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《要 点》  

 
◆ 中国では、ゼロコロナ政策解除後の景気回復に急ブレーキがかかり、先行きへの不

透明感が強まっている。さらに、デフレ、就職氷河期、不動産不況といったバブル

崩壊後の日本と非常によく似た経済現象が見られはじめ、「失われた 30年」と同様

の長期停滞に陥る懸念も高まっている。 

 

◆ もちろん、中国政府は過去の日本経済を研究している。実際に、不動産市場に関す

るコントロールを強化し、不動産バブルの崩壊を回避している。これによりバラン

スシート調整を起点とする消費や投資の急激な悪化には至っていない。さらに、中国

政府は、これまでの経済成長が投資に偏ってきたという認識のもと、構造改革にも

着手している。もっとも、その取り組みは十分ではなく、投資主導経済から消費主

導経済への移行はうまくいっていない。構造改革は繰り返し先送りされており、そ

れが経済成長力の低下を招く要因となっている。日本と同様に、改革が進まないこ

とによる閉塞感が中国経済の活力を弱めていると考えられる。 

 

◆ 中国経済が長期停滞を回避するための処方箋は、構造改革を先送りすることなく、

投資偏重の経済構造を是正するための取り組みを着実に進めることである。そのた

めには、たとえ景気が悪化しようとも、安易な景気対策としての不動産規制の緩和

やインフラ投資の拡大によって従来構造を温存しないことであろう。今のところ、

中国政府は大規模な経済対策を控えるなど、慎重な対応に終始している。規制緩和

などを通じた不動産業の支援策も小規模にとどまっており、不動産市場の調整を通

じたバランスシートの健全化を優先している。 

 

◆ しかし、足元では不動産市場の調整圧力が急速に高まっており、企業の破綻が連鎖

することで不動産危機に陥るリスクも無視できなくなっている。不動産業に代わっ

て今後の経済成長をけん引するはずだったハイテク分野も中国政府の統制強化と

米国政府による規制強化を背景に、成長が難しくなっている。不動産危機とハイテ

ク分野の伸び悩みという２つの要因が深刻な景気悪化を招く場合、中国政府は政策

の重点を短期的な景気支援に切り替え、不動産規制緩和やインフラ投資拡大を再び

実施する可能性が高い。そうした対策は急激な景気悪化の回避に資するものの、一

面では構造改革は先送りとなり、経済の長期停滞の可能性を高めることになろう。 
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１．はじめに 

中国では、景気低迷への懸念が急速に強まっている。４～６月期のＧＤＰ成長率は前期比＋0.8％

（１～３月期同＋2.2％）に減速し、ゼロコロナ政策解除後の景気回復に急ブレーキがかかっている。

経済再開後の消費の反発が予想よりも短期間で収束したことがその主因であるが、今局面において

はデフレマインドの強まりや雇用・不動産の悪化といった動きも同時に現れている。これらは 90

年代の日本経済が経験したものと酷似しており、循環的な要因だけでなく、構造的な問題も中国景

気の弱さにつながっていると考えられる。中国政府は日本の経験から多くを学び、長期停滞リスク

への対応の必要性には気付いていたはずだが、有効な政策を打ち出せずにいる。本稿では、中国経

済の「日本化」が進む原因についてに考察し、中国政府がそれに対する処方箋を見出し、「失われた

30年」に陥るリスクを回避できるか否かを検討する。 

 

