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“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”
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% 企業の債務

家計の債務

中国、4-6月期GDPは予想上回る前年同期

比6.9%増、鉱工業生産、小売など回復

中国の経済成長は年初中国当局の景気刺激策を受けた投資に支えられた面が見られましたが、足元では内需など
に底堅さが見られます。成長の主役のシフトにより、当局の2017年の経済成長目標達成の可能性が高まっています。

2017年7月18日

中国経済指標の次なる展開

中国の経済成長は年初は中国当局の景気刺激策を受けた
投資などに支えられた面が見られましたが、足元では内需な
どに底堅さが見られます。成長の主役のシフトにより、当局
の2017年の経済成長目標達成の可能性が高まっています。
まず、17日に公表された指標を振り返ると、中国の雇用市場
が堅調なことや、消費者マインドの回復を受け、小売売上高
はじり高傾向で、当面底堅い動きも見込まれます。鉱工業生
産も市場予想を上回っています。一方、固定資産投資は前
月並みですが、当局は既に投資には抑制姿勢を明確にして
おり、管理された中での勢いの減速と見ています。
次に、17日以前に公表された中国のデータも概ね堅調です。
例えば、6月の輸出（ドル建）は海外需要の回復を受け、前年
同月比11.3%となっています（図表1参照）。社会全体の資金
調達額も拡大傾向です。
したがって、中国の2017年の経済成長率目標（6.5%前後、可
能であればそれ以上）を達成する可能性は高く、着地の成長
率が6.5%を超えることも見込まれる状況です。このように、経
済成長が期待できると、次なる課題として、過剰債務への取
り組みが一層求められると見ています。ただ抑制策は既に始
まっており、例えば、住宅ローン融資に適用されてきた優遇

アジア

中国国家統計局が2017年7月17日に発表した4-6月期GDP 
(国内総生産）は前年同期比6.9%と、市場予想（6.8%）を上回
り、1-3月期（6.9%）と一致しました。同日、中国では他の経済
指標も公表され、例えば、6月の鉱工業生産は前年同月比
7.6%と、市場予想（6.5%）、前月（6.5%）を上回りました。6月の
小売売上高は前年同月比で11%と、市場予想（10.6%）、前月
（10.7%）を上回りました（図表1参照）。一方、1-6月の都市部
固定資産投資は前年同期比8.6%と、市場予想（8.5%）を小幅
ながら上回り、前月（8.6%）に一致しました。

どこに注目すべきか：

中国4-6月期GDP、小売売上高、過剰債務

金利の撤廃による、実質的な利上げなどの対応が取られてい
ます。しかし、中国で問題視されている民間部門の債務残高
を見ると、勢い低下の兆候は見られますが、残高水準の低下
は不十分と思われます（図表2参照）。中国の民間部門（家計+
企業）債務残高は対GDPで200%を超えていますが、同比率は
債務が多いイメージがあるブラジルで60%強程度、ギリシャは
家計、企業各部門が60%程度、合計して120%強にとどまりま
す。日本の90年代は、同比率が200%を超えていました。日本
のケースと単純な比較は出来ませんが、当時の日本を思え
ば、中国の民間債務が高水準であることに異論はないように
思われます。返済能力に見合った債務であれば、借入は必ず
しも悪ではありませんが、（他国の水準と比べ）多額の債務は
返済懸念を強める恐れもあるだけに、経済成長とのバランス
を保ちながら、債務への対応が求められます。

図表1：中国小売売上高と輸出の推移
（月次、期間：2014年6月～2017年6月、前年同月比）

図表2：中国の民間債務対名目GDP(国内総生産）比率
（四半期、期間：2006年1-3月期～2016年10-12月期）

出所：国際決済銀行（BIS）のデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成


