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2020年 7月 3日 

 

調査レポート 

 

今月のグラフ（2020年 7月） 

中国は世界経済の回復を牽引するには力不足 
 

調査部長 中塚 伸幸 

 

今般のコロナショックは、リーマン危機時との対比で説明されることが多い。リーマン危機が金融バブル

崩壊に端を発した経済収縮であったのに対し、コロナ禍は感染防止のための意図的行動制限に起因する景

気悪化であるなど、いくつかの相違点があるが、ひとつ言えることは、リーマン危機後には中国が巨額投資

によって世界経済回復の牽引役を果たしたが、今回は中国にそこまでの力は期待できない、ということだ。 

中国は新型コロナウイルスの発生源とされ、感染のピーク及び収束が世界の中で最も早かった。２月に感

染ピークを迎え、収束後は他国に先駆けて経済活動を本格的に再開した。また、今のところは大きな感染第

二波もみられない。この結果、景気は回復基調にあり、各種指標も改善を示している。特に生産や投資など

企業部門の持ち直しが明確になっている。背景には政府による景気刺激策もある。工業生産は２月には前年

比マイナス 13.5％であったが、５月には自動車、鉄鋼などが好調で前年比＋4.4％と、昨年並みの伸び率ま

で回復している（図表１）。また、固定資産投資は全体では依然前年比マイナスではあるものの、不動産投

資は前年と同水準まで戻ってきている。 

一方、消費の回復は企業部門に比べると遅れており、小売売上高は５月も依然前年比マイナス圏にある

（図表１）。うちオンライン消費も、昨年までは前年比２割近い高い伸びを続けていたが、５月は 4.5％増

と低い伸びにとどまる。また、新車販売は政府の補助金もあって回復してはいるものの、増加分の３分の２

は政府のトラック購入など商用車によるもので、個人による乗用車購入の伸びは相対的に低い。一定のソー

シャル・ディスタンシングが求められ、国内外の往来制限も残る中では、中国に限らず、サービス分野をは

じめとした消費の回復には時間を要するであろう。 

中国はリーマン危機時に「４兆元経済対策」で投資を急増させた結果、債務に苦しみ、その後は投資主導

から消費主導の経済への転換を図ってきた。（図表２）。今回も債務拡大には慎重であり、政策的な投資によ

る景気刺激の余地は、以前ほどにはないといえよう。また、消費主導経済に転換したものの、その消費の回

復が遅れる見込みであるため、ＧＤＰの回復も緩やかなものとなろう。そもそも人口高齢化や賃金上昇など

で近年中国経済の成熟度は増しており、成長力は 2000年代に比べると低下している。2009年の中国は実質

9％の成長を維持したが、今年はゼロに近いプラス成長にとどまり、かつてほどの牽引力は期待できない。

先進国には自らの政策による景気回復が求められるとともに、それでも先進国よりは高い中国の成長力を

少しでも取り込めるよう、自由貿易体制の維持に努める必要があるだろう。 
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－ ご利用に際して －  

◼ 本資料は、信頼できると思われる各種データに基づいて作成されていますが、当社はその正確性、完全性を保証するものではあ

りません。 

◼ また、本資料は、執筆者の見解に基づき作成されたものであり、当社の統一的な見解を示すものではありません。 

◼ 本資料に基づくお客様の決定、行為、及びその結果について、当社は一切の責任を負いません。ご利用にあたっては、お客様ご

自身でご判断くださいますようお願い申し上げます。 

◼ 本資料は、著作物であり、著作権法に基づき保護されています。著作権法の定めに従い、引用する際は、必ず出所：三菱ＵＦＪリ

サーチ＆コンサルティングと明記してください。 

◼ 本資料の全文または一部を転載・複製する際は著作権者の許諾が必要ですので、当社までご連絡ください。 
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図表１ 工業生産と小売売上（前年比、％）

（出所）中国国家統計局 （年、月）
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図表２ 名目ＧＤＰの構成比（％）

（年）（出所）中国国家統計局

(注）消費、投資のほかに純輸出があり
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