2．現在の中国とバブル崩壊後の日本との類似点 

足元の中国経済は、以下にみるように、①物価下落、

②就職氷河期、③不動産不況、といった現象が生じて

おり、過去の日本と非常によく似た境遇に陥っている。 

バブル崩壊後の日本との第１の類似点は、デフレ傾

向の強まりである。世界的にはあらゆる財・サービス

の価格が上昇し、高インフレが進んでいるにもかかわ

らず、中国では例外的にデフレ圧力が急速に高まって

いる。実際、消費者物価指数は 7 月に前年同月比▲

0.3％と低下し、２年５カ月振りのマイナスに転じた

（図表１）。足元の物価下落はエネルギー価格の低下に

加え、需要の低迷を要因としており、今後も指数の下

落ないしは低い伸びが続く見込みである。物価下落

予想が強まる状況下で、家計は消費の先送りを選択

する恐れがある。加えて、日本でも見られたように、

消費者の値上げに対する厳しい態度が企業収益を圧

迫する。これが企業による高付加価値な財・サービ

スの開発意欲を削ぎ、コスト削減に傾注することで、

経済を下押しする可能性がある。 

２つ目は、雇用の不安定化である。6 月の若年層

（16～24歳）の失業率は 21.4％に達した1（図表２）。

日本でも 90 年代後半に若年層の失業率は急速に上

昇しており、業績が悪化した企業が新卒採用を絞っ

たことで「就職氷河期」と呼ばれる局面に至った。

中国でも企業が若年層の採用を絞っている。これは

将来不安を通じて若年層の消費意欲を押し下げる。

 
1 中国国家統計局は年齢別失業率の公表を 2023 年 7 月分から一時停止すると発表した。この背景として、就職活動中の学生を失

業者の統計に含めるべきかどうかや年齢層の定義などを見直す必要が挙げられている。 
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（図表１）日本と中国の消費者物価 
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採用を絞った企業自身も将来必要な人材投資を抑制することになり、企業の競争力を低下させる要

因となる。 

３つ目は、不動産市場の低迷である。7 月の住

宅着工床面積は前年同月比▲33.5％と大幅に減少

し、2005 年の水準まで低下した（図表３）。中国

では不動産市場の過熱が指摘されるほど積極的な

住宅建設が長らく続いたものの、最近では地方を

中心に住宅在庫の積み上がりが深刻化している。

日本と同じように今後は中国でも人口減少要因も

加わることで、不動産需要の減少が続く可能性が

高い。その余波として、住宅価格の下落予想が逆

資産効果を通じて個人消費を一層冷え込ませる恐

れもある。 

 

3．中国は日本の経験を学んでいなかったのか？ 

中国の政策当局者は、長期停滞に苦しんだ日本

経済の轍を踏まないよう、日本の経済政策などを熱

心に研究しているとされる2。実際、これまでのとこ

ろ日本のような不動産市場の決定的なバブル崩壊は

避けられており、構造問題に対応する動きなどもみら

れる。 

 

（1）バブル崩壊は阻止したが 

中国の不動産市場は長い間バブル状態にあると言わ

れてきたものの、バブルの崩壊は回避している（図表

４）。日本では、1989 年 5 月以降の日銀による急ピッ

チの利上げ（1990年 8月にかけて公定歩合を 2.5％か

ら 6.0％に引き上げ）に加え、1990年４月の政府によ

る不動産融資の総量規制が引き金となり、住宅価格の

急落をもたらした。その急激な資産デフレは、家計や

企業のバランスシートを圧迫し、債務返済や借入抑制を通じて消費や投資が下押しされた。一方、

中国では、住宅取引の規制強化や不動産関連の借入規制の強化などデレバレッジが推進され、バブ

ルの抑制が図られたが、住宅市場の急激な調整を回避するため、景気悪化のたびにそれらの規制が

緩和されてきた経緯がある。バブル崩壊が回避されたことから、大規模かつ急激なバランスシート

調整は生じず、家計や企業の借入抑制を通じた消費や投資の下押しは回避されてきた。 

 

（2）構造改革は本格化せず、投資偏重の経済成長が限界に直面 

しかし、いかにバブル崩壊を防ごうとも、中国の構造的な問題はゆっくりと経済を蝕んでいると

 
2 2015 年 3 月 10 日付 Reuters ”中国でバブル研究盛ん、「日本の失敗に学べ」” 
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（図表３）日本と中国の住宅着工床面積 
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（図表４）日本と中国の住宅価格指数 
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考えられる。日本について、バブル崩壊よりも、国内外の経済環境が大きく変化するなかで構造改

革が進展しなかったことが長期停滞を招いたと結論付けている研究は多い（例えば、星・カシャッ

プ[2011]、補論参照）。 

中国の場合、不動産を中心に経済が投資に過度に依存していることが大きな構造問題となってい

る。とくに 2008年のリーマン・ショック後にそうした傾向が顕著となった。そのころに 4兆元の大

型景気対策や大規模な金融緩和によって、

経済の回復を成し遂げたが、その後、拡張

的な経済政策によってもたらされた過剰流

動性が不動産分野をはじめとして投資を過

熱させた。そこで生じたバブルは衰退産業

を延命させるなど、長期的な成長力を下押

しする要因となり、それを今でも引きずっ

ている。 

実際、中国では投資主導型経済成長から

消費主導型経済成長への転換が度々議論さ

れてきた。2012年 3月の全国人民代表大会

では、安定した経済発展を目指すため、内

需拡大、特に消費の拡大がマクロ経済運営

の最優先課題と位置付けられた。さらに、

2020年 5月に習近平国家主席が提案した新

たな経済モデル「双循環」でも、消費を中心とする内需拡大が柱となっていた。それでも 2022年時

点で固定資本形成は GDPの中国の 42％を占めている（図表５）。これは、個人消費の 37％よりも大

きく、構造改革が進んでいない状況を反映している。 

 

