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要旨 
 

  

3月 5日から 11日にかけて開催された全国人民代表大会（全人代、国会に相当）で

22 年の成長率目標は「5.5％前後」に設定されたほか、「積極的な財政政策」と「穏健

な金融政策」の中身も明らかになった。 

また、国家統計局が 3 月 15 日に発表した 1～2 月期の主要経済指標からは中国経済

は予想以上に堅調だったといえる。しかし、3月に入ると、新型コロナ感染の急速な拡

大や不動産市場の低迷の継続などを背景に再び減速に転じるリスクが高まっている。

とはいえ、感染抑制策の精度の高まりに加えて全人代で示された 22年の財政・金融政

策を着実に実施していけば大幅な失速に陥る可能性は低いであろう。 

 

 

22 年は「5.5％前後」

という高めな成長率

目標を設定 

3 月 5 日から 11 日にかけて第 13 期全国人民代表大会第 5 回

会議（全人代、国会に相当）が北京で開催された。「政府活動

報告」で大きく注目されていた 22 年の成長率目標は「5.5％前

後」と、21年の成長率目標「6％以上」から引き下げられたもの

の、市場予想が 5.0～5.5％のレンジに集中していたことを踏ま

えると高めに設定されたと言える（図表 1）。 

20年と 21年の成長実績はそれぞれ 2.2％、8.1％であるため、

2年平均では 5.1％に留まり、新型コロナ前の 18年（同 6.7％）、

19年（同 6.0％）に比べて低いことを踏まえると、22年の成長

率目標は高いと言わざるを得ない。 

21年目標 22年目標

実質GDP成長率（％） 6以上 5.5前後

都市部新規雇用者数（万人） 1,100以上 1,100以上

都市部調査失業率（％） 5.5前後 5.5以内

消費者物価上昇率（％） 3.0前後 3.0前後

GDP単位当たりエネルギー消費量の減少幅（％） 3.0前後 未設定

財政赤字対GDP比（％） 3.2前後 2.8

地方政府専項債（兆元） 3.65 3.65

税・費用軽減等規模（兆元） 未設定（実際1兆元） 2.5（企業減税・税還付）

中央から地方への交付金伸び率（前年比％） 7.8 18

M2と社会融資規模残高伸び率（％） 名目GDPと同水準 名目GDPと同水準

（資料）政府活動報告をもとに作成

図表1 政府活動報告で示された政府の目標

情勢判断 

中国経済金融 
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この高い成長率目標が設定された背景には、政府活動報告に

おいて雇用の安定化、国民福祉厚生水準の維持、リスクへの対

応が盛り込まれたことがある。これに加えて 2 年平均の成長率

（5.1％）および第 14次 5カ年計画（21～25年）で示された目

標も考慮されているという。確かに 22年の大卒が 1,000万人を

上回るなど、まず雇用を安定化させる必要性を感じるほか、22

年秋ごろに予定される 5 年に一度の党大会開催も重要な背景と

して挙げられる。 

22 年の目標達成は容

易ではない模様 

李首相は初日の政府活動報告のなかでウクライナ情勢の緊迫

化なども念頭に「地球規模で新型コロナ感染が継続しており、

世界経済回復の原動力が不足し、コモディティ価格が高止まり

し、外部環境は一層複雑化して厳しさを増し、不確実性は高ま

る一方である」との認識を示した。 

また、李首相は全人代閉幕後の記者会見（11日）で「5.5％前

後の成長率を実現することは容易ではなく、相応なマクロ政策

によって支えられなければならない」と述べた。 

このように、目標達成のハードルは高くなっていることもあ

り、22 年の政府目標のなか、GDP 単位当たりのエネルギー消費

量の減少幅については、単年の目標を設定しなかった（図表１）。

ちなみに 21年には 3.0％前後の削減という目標を掲げたが、実

績は 2.7％であった。 

おそらく 21 年の石炭利用の抑制などが電力供給不足を招い

たことが成長に悪影響を及ぼしたことへの反省やウクライナ情

勢から、政府活動報告で「第 14次 5カ年計画期間中に目標（25

年までに 20 年対比で 13.5％削減）を実現すると同時に、適当

な余地を残す。再生可能エネルギーの新規増加分と原材料とし

て使用するエネルギー資源はエネルギー消費総量には計上しな

い」とした。 

つまり、炭素削減に向けてエネルギー消費総量のコントロー

ルが行われているなか、化石エネルギーから再生可能エネルギ

ーへの転換を促進するため、新たに生産・消費された再生可能

エネルギーは消費総量コントロールの対象にはならない。また、

石炭や原油などのエネルギー資源がエネルギー源としてばかり

ではなく、プラスチックや鉄鋼などを生産するための原材料と

しても利用されていることから、原材料として使用するエネル

ギー資源分も消費総量コントロールの対象にはならないとし
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た。 

