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経済問題とビジネス戦略に関するデロイトのリーダーの1人。グローバル経済をテーマに企業や貿易団
体への講演も多数行っている。これまで47の国々を訪問したKalish氏の解説は、ウォール・ストリート
・ジャーナル、エコノミスト、フィナンシャル・タイムズなどからも広く引用されている。ジョンズ・
ホプキンス大学国際経済学博士号取得。

工業生産や固定資産投資は増加

先日、中国政府が公表した最新の経済指標によると、工業生産や固定資産投資が急激に加速する一方で
、小売売上高の伸びは鈍化し、不動産投資が引き続き縮小していることが示されました。

今年は旧正月が2月（昨年は1月）となったこともあり、政府は昨年との比較が行えるよう、1月分と2
月分を合計する形で指標を公表しました。1月と2月の工業生産の合計は前年同月比7.0%増と、12月分
の前年同月比6.8%増を上回り、約2年ぶりの高水準となりました。製造業の生産高は7.7%増加し、業
種別では、情報通信機器（14.6%増）、化学（(10.0%増）、自動車（9.8%増）の伸びが特に目立ちま
す。

また、同時期の固定資産投資（設備投資および建設投資の合計）については前年同期比4.2%増と、202
3年4月以来の伸び幅となりました。特に、電気・ガス・熱・水道事業（25.3%増）、鉱業（14.4%増）
、鉄道事業（27.0%増）など、インフラへの投資がこの伸びをけん引しています。

低調が続く不動産部門

一方で、不動産への投資は前年同月比9.0%減となるなど、中国経済にとっての足かせとなっています
。床面積別の不動産販売では前年同期比で20.5%減少、不動産開発業者の資金調達額は24.1%減少とな
るなど、不動産部門の低調が続き、投資の増加が見通しにくい状況です。そのため、政府は着工済みの
住宅建設を完工させるよう政策的に促すとともに、住宅購入者向けの優遇策を打ち出しています。しか
しながら、依然として不動産部門とほかの部門の間では明暗が分かれる状況となっており、不動産以外
の部門への投資額は8.9%増と堅調な伸びを示しています。

不動産市場の低迷が中国経済に及ぼす影響

ただ、固定資産投資の増加の大半がインフラ投資に起因するという点は、今後の経済を見通すうえで注
意が必要です。インフラ投資は地方政府の借入によって行われますが、地方政府の債務は現在、約9兆8
,000億米ドルにも達するともいわれています。そのため、中央政府は現在、地方政府の負担で行われる
インフラ投資を減らすための措置を講じています。さらに、地方政府は不動産販売によって得た資金を



元手に債務を返済しますが、中国の不動産市場の崩壊やそれに伴う不動産価格の下落により、地方政府
は今後、窮地に陥ることが考えられます。このような状況を受けて、中央政府は、地方政府による特別
な借換債の発行を通じた既存債務の返済を認めていますが、この発行による新たな借入の制限も、イン
フラ投資減少の要因となり得ます。

中国の1月および2月の小売売上高は前年同期比5.5%増と2023年8月以来の低成長となりました。情報
通信機器（16.2%増）と自動車（8.7%増）は堅調な伸びを示している一方で、ほかの品目では、例え
ば衣料品は1.9%増、建材は2.1%増、衛生日用品は0.7%減となるなど、緩やかな増加や減少となりまし
た。不動産価格の下落が家計の貯蓄を促したことも要因となり、12月の前年同期比7.4%増と比較して
小売支出の伸びは鈍化することとなりました。

※本記事と原文に差異が発生した場合には原文を優先します。
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