
回復ペースがさらに鈍化した中国経済  

～年後半は「安定成長」をより重視する政策運営を想定～ 

王  雷軒

要旨 

2021 年 4～6 月期の実質 GDP 成長率は前年比 7.9％、前期比 1.3％で底堅い成長とは

なったものの、大方の予想を下回った。その後も、不動産市場への規制強化や地方債の

発行の遅れに加えて、自然災害や新型コロナの感染再拡大による影響もあり、経済回復

ペースは一段と鈍化したと見られる。 

こうしたなか、党中央政治局会議では年後半の経済政策を決定した。追加経済対策は

打ち出されなかったものの、経済成長・金融の安定化が強調されており、今後は安定成

長をより重視する政策運営が想定される。 

河南省等では洪水等

の自然災害が発生、経

済活動への影響は懸

念される 

7月中旬以降、内陸地域の河南省では「千年に一度」と言われ

るほどの記録的大雨に見舞われた。河南省人民政府によると、今

回の洪水によって、3万戸の建物が倒壊し、水害を受けた作付面

積が 1,620 万ムー（約 108 万 ha、作付け総面積の約 1 割）にな

るなど、直接的な経済被害額だけで 1,337 億元（20 年 GDP の

2.4％）にのぼったという。 

一方、国家統計局によると、河南省の鉱工業生産（7月）が前

年比 4.6％と 6月（同 5.6％）からやや減速、固定資産投資（1～

7 月期）が前年比 5.8％と 1～6 月期（同 7.8％）から鈍化した

が、総じていえば中国経済への悪影響は限定的であるとの見方

を示した。 

とはいえ、自然災害からの復旧・復興を進めている最中の 8月

中旬にも河南省等で再び大雨が降ったこともあり、引き続き経

済活動への悪影響が懸念される。 

変異株による新型コロ

ナの感染再拡大が発

生したが、抑制されつ

つある 

7 月 20 日、江蘇省南京市の国際空港で清掃員 9 人のデルタ株

による新型コロナの感染が確認されたほか、観光地の湖南省張

家界でも劇場でクラスター感染が発生、観客を通じて多くの省

市に拡散した。政府は、大規模 PCR 検査と移動制限、そして地域

や地区を限定した都市封鎖によって速やかに対応してきたた

め、8 月中旬以降は 1 日当たりの新規感染者が 1 桁台まで減少

し、感染再拡大は抑制されつつある（図表 1）。 
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自然災害・コロナ禍等

の影響で足元の回復

ペースはさらに鈍化 

前述のとおり、河南省等で発生した洪水被害、デルタ株による

新型コロナの感染再拡大に加えて、さらに半導体不足による自

動車生産・販売の減少、不動産市場への規制強化、地方政府の債

務への監督管理の強化を背景に、経済の回復ペースはさらに鈍

化したと見られる。以下、7月分の主要経済指標の動向を簡単に

確認したい。 

消費は半年ぶりの減少

に転じたが、先行きは

再び持ち直す 

まず、回復基調が継続してきた小売売上総額は前月比▲

0.13％と半年ぶりの減少に転じた。また、国家統計局が 20 年 7

月の前年比と 21 年 7 月の前年比から算出した 21 年 7 月の幾何

平均値（以下、幾何平均値）も 3.6％と、5月（同 4.5％）、6 月

（同 4.9％）から鈍化した。 

自然災害や新型コロナの感染再拡大を受けて観光業や飲食業

が伸び悩んだほか、車載半導体不足の影響等から自動車販売も

前年比▲11.9％と 3ヶ月連続のマイナスとなった。 

先行きについては、新型コロナ感染の再拡大が抑制されつつ

あるなか、自然災害からの復旧・復興も行われており、一旦は落

ち込んだ消費も再び持ち直しに転じると見込まれる。ただ、家計

収入は新型コロナ前の水準まで回復していないほか、住宅ロー

ン等の家計負担も重く、消費は力強さを欠く展開となろう。

固定資産投資は鈍化

したが、回復基調を維

持している 

一方、固定資産投資も鈍化したが、回復基調は維持している。

7月の固定資産投資は前月比 0.18％と 6月（0.26％）から鈍化し

た。1～7月期の前年比も 10.3％と、1～6月期（同 12.6％）から
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図表1 中国本土の新型コロナ感染者数の推移

