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歯止めがかかった中国の景気鈍化
2019年4月22日

図2：中国の輸出入額
期間：2014年1月～2019年3月、月次

ポイント① 3月の経済指標が上昇

最近発表された中国の経済指標は、中国の政府、
中央銀行の景気対策が功を奏し、景気鈍化に歯
止めがかかったことを⽰唆しているようです。2019年
1-3月期の実質GDP(国内総生産)は前年同期比
+6.4%と事前の市場予想(+6.3%)を上回って
2018年10-12月期と同じ伸びとなりました。さらに、
図1が⽰すように、3月には鉱工業生産指数や小売
売上高が1､2月(旧正月の影響をならすため、1、2
月の平均値を発表)の伸びを大きく上回りました。

ポイント② 輸出反発の一方、輸入減が続く

貿易面では、中国の輸出は図2が⽰すように3月に
は前年同月比+14.2%と2月の▲20.7%から急
反発しました。旧正月や米中貿易摩擦の影響で振
れが大きくなっている面はありますが、輸出の回復が
中国経済にプラスであることは間違いないでしょう。

一方、輸入は▲7.6%と2月の▲5.2%を下回り、
4ヵ月連続で前年同月比で減少しました。これまで
中国内で在庫が蓄積していたため、すぐには輸入が
増えないのかもしれません。また、中国の景気対策は
国内の生産、雇用の確保を狙ったもので、できるだけ
需要の増大が輸入に逃げにくい形をとっているというこ
とも考えられます。

ポイント③ 注目される他地域への波及効果

中国の輸入額は米国に次いで世界第2位であり
(2018年データに基づく。輸出額は1位)、その動向
は世界全体の景気にとって極めて重要です。中国内
の景気回復が輸入の増大に結びつくことで、中国の
景気刺激策が⽇本や他地域へ波及するかどうかが、
注⽬されます。
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図1：中国の鉱工業生産指数と小売売上高
期間：2014年1月～2019年3月、月次

(注) 1､2月分は、旧正月の影響をならすために発表される1、2月の平均値
で表⽰。

(出所) Bloombergより野村アセットマネジメント作成

(出所) Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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