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ポイント①全人代で5％成長目標を掲げた中国

中国政府は5⽇に開幕した全人代（全国人民代
表大会）で、24年の実質GDP成長率⽬標を23
年と同じ前年比5％前後に定めたと発表しました。
中国の23年のGDP成長率は同5.2％と⽬標として
いた5％前後を達成したものの、「ゼロコロナ」政策で
景気が低迷した22年からの反動増の側面も強く、
その意味では今回⽰した24年の成長率⽬標の達
成はハードルが高いと考えられます。

現在の中国経済はデフレと不動産不況に直面して
おり、こうした環境下で景気を浮揚させることは容易
ではないとみられます。中国のCPIは1月まで4ヵ月
連続で前年同月比でマイナスの状態が続いている
ほか、マンション建設など不動産開発投資累計は
22年4月以降、長期にわたって前年同期比でのマ
イナスが継続しています（右上図）。

ポイント②中国は過剰債務が景気の足かせに

市場は中国経済の5％成長の達成を疑問視してい
ます。実際、Bloombergの予想では24年の中国
経済のGDP成長率は前年比4.6％増（中央値、
5⽇時点）となっています。今後は経済状況をみな
がら、当局が昨年同様、財政赤字⽬標（24年は
対GDP比3％と設定）を年度途中で修正し、財
政面からの支援を打ち出すかが焦点となります。

もっとも、中国が抱える過剰債務が景気の足かせと
なる可能性には留意が必要です。中国の民間非
金融部門の債務残高対GDP比率は、⽇本のバブ
ル期を上回る水準にまで拡大しています（右下
図）。現在の中国は、企業や家計が債務返済を
優先させることで投資や消費が抑制される、いわゆ
る「バランスシート不況」リスクをはらんでいるといえ、
5％成長達成に向けた道のりは険しそうです。

中国が目指す5％成長達成への道のりは険しいか

中国のCPI（消費者物価指数）・
PPI（生産者物価指数）・不動産開発投資累計

期間：（不動産開発投資累計）2008年1月～2023年12月、月次
（その他）2008年1月～2024年1月、月次

・不動産開発投資累計は年初からの累計額の前年同期比
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米国・中国・日本の民間非金融部門の
債務残高対GDP（国内総生産）比率

期間：1986年3月末～2023年6月末、四半期
・BIS（国際決済銀行）のデータを用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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