これまでの成長率目標と実績を確認すれば、実績が目標を上

回るのがほとんどであったが、下回ったのは 14年であった。14

年の目標は「7.5％前後」に設定されたものの、実績は 7.4％で

あった。 

全人代で示された 22

年の財政政策 

また、「政府活動報告」では安定の下で前進を求めることが

活動全体の基本方針であるとしたうえで 22年の財政・金融政策

が示されている。まず、「積極的な財政政策」については、財

政赤字の対名目 GDP 比は 2.8％前後と 21年の（目標・実績はそ

れぞれ 3.2％、3.1％）から縮小した。また、地方政府専項債は

3.65兆元と 21年と同額であることも決定された（図表 1）。 

一方、22年の税還付・減税額ならび社会保険料などの費用軽

減額は 2.5 兆元と市場予想を大幅に上回った。うち税還付額は

1.5 兆元、減税額は 1 兆元である。21 年の目標は未設定だった

が、減税の実績は 1.0 兆元規模とされている。また、中央政府

から地方政府への一般性移転支出額は 9.87 兆元で前年比 18％

増（1.5 兆元増加）とした。これは 21 年の 7.8％を大きく超過

している。さらに、中央予算内投資規模は 21年の目標と実績が

ともに 6,100 億元から 6,400 億元へと増えている。増加額は小

幅ながら投資を安定化させる意図が見受けられる。 

これらの中身を踏まえると、22年の財政政策は一見財政緊縮

が示されたようにみえるが、広義の財政支出額を計算すると、

21 年の実績より 8.4％の増加となっており、依然として拡張的

なものであるとは言えよう。 

全人代で示された 22

年の金融政策 

また、「穏健な金融政策」については、「穏健的」という方針

を維持しながら、融資コストを着実に低下させることが決まっ

た。具体的には、新規貸出規模を拡大させ、マネーサプライと

社会融資規模残高の伸び率と名目 GDP 成長率を基本的に同じに

し、マクロレバレッジ比率の基本的安定を維持する。金融機関

が自ら貸出金利の引き下げを推し進め、企業の資金調達コスト

を着実に引き下げなければならない。 

とくに、新型コロナによる甚大な影響を受けた業界や企業に

対しての融資支援強化を図り、貸し渋り・貸しはがしを回避し

なければならないとした。これにより、これまでの融資規制に

よって調整局面に入っている不動産市況の改善が期待される。 

また、金融リスクへの対応については、政府活動報告でシス
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テミックリスクを防止し、金融リスクへの対応を行うため、金

融安定保障基金を立ち上げること、22年中に登録制の IPOを完

全に実施すること、金融監督管理を強化・改善することが決ま

った。このように、金融政策だけでなく、金融規制の見直しや

改善を行っていくことから、安定成長に悪影響を与える類の金

融規制の実施は控えると思われる。 

国務院金融安定発展

委員会の会議 

このように、22年の金融政策の基本方針はこれまでと同様の

内容であり、目新しい内容が乏しいと見られるなか、ウクライ

ナ情勢や新型コロナ感染の急速な拡大などを受けて 3月 16日、

劉鶴副首相が主催した国務院金融安定発展委員会の会議が開催

された。 

同会議では、目下の複雑な情勢のなかで、最も重要なのは経

済成長であると強調した。新型コロナ感染抑制策をとりながら

経済成長を合理的な範囲内に収め、金融資本市場の安定化を図

ることとしている。そのため、関連する中央省庁が市場に有利

な政策などを積極的に打ち出すよう要請している。一方、経済

成長を押し下げるなどの政策を打ち出すことには慎重を期すよ

う強調している。 

 
1～2 月期の経済指標

は持ち直し 

中国では、春節（旧正月）の影響を回避するため、消費や投

資などの主要経済指標は 1 月と 2 月の合計が 3 月に発表され

る。3月 15日に公表された 1～2月期の主要経済指標からは、2

中国経済は予想以上に堅調だったことが見て取れる。 

まず、1～2月期の個人消費は持ち直しに転じた。1～2月期の

小売売上総額は名目で前年比 6.7％と 21年 12月（同 1.7％）か
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図表2 中国の小売売上総額の推移（月次）

