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中国当局が旗を振る内需喚起策は持続的なものとなるか？ 

 ～資産デフレが債務拡大余地を狭めるリスク､人民元安懸念が政策の手足を縛る可能性にも要留意～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522/050-5474-7495） 

（要旨） 

• 中国経済においては､不動産不況に若年層を中心とする雇用回復の遅れが内需の重石になるとともに､景

気の足かせとなってきた｡こうしたなか､当局は内需喚起への取り組みを強化させており､耐久消費財の買

い替え促進や大規模設備更新を追い風に企業マインドも改善する動きがみられる｡しかし､企業マインドは

改善するも雇用調整圧力がくすぶるなかで根強いディスインフレ圧力がくすぶる展開が続く｡当局は今後も

内需喚起の動きを強化する姿勢をみせるが､不動産市況の底がみえないなど資産デフレ圧力がくすぶる

なかで家計債務の拡大余地が狭められる懸念はくすぶる｡さらに､企業債務はすでに底入れするなかで政

策支援を追い風に上振れすれば過剰債務の懸念が再燃するリスクもある｡金融市場では当局が一段の金

融緩和に動くとの観測がある一方､米中金利差拡大を理由に人民元安が進んでいる｡人民元安が習近平

指導部の思惑に反する懸念もあり､内需喚起策の持続力には不透明感がくすぶるのが実情であろう｡ 

 

中国経済を巡っては、不動産不況に加え、コロナ禍を経た若年層を中心とする雇用回復の遅れが家計

消費をはじめとする内需の重石となるとともに、内需の低迷が景気の足かせとなる展開が続いてきた。

こうしたなか、中国当局は昨年後半以降、内需喚起に向けて家計部門を対象とする耐久消費財を対象と

する買い替え促進に向けた補助金政策（以旧換新）、企業部門を対象とする大規模設備の更新を促すべ

く、金融緩和と財政出動による総合的な政策支援に動く方針を示している。その後も、経済政策を巡っ

て経済成長を支えるべく『より積極的な』財政政策と、『適度に緩和的な』金融政策に動くなど方針転換

に舵を切り、内需喚起を積極化させる姿勢をみせている。そして、先月の中央経済工作会議においても、

経済政策を巡る重大項目の筆頭に内需喚起を掲げるなど、あらためて政策支援の動きを積極化させる方

針を示している。こうした動きも追い風に、足下の企業マインドは製造業、サービス業問わず底入れす

るとともに、幅広い分野で生産活動が活発化する動きが確認されるなど、頭打ちの流れが続いた景気を

取り巻く環境は変化している様子がうかがえる（注１）。また、当局による耐久消費財の買い替え策を追

い風に、足下の自動車販売台数はＥＶ（電気自動車）をはじめ新エネルギー車をけん引役にして伸びが

加速しており、家計消費が喚起される動きが確認されている。他方、上述のように企業マインドは幅広

い分野で改善する動きがみられる一方、生産拡大の動きにも拘らず雇用調整圧力がくすぶり、近年の中

国国内における人件費上昇を受けて企業部門は省力化投資を活発化させており、『雇用なき生産拡大』

とも呼べる動きがみられる。さらに、上述のように当局は内需喚起を目的に、企業部門に対して大規模

設備の更新を促す動きをみせており、結果的に今後も省力化投資が一段と活発化することで雇用機会が

 

注１ １月６日付レポート「中国景気は当局の内需喚起策に｢おんぶに抱っこ｣の様相を強める」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/403761.html） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/403761.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/403761.html
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喪失するとともに、若年層を中心とする雇用回復が進みにくい事態も予想される。こうした状況は、足

下では政策支援により家計消費が押し上げられる動きがみられるにも拘らず、ディスインフレ圧力が根

強いことに加え、先行きもディスインフレ圧力がくすぶる懸念が高いことに現れている（注２）。よっ

て、当局は今年も引き続き内需喚起に向けた取り組みを一段と強化する方針を示しているものの、中国

景気の先行きに対する不透明感がなかな

か払拭できない一因になっていると捉え

られる。こうした背景には、近年の中国に

おいては家計部門向けの信用拡大の動き

が内需拡大を促す一助になってきたと捉

えられる一方、コロナ禍を経て不動産需要

に陰りが出るとともに、不動産市況も頭打

ちに転じるなど資産デフレ圧力が強まっ

ていることも重なり、コロナ禍以降の家計

向け信用残高のＧＤＰ比は頭打ちしてお

り、内需の足を引っ張る一因になってきた

ことがある。足下では当局による不動産対策を受けて新築住宅に下げ止まりの兆しがみられるものの、

中古住宅に加え、地方部などでは依然として底がみえない状況にあり、家計部門における資産の大宗を

不動産が占めるなかでバランスシート調整圧力に晒されやすい展開が続くことも予想される。当局の内

需喚起策を受けて家計部門向け信用残高は

増加すると見込まれるが、先行きも資産デ

フレを理由とするディスインフレ圧力がく

すぶるなかでＧＤＰの重石となれば、若年

層を中心とする雇用不安の動きも相俟って

信用拡大の余地を狭める可能性に留意する

必要がある。また、企業部門も同様に政策

支援を追い風に設備更新を積極化させてい

る可能性がある一方、企業部門向け信用残

高のＧＤＰ比はすでに底入れの動きを強め

ており、政策支援により一段と上振れすれ

ば債務の過剰感にあらためて注目が集まる事態も予想される。このところの金融市場においては、当局

が景気下支えに向けて一段の金融緩和に動くとの観測がある一方、いわゆる「トランプ 2.0」の下で米

ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）による一段の利下げのハードルが高まるとの見方を反映して米中間の金

利差が拡大しており、人民元安圧力が掛かりやすい状況にある。人民元相場は管理フロート制下にある

うえ、事実上の資本規制が敷かれているものの、先安観が強まれば資金流出の動きが強まり、人民元相

 

注２ １月９日付レポート「中国経済にとっても｢デフレ脱却｣の道のりは長いものになりそうだ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/403863.html） 

図 1 家計部門向け信用残高と GDP比の推移 

 

（出所）BIS(国際決済銀行)より第一生命経済研究所作成 

図 2 非金融企業部門向け信用残高と GDP比の推移 

 
（出所）BIS(国際決済銀行)より第一生命経済研究所作成 
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場を巡る不安定感が増す事態も予想されるほか、人民元安が進めば習近平指導部が目論む世界経済にお

ける中国経済の存在感向上を阻む要因となることも懸念される。その意味では、当局が進める内需喚起

策の持続力には極めて不透明感が高いと捉えることができる。 

以 上 


