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中国経済成長率6.2％に減速
過剰債務問題で追加の経済対策が小ぶりとなる可能性も
 中国の2019年4～6月期実質ＧＤＰ（国内総生産）成長率は前年同期比6.2％増と、四半期として統
計を遡れる1992年以降で最低となった。米中貿易摩擦等を受けて製造業の減速が鮮明に。

 今年は中国建国70周年の節目の年でもあり、財政出動を伴う大規模な経済対策が実施されるとの見
方もあるが、過剰債務問題がネックとなり、対策が小規模かつ小出しとなる可能性も。

（審査確認番号2019 ‒ TB168）

図表1：中国実質ＧＤＰ成長率推移

1/2出所）図表1～2はＣＥＩＣ、図表3はＢＩＳデータをもとに
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（1）製造業の減速が鮮明に
• 中国国家統計局が7月15日に発表した2019年4～6月期
の実質ＧＤＰ成長率は前年同期比6.2％増と19年1～3月
期から0.2ポイント減速しました。18年10～12月期、
19年1～3月期、およびリーマン・ショック直後の09年
1～3月期の同6.4％増を下回り、四半期として統計を遡
れる1992年以降で最低となりました（図表1）。

• 米中貿易摩擦の影響等を背景に製造業の減速が鮮明にな
りつつあります。中国国家統計局が7月16日に発表した
ＧＤＰ統計の詳細によると、19年4～6月期の製造業の
実質ＧＤＰ成長率は前年同期比5.5％増と19年1～3月期
から1ポイント縮小し、2015年のデータ公開開始以来の
最低を記録しました。

（2）その他主要な経済指標も減速を示す
• その他の主要な経済指標も景気減速を示すものが多く見
られます。19年1～6月期の工業生産は前年同期比6.0％
増と19年1～3月期の6.5％増から0.5ポイント縮小しま
した。消費も勢いを欠いています。19年1～6月期の家
計の実質消費支出は同5.2％増えましたが、19年1～3月
期からは0.2ポイント縮小しています。自動車販売台数
も低迷しています。工場やマンション建設等のインフラ
投資も同4.1％増と19年1～3月期から0.3ポイント減速
しました（図表2）。

（3）過剰債務問題が経済対策のネックに
• 2018年10月の個人所得税の課税最低限引き上げ、19年
４月の付加価値税に相当する増値税の税率引き下げ等、
中国政府は減税等による経済対策を講じていますが、効
果は現時点では限定的なようです。過剰債務問題が影響
しているとの見方があります。

• リーマン・ショック後の景気対策で、政府や民間企業、
個人が抱える総債務（借金）が増加しています。総債務
残高は対ＧＤＰ比（金融除く）で2008年1～３月期の
146％から2018年10～12月期には254％まで上昇して
います（図表3）。今年は中国建国70周年の節目の年で
もあり、より大規模な経済対策が実施されるとの見方も
あるようですが、過剰債務問題がネックとなり、対策が
小規模でかつ小出しとなる可能性もありそうです。

図表2： 中国主要経済指標動向

図表3： 中国総債務残高（対ＧＤＰ比）
※年初来累計、前年同期比
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項目
19年1～3月期①

（％）
19年1～6月期②

（％）
増減（②－①）
（ポイント）

工業生産 6.5 6.0 -0.5

小売り売上高 8.3 8.4 0.1

家計消費支出 5.4 5.2 -0.2

インフラ投資 4.4 4.1 -0.3

自動車販売台数 -11.3 -12.4 -1.1

輸出 1.4 0.1 -1.3

輸入 -4.8 -4.3 0.5
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