小売売上総額（名目）

小売売上総額（実質）

うち飲食業売上高（名目）

（資料）中国国家統計局、Windより作成、直近は22年1～2月期。
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ら伸びが加速した。物価変動を除いた実質ベースでも前年比

4.9％となった（図表 2）。これは新型コロナ前の水準には及ば

ないが、市場予想値（Wind）の 4.6％、2年平均の 3.9％を大き

く上回った格好である。詳細を確認しても、飲食業売上と自動

車販売額はそれぞれ前年比 8.9％、3.9％と持ち直しの動きが確

認されたほか、家具（同▲6.0％）を除き、家電や衣類等もプラ

スに転じた。 

また、1～2 月期の固定資産投資も前年比 12.2％と 21 年の

4.9％から大きく加速した。投資分野別にみると、不動産開発投

資は 3.7％と鈍化が続いているものの、設備投資とインフラ整

備向け投資（電力を含む）はそれぞれ同 20.9％、8.6％と底堅く

推移した。とくに地方政府の公共投資が前倒しで動き出したこ

とで 21 年後半に低迷が続いたインフラ整備向け投資はようや

く持ち直しの動きが見られた。 

さらに、1～2 月期の鉱工業生産は前年比 7.5％と 21 年 12 月

（同 4.3％）から加速したほか、輸出（ドル建て）も前年比 16.3％

と 21年の高い伸びから鈍化したものの、底堅く推移した。 

ウクライナ情勢が中

国経済に与える影響

は現時点でそれほど

大きくないと見られ

る 

2月 24日にロシアがウクライナに侵攻したことを受けて、日

米欧などは SWIFT（国際銀行間通信協会）からのロシアの一部銀

行の除外などロシアへの経済制裁を発動した。 

銀保会の郭樹清主席は 3 月 2 日の記者会見でロシアへの制裁

による中国経済への影響について、現時点で目立った影響は現

れておらず、引き続き観察する必要があるが、中国経済と金融

の強靭性から総じて大きな影響は生じないと指摘した。そのう

えで、中国は金融制裁に賛同せず、制裁に加わるつもりはなく、

正常な経済貿易、そして金融関係を引き続き維持していくと述

べた。 

このように、中国はロシアへの経済制裁を行っていないもの

の、ウクライナ情勢をめぐる世界経済の不安定が輸出に悪影響

を及ぼす可能性があるほか、原油などのコモディティ価格の急

上昇が個人消費を下押すこともありうる。 

なお、中国海関総署の統計によると、21年の中国対ウクライ

ナの輸出額は 94.1億ドル（輸出総額に占める比率は 0.3％）、

輸入額は 98.9 億ドル（輸入総額に占める比率は 0.4％）であっ

た。対ロシアの貿易については、21年の輸出額は 675.6億ドル

（同 2.0％）、輸入額は 793.2 億ドル（同 3.0％）であった。 
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「ゼロ・コロナ」政策

は引き続き堅持され

る 

1～2月の経済は予想以上に堅調だったと見られる一方、原材

料やエネルギー価格の高騰などを受けて中小企業の製造業 PMI

（2 月）が 50を下回っての推移が続き景況感は悪化している。

また、3月に入ると、新型コロナ感染症の急拡大を受けて消費や

生産への悪影響が懸念される。 

中国政府は「ゼロ・コロナ」政策を推し進めてきたが、直近

は 20年 1～2月以降で最多の感染レベルになっている（図表 3）。

国家衛生健康委員会（国家衛健委）によると、東北部の吉林省

などの多くの地域でオミクロン株による感染が拡大している。

3月 14日には、1日当たりの新規感染者数が 3,602 人に達した。

うち吉林省が最多である。吉林省では 3 月 18 日に 21 年 1 月以

来、約 1 年 2 ヶ月ぶりに 2 人の死亡が確認された。こうした状

況を受けて上海ディズニーランドは 21 日から臨時休園するこ

とに踏み切った。 

こうしたなか、3月 17日に開催された中央政治局常務委員会

で習近平国家主席は「新型コロナの感染拡大をできるだけ速や

かに抑制し、感染抑制策による経済成長への影響をできるだけ

減らし、最小の代償で最大の感染抑制効果を獲得するよう」と

の指示を出した。以前に比較すると、今回は感染状況が深刻で

あったにも関わらず、過度な移動制限や一斉の操業停止などが

発生しておらず、感染者が確認されたビルや住宅区のみを封鎖

するなど感染抑制策の精度が高まりつつあると見られる。 

とはいえ、深圳市、東莞市、上海市などの経済発展地域では

ミニクラスタ―が発生した一部の場所がロックダウンされるな
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（人） 図表3 中国本土の新型コロナ感染者数の推移