4．不動産危機再燃、ハイテク分野の伸び悩みが障害となり、構造改革を再び先送りするか 

このように、中国政府は日本でのバブルの経験を学び、うまく危機を回避する一方、構造改革に

十分に取り組めなかったことで、日本と同様の経済停滞を招く要因になったと考えられる。投資偏

重の経済成長の限界とそれがもたらす閉塞感が、デフレ、雇用悪化、不動産不況という形で中国経

済への下押しを強めていると言える。 

中国経済が長期停滞を回避するための教科書的な処方箋は、構造改革の先送りを止め、投資偏重

の経済構造を是正する取り組みを着実に進めることである。そのためには、たとえ景気が悪化しよ

うとも、安易に景気対策による不動産の規制緩和やインフラ投資の拡大によって従来構造を温存し

ないことであろう。現時点では、中国政府は大規模な経済対策を控えるなど、慎重な対応に終始し

ている。 

しかし、以下の２つの要因がこうした我慢の政策を継続することを阻むと見込まれる。第１に、

不動産市場の調整圧力が急速に高まっている点である。8月 17日に中国不動産開発大手の恒大集団

が米国で破産を申請するなど、不動産市場の不安定化に懸念が強まっている。今のところ、政府は

規制緩和などを通じた不動産業への支援を小規模なものにとどめており、不動産市場の調整を通じ

たバランスシートの健全化を優先している。また、8月 21日に中国人民銀行が利下げを実施したが、
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住宅ローン金利の目安となる 5年超の金利は据え置いている。もっとも、複数の不動産企業が債務

不履行に陥るといった懸念も取り沙汰されており、今後、破綻の連鎖が続くことになれば、構造改

革姿勢を維持し続けることは難しくなる。 

第２に、国内、海外からの圧力を受けて、ハイテク分野の成長が停滞する可能性が高いことであ

る。中国では構造改革が遅れているが、2010年代半ば以降、ハイテク産業は例外的に急成長してい

る。実際に、中国のデジタル関連産業の GDPに占める付加価値のシェアは急速に上昇しており、不

動産関連産業を超えている（図表６）。デジタル関連産業などハイテク分野の活性化は、構造改革に

よる投資分野の下押し圧力を緩和する可能性がある。さらに、中国では、世界的にみてもかなり速

いペースで配車、宅配などインターネットを使用した新たな消費スタイルの創出にも成功している。 

しかし、国内では、「共同富裕」を掲げる中国政府が、結果としてハイテク分野の成長を妨げる動

きを強めている。とくに、IT企業については、独占的地位を利用して巨額の利益を得ていることが

問題であるとし、統制を強化している。具体的に

は、2021年 4月に電子商取引最大手のアリババグ

ループが独占禁止法違反に問われて罰金を

科されている。対外的には、米中対立が過

熱するなか、米国はハイテク製品の対中取

引に関する規制を強化している。先端半導

体産業や人工知能（AI）などの分野では、

成長に対する下押し圧力が急速に高まって

いる。 

以上のように、デジタル関連産業などハ

イテク分野が不動産業に代わって経済成長

を支えることが難しくなっている。これに

より、経済のけん引役不在のもと、構造改

革の推進は今後困難になると見込まれる。

政府が短期的な景気支援として投資を重視

する政策に再び切り替え、構造改革を先送

りすると、短期的に景気の急激な悪化は回

避できる一方、日本のような長期停滞に陥

る展開が現実味を帯びてくる。 

 