1日あたりの新規感染者数

うち：入国者の感染数

（資料）中国衛健委、Windより作成、直近は21年8月21日。
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鈍化した。 

その背景として、堅調な輸出を受けて設備投資は加速したも

のの、「積極的な財政政策」の実施が十分ではないこと、自然災

害や新型コロナの感染再拡大による影響で鉄道運輸業への投資

が減少したほか、住宅価格の高騰を抑制するための融資規制の

強まりで不動産開発投資の伸びも鈍化したことが挙げられる。 

ただ、1～7 月期の固定資産投資の幾何平均値は 4.3％と 1～6

月期（同 4.4％）から伸び率がやや低下した状態に留まった。 

先行きは、不動産開発投資の鈍化が続くものの、設備投資の回

復基調が一段と強まるほか、地方債発行・利用の加速などを受け

てインフラ整備向け投資の戻りも加速すると見られることか

ら、投資は全体として堅調な推移が続く見込みである。 

中央政治局会議で示さ

れた 21 年後半の経済

政策 

経済回復ペースがさらに鈍化したと見られるなか、共産党中

央政治局は 7月 30日に会議を開催し、当面の経済情勢を分析・

検討し、21 年後半の経済政策を手配した。その概要を紹介して

おこう。 

まず、当面の経済情勢についての認識である。目下、世界の新

型コロナをめぐる状況は変化しており、外部環境はさらに複雑

となり、国内経済の回復は依然として堅固ではなく、不安定なま

まである。 

また、下半期の経済政策をしっかり実施するには、安定の中で

前進を求めるという政策の総基調を堅持し、マクロ政策の連続

性・安定性・持続可能性を維持し、21年と 22年の 2年間のマク

ロ政策を統一的にしっかりリンクさせ、経済成長を合理的範囲

内に維持しなければならない。 

具体的には、まず、「積極的財政政策」は政策効果を高め、末

端の「基本民生・給与・運営の保障」の最低ラインを保障し、予

算内投資と地方政府特別債（専項債）の発行進度を把握し、21 年

末・22 年初の実物成果量の形成を推進しなければならない。 

また、「穏健な金融政策」は流動性の合理的な潤沢を維持し、

中小企業と困難業種の持続的回復に注力しなければならない、

とした。 

年後半は安定成長をよ

り重視する政策運営を

想定 

この会議を受けて中国の中央銀行である中国人民銀行および

財政部（日本の財務省に相当）は年後半の金融・財政政策を発表

したものの、回復ペースの鈍化で期待された具体的な追加経済

対策は見送られた。 
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その背景として、21年の成長率目標である「6％以上」が設定

されているなか、追加経済対策で高い成長率の達成より、むしろ

金融や不動産、地方政府の債務等の分野におけるリスク防止・解

消に重点を置いた経済運営で質的成長を追求しようとすること

が挙げられる。 

現行の金融政策を見ても、7月に預金準備率の引下げが行われ

たが、LPR（ローンプライムレート）が 16ヶ月連続の据え置きと

なったほか、マネーサプライＭ2・社会融資規模残高の伸びも 19

年の水準まで低下するなど、金融リスクの防止・解消を意識した

政策運営であったと思われる。また、地方政府の債務への監督管

理が強まったことで、地方債の発行が例年より遅れているなど、

「積極的な財政政策」の実施は順調に進んでいるとは言えない

状況だ（図表 2）。 

その一方、22 年の成長を大きく減速させないため、取組み中

の金融リスクの防止・解消にあたっても、システミックリスクを

生じさせず、更なる経済下押し圧力を強めてはいけないなど、経

済成長・金融の安定化も強調されている。これらを踏まえると、

年後半には安定成長をより重視する政策運営に舵を切ると考え

られる。具体的には、現行の金融政策は当面維持されるが、地方

債の発行・利用の加速などの積極的財政政策の本格実施を想定

する。引き続き地方債の発行動向等に注視していきたい。 

（21.8.23 現在） 
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図表2 新規資金調達のための地方債発行額

19年 20年 21年

（資料）中国財政部、Windより作成、年初来累計発行額。
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