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1―中国経済の現状

　新型コロナウイルス感染症（COVID-19）

が中国経済に与えた打撃は凄まじかっ

た。中国国家統計局が公表した20年1-3

月期の国内総生産（GDP）は前年比6.8%

減となった。08年に起きたリーマンショッ

ク後にも急激な経済減速に見舞われた

が、それを凌ぐ大打撃となった［図表1］。

 

　産業別の実質成長率を見ると、宿泊飲

食業が前年比35.3%減と大きく落ち込

んだのを始め、卸小売業は同17.8%減、建

築業は同17.5%減、交通運輸倉庫郵便業

は同14.0%減、製造業は同10.2%減と幅

広い産業で大幅な前年割れとなった。他

方、新型コロナ禍でテレワークや電子商

取引が新常態となる中で追い風の吹い

た情報通信・ソフトウェア・ITは前年比

13.2%増と2桁成長を遂げ、中小零細企

業の支援に奔走した金融業も同6.0%増

とプラス成長を維持した。

　その後、新型コロナ禍がほぼ収束し新規

感染者数が100人を上回らなくなったこと

を背景に、習近平国家主席は4月8日、防

疫対策を常態化する中で生産・生活秩

序の全面回復を加速する必要があるとし

て、「防疫対策を常態化する」という条件付
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きながらも、経済活動の本格再開に舵を

切った。そして、実質GDP成長率との連動

性が高い工業生産（実質付加価値ベース）

は、1-2月期の前年比13.5%減をボトムに

徐々に持ち直し、4月以降は前年水準を上

回ってきた。特にハイテク製造業は10%

前後の高い伸びを回復している［図表2］。

 

　他方、需要面から中国経済を見ると、個

人消費の代表指標である小売売上高

は、20年1-3月期に前年比19.0%減と19

年通期の同8.0%増から大幅な前年割れ

となった後、4月には同7.5%減、5月には

同2.8%減と緩やかに持ち直してきてい

る。内訳が公表される一定規模以上の小

売統計を見ると、1-3月期には飲食が前年

比41.9%減、衣類が同32.2%減、自動車

が同30.3%減、家電類が同29.9%減、家

具類が同29.3%減と大きく落ち込んだ

が、4月以降は飲食、衣類がマイナス幅を

縮め、5月には家電類、家具類、自動車が前

年水準を上回り、化粧品と日用品類は前年

比2桁増となった。なお、新型コロナ禍に

よる行動変容が追い風となっているネッ

ト販売（商品とサービス）も好調で、4-5月

期は前年比12.4%増（筆者の推計値）と

なった模様である。

　また、投資の代表指標である固定資産

投資（除く農家の投資）を見ると、1-5月期

は前年比6.3%減と1-3月期の同16.1%

減からマイナス幅を縮めており、筆者が推

計した4-5月期の伸び率は前年比8.3%

増と前年水準を大きく上回った模様であ

る。内訳を見ると、製造業の回復力は鈍

く1-3月期の前年比25.2%減から4-5

月期には同0.7%増へ僅かに前年水準を

上回った程度だが、不動産開発投資が同

7.7%減から同10.7%増へ、インフラ投資

も同19.7%減から同13.7%増へ急回復

し、景気を牽引し始めている［図表3］。

 