5．おわりに  

中国はこれまで以上に難しい政策運営が求められ、政治的にも難局を乗り切るための大きな決断

が必要になっている。過去に繰り返された構造改革の先送りが長期停滞の危機をもたらしてい

ることを考えれば、中国政府が採るべき方策は構造改革の優先である。しかし、現実には不動

産市場の不振を背景に、景気の先行き懸念が急速に高まっており、景気悪化を防ぐための対策

が強く求められている。景気悪化が深刻化すれば、経済だけでなく社会の不安定化につながる

恐れもあるため、政治的にも思い切った構造改革には慎重にならざるを得ない。 

加えて、ハイテク分野への統制に代表されるように、近年の経済統制を強化する動きにも修
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値）から構成されている。

（年）

（図表 6）中国の不動産・デジタル関連産業 

（GDP 比） 
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正が必要と考えられる。1978年以降、中国政府が改革開放を前面に打ち出し、2000年代にかけ

て経済成長を加速させてきたが、そうした政策による経済成長は過去のものとなり、近年は経

済に対する統制の下での成長実現が重視されている。経済統制が強化されるなかでは、インフ

ラ投資などの財政政策や不動産市場に対する規制緩和などが主な成長ドライバーとなる。自由

市場での民間活力を通じた力強い経済成長を目指していく方針の切り替えがなければ、財政政

策や規制緩和など政府によるお仕着せの景気対策が行われ続けることになり、投資偏重の経済

構造を是正することは難しい。 

2023年３月、習近平国家主席は異例とされる３選を実現したが、これまで以上に政治的な成

果を重視しており、経済問題の優先順位を引き下げている。そうした状況下ではなおさら中国

経済が「失われた 30年」を回避することが難しいものとなる。 

 

補論：星・カシャップ[2011]が示す日本経済停滞の構造要因と中国経済との比較 

星・カシャップ[2011]では、日本経済が停滞した

主因が 1970 年代に出現した様々な課題に日本が対

応しきれなかった結果と主張している。日本には、

①経済の成熟化による高成長の終焉、②急速な高齢

化、③輸出偏重型成長の限界といった構造問題がバ

ブル期前から存在し、バブル崩壊をきっかけにこれ

らの問題が表面化し、長期停滞につながったとして

いる。また、星・カシャップ[2011]は、長期にわた

り日本経済の成長が阻害された政策要因を、非効率

な企業の保護（ゾンビ企業の問題）、不十分な規制緩

和、不適切な金融・財政政策（非効率な分野への財

政支出の配分など）、としており、これらに対する改

革が必要であったとしている。 

中国は人口減少と米国との通商面などでの対立

に直面していることから②と③を日中の共通点と

して考えることができる。日本もこうした要因か

ら構造改革が必要となったが、不良債権処理（1998

年 10月に公的資金枠 60兆円を含む金融再生関連法

の成立後も対応が進まず、2002 年 10 月に決定した

「金融再生プログラム」によりようやく処理が加速）

の遅れなど、構造変化への対応に苦しんだ。中国は

日本の経験を学びながらも、現時点に至るまで不動

産などへの投資依存を脱することができなかったこ

とが問題として挙げられる。 

一方、今の中国経済は当時の日本に比べ未成熟な

段階にあり、①は日本経済と大きく異なる点になる。

一人当たりの GDP は、1990 年の日本で２万ドルを超
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（図表 8）日本と中国の労働力人口 

（図表 7）日本と中国の一人当たり GDP 
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えていたが、中国では 2022 年に約１万ドルにとどまり（図表７）、所得格差も依然として大きい。

そうしたなかでも、今後、労働力人口は速いペースで減少し、潜在成長率を下押しすることが見込

まれる（図表８）。中国政府は 2016年に「一人っ子政策」を廃止し、子供を 2人まで容認したもの

の、持続的な出生数の増加にはつながらなかった。2021年にはさらに産児制限を緩和し、足元にか

けても多子世帯に補助金を出すなど様々な少子化対策を実施しているが、それでも少子化の流れが

変わる兆しはない。日本の経験からもこの問題の解決は容易ではないが、中国政府も移民受け入れ

など積極的な少子化対策は打ち出せておらず、解決の糸口を見出せていない。今後中国では、潜在

成長率の低下は避けられず、低所得層への対応が必要なうえに高齢者支援の増加などでも財政負担

が高まる可能性があり、経済の脆弱性が増す恐れがある。「成熟化前に老いる経済」という日本との

相違点も、今後の中国における構造改革の推進を阻害する大きな要因となる可能性がある。 

 

以  上 
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