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中国経済 個人消費がさらなる回復のカギに
消費の回復は緩やか、製造業主導の景気回復が続く

 国内での感染状況が落ち着く中、中国経済は製造業が主導となり順調に回復に向かいつつある。
 雇用環境の改善は進むも、所得の増加ペースは緩やかであり、消費支出の回復が鈍い。
 内需主導の経済へ方向転換を進める中国の一段の景気回復には、内需の拡大が重要となる。

（審査確認番号 2020 - TＢ350）
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出所）図表1～３はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

中国は製造業主導の景気回復が継続
新型コロナウイルスの感染再拡大により、欧州を
中心に再び活動が制限され、景気回復の遅れが懸念
されています。一方、中国は早期のロックダウン
（都市封鎖）が功を奏し、国内での感染状況は比較
的落ち着きつつあり、景気は順調に回復に向かって
いるようです。2020年２月からのおよそ2ヵ月半
に渡るロックダウンの解除以降、製造業が主導とな
り景気回復をけん引しています。個人の消費の動向
を表す小売売上高も、2020年8月から4ヵ月連続の
前年同月比でプラスとなっており、GDP（国内総
生産）の約4割を占める個人消費の回復も少しずつ
進んでいるようです（図表1）。

所得の伸びに対し、消費を控える動きが続く
経済活動の正常化とともに、個人消費のさらなる
回復が期待されます。しかし、失業率が2019年
12月以来、約1年ぶりの低水準となるなど、雇用環
境の改善は急速に進み、可処分所得の伸びは加速傾
向にあるものの、消費支出の伸びは弱く、依然とし
て前年同期を下回っています（図表2）。消費支出
を拡大しているのは、経済活動が制限されている間
に貯蓄を増やした一部の高所得者層が中心であり、
全人口の約４割を占める低所得者層の多くはロック
ダウンにより数ヵ月間職を失い、節約志向を強め消
費を抑制しているようです。小売売上高の内訳では、
食品・飲料や石油・ガソリンなどが前年同月比でマ
イナスが続いており、日常生活に必要なモノの消費
さえも控えられているとみられます（図表3）。

図表2：消費支出は前年同期を下回る

※鉱工業生産と小売売上高（いずれも前年同月比）の推移

図表1：製造業主導の経済回復が続く

景気のさらなる回復には内需の拡大が重要
中国政府はアフターコロナを見据え、外需（輸
出）依存から内需主導の経済へ方向転換を進めてい
ます。今後の景気のさらなる回復には、個人消費を
中心とした内需の拡大が重要となりそうです。
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図表3：節約志向の強まりで日常品の購入が控えられる
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※１人当たり可処分所得と消費支出（前年同期比）の推移
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