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～マクロ経済関連～ 

 

景気回復はスローペースが続く 
― 中央金融工作会議ではリスク防止・解消に重点 ― 

 

 

＜要 旨＞ 

✓ 10 月の経済指標は、季節調整済前月比の推移より小売売上高・工業生産は概ね横這い、固定資産投

資は小幅に減速した。輸入については、通信・電子での在庫調整の進展等を背景に持ち直す様子がみ

られるが、景気全体では力強さを欠く状況が続いている 

✓ 10 月末に実施された中央金融工作会議では、中期的な金融行政の方向として、地方債務や不動産業

界のサステナビリティを重視する姿勢が鮮明に。中央政府による当該分野へのグリップを強化し、金

融リスクの防止や解消に動く方針 
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◼ 内需は勢いを欠く状況が続く一方、輸入動向には変化も 
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◼ 内需は勢いを欠く状況が続く一方、輸入動向には変化も 

10月の経済指標は、前年同期比では工業生産・輸出は横ばい圏での推移、小売売上高は加速、固定資

産投資は減速する結果となった（図表 1）。ただし、昨年の 10～12月期は新型コロナウイルスの感染拡

大の影響により消費をはじめ経済活動に強い下押し圧力がかかっていたため、「前年比」の指標には前

年要因による反動が含まれる。より実態に近い季節調整済の前月比（以下、「前月比」）でみると、小

売売上高・工業生産は概ね横這い、固定資産投資は小幅に減速しており、足元の景気は力強さを欠いて

いると表現するのが適切だろう（図表 2）。以下では、それぞれの指標について振り返りたい。 

小売売上高は前年同月比＋7.6％（前月：同＋5.5％）と前年の落ち込みを受けた反動により加速した

ように映るが、前月比では＋0.07％（前月：同＋0.04％）と横ばい圏で推移しており、かつその伸び率

は小幅に留まる（図表 1・2）。9月までの消費マインドは依然として中立を下回っており（図表 3）、低

調な消費意向を反映する結果となった。盛り上がりを欠く内需（後述する不動産の低迷継続も含む）を

図表 3 消費者マインド 図表 4 消費者物価指数（CPI） 

  

（資料）中国国家統計局、CEIC （資料）中国国家統計局、CEIC 

図表 1 主要月次指標（前年同月比） 図表 2 主要月次指標（前月比） 

 
 

（注）投資は公表済累計伸び率より単月実績を計算 

（資料）中国国家統計局、中国海関総署、CEIC 

（注）中国国家統計局による季節調整済前月比 

（資料）中国国家統計局、CEIC 
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受けて、10月の消費者物価指数は再びマイナスとなり、食品・エネルギーを除くコア CPIも低下してい

る（図表 4）。 

固定資産投資については、前年同月比＋1.3％（前月：同＋2.5％）、前月比＋0.1％（前月：＋0.17％）

と減速した（図表 1･2）。以前より続く不動産投資の低迷を製造業・インフラ投資で補う構図は、今月も

変わらない（図表 5）。今夏に実施された 1級都市の不動産購入制限の緩和をはじめとする一連の措置1

をうけて、一部の不動産関連指標に改善がみられるがその足取りはおぼつかない（図表 6）。 

輸出入（財、名目ドル建）はそれぞれ前年同月比▲6.4％（前月：同▲6.2％）、同＋3.0％（前月：同

▲6.2％）と、輸入が改善した。弊社の季節調整値による前月比でも同じような傾向がみられた（図表 7）。

                             
1 詳細は、みずほ中国ビジネス・エクスプレス（第 676号）（2023年 9月 8日）をご参照 

図表 7 輸出入（米ドル建、季節調整値） 図表 8 在庫循環図（通信・電子機器） 

  

（注）みずほ銀行（中国）による季節調整値 

（資料）中国海関総署、CEIC 

（注）在庫の伸び率は PPI（前年比）で実質化 

（資料）中国国家統計局、CEIC 

図表 5 固定資産投資 図表 6 不動産関連指標 

  
（注）公表済累計伸び率より単月実績を計算 

（資料）中国国家統計局、CEIC 

（注）みずほ銀行（中国）による季節調整値 

（資料）中国国家統計局、CEIC 
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輸入については、半導体等の電子関連の伸び率（前年比）が前月よりマイナス幅を縮小し、原油・鉄鉱

石の拡大が持ち直しをけん引した。通信・電子については、国内における在庫循環からも生産が拡大す

る局面にあり（図表 8）、輸入増に寄与したとみられる。 

足元の景気は緩やかな回復ペースが継続しているが、来月以降も「前年比」の指標は実態以上に高い

（良好な）数字が出やすい。なかでも前年の同時期において低迷が著しかった小売売上高はその傾向が

強く、景気実勢の見極めに留意が必要だ。 

◼ 中央金融工作会議にみる今後の金融行政 

10月 30～31日、中期的な金融行政の方向性を議論する中央金融工作会議が開催された。本会議は 1997

年以降、5年毎に実施しており、2007 年（第 3回）までは国有銀行改革など金融システム民営化や市場

経済化が推進されてきた。リーマンショックを経た 2012年（第 4回）以降は、金融監督の強化によるシ

ステミックリスク防止が加わり、経済発展と金融安定のバランスを図ってきた経緯がある。 

今回も、前回（2017年）と同様に①金融改革、②リスクの防止・解消、③実体経済への支援、④対外

開放を重視する内容となったが、前回以降の経済・金融情勢、5カ年計画等の政策動向を踏まえて、②リ

スク防止は踏み込んだ内容となった。このほか、③実体経済、④対外開放についても新たなキーワード

が並び、詳細については図表 9をご覧いただきたい。 

内外の関心が高い金融リスクの防止・解消については、これまで以上に中央政府によるグリップ強化

が明確となった。地方政府債務については、これまで消極的だった中央政府主導によるリスク対処を鮮

明化させており、（足元で進む）地方政府債務の可視化（LGFV2が抱える債務の地方政府による借り換え）

に加え、中央政府が地方債務の肩代わりに動く可能性も否定できない。また、不動産については、中核

的デベロッパー（民間含む）に対する政府の救済措置が示唆されたほか、リスク防止を巡り「仕組み」

の確立を強調するなど、当面の問題に対処しつつサステナブルなスキームを構築しようとする姿勢もう

かがえる。 

大きな流れとして、短期的にはリスク回避・解消を最優先として金融分野に対する中央政府による管

理が強まることが予想されるが、中期的には市場化・自由化を通じた効率的な金融市場の発展を目指す

これまでの方針は変わらないとみられる。前回の会議実施後には、直接金融の発展を促す株式発行登録

制度の開始（23 年）や、証券業の外資出資規制の撤廃（20 年）、ベンチャー向け調達市場としての北京

証券取引所の設立（21年）をはじめ、会議の方針に沿った具体的な政策の実行や見直しが行われてきた。

今般の会議で標榜する、リスク防止・解消に対する持続可能な枠組みの構築について、今後実施される

具体的な政策に注目したい。 

 

 

 

 

 

 

 

                             
2 地方政府が資金調達するためのプラットフォームで、Local Government Financing Vehicle の略。地方融資平台とも呼ばれる 
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図表 9 中央金融工作会議の概要 

 
（資料）新華社通信、各種報道 
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