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■ゼロコロナ政策解除後の急回復から失速、４-６月期ＧＤＰ前期比+0.8%にとどまる

■不動産市況の低迷が信用不安、逆資産効果などを通じ経済全体の下押し要因に

■政府は不動産テコ入れを示唆 90年代日本のような長期経済停滞を回避できるか正念場に

新興国マクロマンスリーアップデート（中国）

マーケット・レポート

再び減速感強まる中国経済 回復の鍵は不動産セクター

※本文、図中の＊については、最終ページの＜補足＞をご覧ください。

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関するご留意事項＞を
必ずご覧ください。
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図表① 実質GDP成長率

【出所】 Haver Analyticsの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

図表③ 生産年齢人口と実質GDP成長率

【出所】 Haver Analytics、国連の公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

【出所】 Haver Analytics、BISの公表データに基づき、りそなアセットマネジメント作成

4-6月期GDPは前年比＋6.3％と市場予想*1の+7.1%を下

回りました。前年比の水準は高いものの、これは前年同時期の

ロックダウンの影響が大きく、景気のモメンタムを示す前期比で

は＋0.8％と1-3月期の同＋2.2％から大きく鈍化しています。

産業別では、第1次（主に農林水産業）が前期比*2 +1.5%（1－3

月期+0.6%）、第2次（主に製造業、建設業）が同▲6.0%（同

+5.3%）、第3次（主にサービス部門）が同+3.4%（同+1.4%）

と第2次産業の落ち込みが目立ちます。今回のＧＤＰの伸びを受

け、2023年の政府目標である「5％前後の成長」を達成する為

には7-9月期以降+0.9％以上の成長ペースが必要となります。

① 4-6月期実質GDP成長率
前期比は1-3月期の+2.2%から+0.8%に鈍化

中国政府は24日の中央政治局会議で、不動産市場は“需給関

係に重大な変化が生じた”とし、「不動産政策を適時調整し合理

化する」と発表、不動産市況テコ入れに向け新たな対策を打ち出

すことを示唆しました。日本の経験は、不良債権問題を抜本的に

処理しない限り、財政刺激策や金融緩和が一時的な効果にとど

まることを示唆します。中国では生産年齢（15歳～64歳）比率

が2020年にピークを付け、人口動態面でも約20年遅れで日本

と同じ経路を辿っています（右図）。中国が“失われた20年”を回

避できるか、不動産開発大手「中国恒大集団」への対応が試金石

の一つとして注目されます。

③ 中国政府の不動産対策に注目
人口動態など下押し圧力には要留意

不動産業の低迷が経済全体の下押し圧力となっています。4-6

月期GDPを業種別にみると、不動産業は前年比▲1.2%と過去

8四半期で7回目のマイナス成長となりました。6月の住宅販売

面積においても前年比▲27.9％と、マイナス圏での推移が続い

ています（右図）。中国は2020年央に「3つのレッドライン」と呼

ばれる不動産融資規制を導入し、それまで経済の牽引役であっ

た同セクターは構造的な不況に陥っています。不良債権増加によ

る信用不安や逆資産効果による消費低迷など、これまでの動き

は1990年の不動産融資総量規制をきっかけに長期経済停滞に

陥った日本と同様の展開となっています。

② 不動産市況の低迷が減速要因に
不動産市場へ有効な対応策が打ち出せるか
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図表② 住宅価格指数と住宅販売面積
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〈補足〉

*1…Bloomberg調査（中央値）

*2…Haver Analyticsによる季節調整済みの値を使用