　なお、経済の第3の柱である輸出は新型

コロナ禍が猛威を振るう欧米で輸入需要

が落ち込んでいるため、先行きは暗く期待

できる状況ではない。

2―全人代と財政金融政策

　一方、中国では5月22日～28日に新型

コロナ禍で延期していた全国人民代表大

会（全人代、国会に相当）が開催された。そ

の冒頭で李克強総理は政府活動報告を行

い、新型コロナ禍で「不確実性が非常に高

06 ｜ NLI Research Institute REPORT July 2020



い」ことを理由に経済成長率の年間目標

の提示は見送った。但し、全人代閉幕直後

の記者会見では「中国経済はプラス成長

を実現できる。しかも一定のプラス幅で経

済の安定を目指す」と述べて、ある程度の

プラス成長を遂げることが今年の目標で

あることを暗に示唆した。

　また、財政政策に関しては、「積極的な

財政政策はより積極的かつ効果的なもの

にする必要がある。今年の財政赤字の対

GDP比は3.6%以上とし、財政赤字の規

模は前年度比1兆元増とするほか、感染症

対策特別国債を1兆元発行する」としたの

に加えて、「今年は地方特別債を昨年より

1兆6000億元増やして3兆7500億元」

とするとしており、20年の財政出動は19

年より3兆6千億元（日本円換算で約54

兆円）拡大する計画となった。

　他方、金融政策に関しては、「穏健な金融

政策はより柔軟かつ適度なものにする必

要がある。預金準備率と金利の引き下げ、再

貸付などの手段を総合的に活用し、通貨供

給量（M2）・社会融資総量（企業や個人の

資金調達総額）の伸び率が前年度の水準

を明らかに上回るよう促す」としている。新

型コロナ禍に際して中国人民銀行（中央銀

行）は、旧正月（春節）連休明けの2月初めに

1.7兆元（日本円換算で26兆円）の大量資

金供給に踏み切ったのに加えて、新型コロ

ナウイルスが猛威を振るっていた1月31日

には防疫物資の生産・輸送・販売を担う企

業を金融支援し、新型コロナ禍が峠を越え

た2月26日には企業の業務・生産再開に

対する金融支援を始めるという手順を踏ん

だ。また、3月1日には資金繰りに窮した中

小零細企業を救済するため、6月30日*ま

でに期限がくる元本償還・利払いを一時的

に延期する“疫情融資”と呼ばれるモラトリ

アム措置を発動した。そして、5月の通貨供

給量（M2）は前年比11.1%増まで伸びを高

め、社会融資総量残高も同12.5%増まで伸

びを高めた［図表4］。

3― 今後の見通し

　以上のような状況を踏まえて、20年の

実質成長率は前年比2.4%増、21年は同

5.0%増と予想している。

　中国では新型コロナ禍がほぼ収束した

ため、経済活動はゆっくりとだが着実に正

常化し始めている。新型コロナ禍の“第2

波”を恐れる中国政府は、消毒などの防疫

措置を維持しつつ、通行証明書となる”健

康コード”を活用した健康管理手法を導入

し、社会的距離（ソーシャル・ディスタンス）

を維持したまま経済活動を回復させる“非

接触型”の極めて慎重な出口戦略を採用し

ているため、景気回復の勢いは緩やかな

ものとならざるを得ない。

　しかし、その出口戦略で新型コロナ禍

の“第2波”を小振りに抑え込むことができ

れば、4-6月期にはBeforeコロナ（19年

10-12月期）を僅かに下回る水準まで回復

し、20年下半期にはそれを上回る水準ま

で回復すると予想している［図表5］。前述

のとおり今回の全人代では20年の財政

支出を19年より3兆6千億元上乗せする

ことを決定しており、Withコロナ時代の

新たな経済発展を支える“新型インフラ”

の建設が中国経済を牽引し始めると見て

いるからだ。

 

　但し、経済を立て直した後には、財政赤

字を減らし、“疫情融資”で緩んだ金融紀律

を引き締め、モラトリアムで蓄積した不良

債権を処理するステップが待っている。21

年以降の中国経済は、昨年までのような

6%台の成長は難しくなり、5%前後の安

定成長へ移行せざるを得ないと見ている。

　なお、新型コロナウイルス（SARS-

CoV-2）は未だ正体不明な点が多く、“第

1波”を超える大波が“第2波”として襲来

する恐れもある。その場合、経済活動を正

常化する過程は途中で頓挫し、20年はマ

イナス成長を覚悟せざるを得なくなる。こ

こもと人類の英知を結集してワクチンや

治療薬の開発に取り組んでいるため、20

年中にはメドが立つと想定しているもの

の、不確実性が高いことを十分に踏まえて

おきたい。およそ百年前のスペイン風邪で

は、世界的流行の大波が3波も押し寄せ

たため、その終息まで約3年を要した。
［*］この処置は5月の全人代で21年3月末まで延長された
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