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訪日外国人消費と上海株暴落 発表日:2015年7月6日（月） 

～これまでの株価急上昇の反動が懸念される～  

            第一生命経済研究所 経済調査部 
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2015 年に入って訪日外国人の消費拡大が顕著である。その背景には、円安効果もあろうが、限界的

には中国株価の急上昇が寄与していたと考えられる。しかし、その中国株価は 6月上旬をピークに暴落

気味である。今後、その悪影響が表れて、これまで嵩上げされていた訪日中国人消費が一段落してしま

うことが警戒される。 

 

インバウンド消費の威力 

円安の隠れた効果として、訪日外国人の消費拡大がある。円高のときは日本人にとって海外製品は割

安になって、海外旅行をしたときにお買い得感を感じる。逆に、円安のときは外国人が日本にやってき

て日本製品を割安になったと感じる。だから、訪日外国人の観光客が増えて、その消費拡大が日本の消

費産業に大きなビジネスチャンスになる。 

今年の春先からは、その訪日外国人消費の拡大が目覚ましく増えた印象がある。日本政府観光局の訪

日外国人の前年比伸び率のデータを確認すると、2015 年 1 月 29.1％増、2 月 57.6％、3 月 45.2％、4

月 43.3％、5 月 49.6％となっている。そのうち、特に目立っているのは中国人である。訪日外国人の

増加数のうち、中国と香港からの増加数は 1～5 月の約半数を占める。しかも、中国人観光客の 1 回当

たりの旅行支出は25.3万円／人と大きく、訪日外国人の全平均の14.3万円（旅行中消費）の 1.7倍に

なっている。 

中国人の観光客の消費押し上げのインパクト

は、全体の人数増加と、その中で派手にお金を

使う中国人が増えていることの相乗効果によっ

て、2015年 1～5月は前年比 2.4倍に膨らんで

いる計算になる。また、国際収支統計における

旅行収支でみると、2014年10月～2015年4月

まで7か月の黒字になっている。特に、サービ

ス収支の旅行･受取（＝訪日外国人の消費な

ど）は、2015 年 2 月辺りから急激に伸びてい

ることがわかる（図表１）。やはり、中国人観

光客が春節以降に活発に日本旅行に来ている効果からであろう。 

彼らの消費拡大の好影響は、都市部における百貨店の販売増。特に、宝飾品・貴金属、化粧品、ブラ

ンド品などの高額商品に顕著である（図表 2、3）。東京都内や観光地のホテル・旅館でも稼働率が高

まっていて、一部では予約が取れないほどの勢いである。家電量販店では、魔法瓶、炊飯器、温水便座、

紙おむつが挙げられる。いわゆる中国人の「爆買い」である。彼らにとって、日本製品は良質なのに格

安であるという感覚らしい。 
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ただし、なぜ、1 個ではなく、複数個単位やそれ以上の個数をまとめ買いをするのだろうか。それは、

自分のためだけではなく、親族・友人などにお土産として分ける目的があるとされる。さらに、地元に

帰って、品々を転売する目的で大量に購入している人も少なくないらしい。つまり、投機的目的が「爆

買い」の背景にはあるようだ。 

 

上海株は暴落気味 

中国人観光客の消費パワーの源泉がどこに

あるのかは謎の部分がある。中国国内では、

反対に消費が停滞しているからだ。 

中国国内の消費減退については、消費財小

売額の伸び率が、2015 年 5 月は前年比

10.1％だったことに表れている（図表 4）。

最近の消費の前年比は、均してみて 2003 年

以来の低い伸び率である。リーマンショック

後に消費の伸び率が鈍化し始めた中国である

が、2010 年には前年比 17～18％程度まで盛

り返していた。習近平政権になって、綱紀粛

正と贅沢禁止令が当初は消費を抑え込んでい

たようにみえたが、最近は趨勢的な消費鈍化が進んでいるようにみえる。都市部での百貨店の閉店や、

外資系企業の撤退は、そうした消費の勢いが陰っていることの表われだ。自動車やスマートフォンの販

売も振るわないと言われる。 

そうした様子と、中国人観光客の旺盛な消費はまさしく対照的である。当初は、国内で綱紀粛正を行

っているから、海外に渡航した時は気兼ねなく消費を楽しむと言われた。日本で「爆買い」が話題にな

る以前から、韓国、台湾、タイ、ベトナムでは、中国人観光客の存在感が大きくなり、その消費拡大効

果が目立っていた。 

最近になって「爆買い」を説明する根拠として考えられるのは、これまでの株価上昇である。上海総

合指数の伸び率は、訪日中国人観光客の伸び率と重なって増えているようにみえる。上海総合指数は、

6 月上旬にピークをつけるまで前年比 2.5倍にまで急伸していた。日経平均株価になぞらえて言えば、

8,000円の株価が僅か 1年間で20,000円に上昇したような勢いである。 
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しかし、そうしたバブル拡大の局面は、6 月上旬をピークにしていよいよ終焉を迎えようとしている。

上海株の取引は一時、個人の信用取引が取引全体の 8割を占めるまでになっていた。つまり、中国株の

上昇は投機色が強かったために、一旦、逆回転を始めると風船が萎むが如くに、歯止めのかからない下

落を引き起こすことになる。僅か 3週間の下落でピーク時から3割近くも下がったのは驚きである（図

表 5）。7 月 6 時点では、中国政府が株価支援策を講じたことが材料になって、どうにか株価急落に歯

止めがかかるような兆しもみえるが、まだ予断を許さない。かつての経験からすれば、2008 年の株価

上昇局面が終わってからしばらくの期間は株価が低迷している（図表6）。 

これから懸念されるのは、これまで爆買いと言われた旺盛な中国人観光客の消費が落ち込んでしまう

ことである。例えば、株価が１年前の急上昇する以前に戻ってしまうと、中国人観光客による限界的な

押し上げ効果が半分以下になる可能性も否定できない。日本の消費産業にとっても、ようやく中国人観

光客の消費が業績回復に大きく寄与しようとしてきたところなので、どうにか中国の株価下落は止まっ

てほしいと願わずにはいられない。 

 

 

 

 


