に伴う失業者の増加な

どの痛みには十分な対応が求められてい

る。中央政府は国の財政から 1,000 億元

（約 2 兆円）を地方政府や企業に補助金

を交付し、労働者の再配置や再就職支援

を求めているが、地方政府は失業者への

支援や就業機会の創出などに補助金を適

正に使用しているかどうかを含め積極的

な情報開示に一層注力し、構造調整の環

境を早急に整備する必要があろう。 

さらに、ゾンビ企業に対して、破産な

ど自然淘汰させる動きが始まっているも

のの、前述したように、不動産市況の持

ち直しを受けて救済延命策に逆戻りすれ

ば、将来に禍根を残しかねない恐れもあ

るため、今後の動向を深く注視する必要

がある。（16.4.20 現在） 
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図表2 大都市を中心とする新築住宅販売価格の高騰

北京 上海 広州 70都市単純平均

（資料）中国国家統計局、ＣＥＩＣデータより作成 （注）数値は前月比。