1日あたりの新規感染者数

（資料）国家衛健委、Windより作成、直近は22年3月23日。（注）新規感染者数は海外

からの入国者も含めた中国本土の感染確認者数（無症状感染者を含めない）。
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ど、経済活動に与える影響が懸念されている。いずれにしても、

現段階では「ゼロ・コロナ」政策を大きく転換する様子は見ら

れないが、経済へのインパクトを最小限に抑えながら感染抑制

策を進めている。 

金融機関が相次ぎ住

宅ローン金利・頭金比

率を引き下げ 

ウクライナ情勢の緊迫化、新型コロナ感染の急速な拡大に加

えて、不動産市場の動きも注目されている。政府活動報告で住

宅は投機のためのものではない、賃貸とマイホームを同様に重

視するといった従来の方針が示されたほか、当局が「住宅市場

が住宅購入者の合理的需要をさらに満たせるよう支援する」と

の内容も盛り込まれている。実際、銀保会と中国人民銀行（中

央銀行、以下「人民銀行」）は 3 月初めに「新市民への金融サ

ービスの提供を許可するための通達」を公表しており、そのな

か、都市に定住する出稼ぎ労働者等向けの住宅ローンの提供を

行うよう商業銀行に要請している。 

足元では不動産市場の調整局面が続いていると見られるが、

金融面での引き締め色は薄れつつあると思われる。2月 21日、

6つの大手銀行（工商・建設・農業・中国銀行・郵貯・交通）の

広州地区支店が 1 軒目の住宅ローン金利を LPR（ローンプライ

ムレート、最優遇貸出金）＋100bp＝5.6％から LPR＋80bp＝

5.4％に引き下げた。2 軒目の住宅ローン金利を LPR＋120BP＝

5.8％から LPR＋100bp＝5.6％にした。また、蘇州市も同日に 1

軒目の住宅ローン金利を 4.8％に引き下げたが、3 月 22 日に蘇

州の一部の銀行が 1 軒目の住宅ローン金利を 4.6％にさらに引

き下げた。この水準は LPRの 5年物の金利と同様である。 

これに加えて山東省菏沢市、広西南寧市、江西省赣州市、重

慶市等では頭金比率の下限を引き下げた。広西南寧市では、2軒

目についても下限の 40％を 30％にし、3月 1日に実施された模

様である。 

期待されていた追加

金融緩和は 3月には行

われず 

2月のマネーサプライ M2は前年比 9.2％と、1月（同 9.8％）

から鈍化、かつ市場予想（同 9.5％）を下回った。2月の社会融

資規模残高も前年比 10.2％と 1月（同 10.5％）からやや鈍化し

た（図表 4）。これらに加えて前述の国務院金融安定発展委員会

の会議などを受けて市場関係者の多くが 3 月 21 日に LPR 金利

の引き下げを予想していた。しかし、人民銀行は LPR 金利を 2

ヶ月連続で据え置いた。 

振り返ってみると、人民銀行は 21年 12月 15日に預金準備率
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を 0.5％引き下げた。また、12月 20日には銀行の新規貸出金利

の参照指標となる LPR の 1 年物を 3.85％から 3.80％に引き下

げた。22 年に入ってからも 1 月 20日に LPR の 1 年物を 3.70％

と 10bp 引き下げたほか、前回は据え置かれた LPR の 5 年物も

5bp引き下げるなど矢継ぎ早の金融緩和策が行われてきた。 

こうしたなか、今回の現状維持の理由として、金融機関の住

宅ローンの引き下げに加えて、①米政策金利の引き上げなどを

受けて中国の金融政策を本格的な緩和に転換させることには慎

重である、②預金準備率の引き下げが行われず、銀行の資金コ

ストが低下していないこと、③3 月 15 日の公開市場操作で MLF

（中央銀行の中期貸出ファシリティ）1 年物の金利が 2.85％に

据え置かれたこと、が挙げられる。 

先行きについては、中国経済を取り巻く不透明性・不確実性

が高まるなか、金融緩和の波及効果がまだ現れていないと見ら

れるため、預金準備率、LPRの金利を引き下げるなどの追加金融

緩和が行われる余地は十分にあると考えている。 

 

1～3 月期の経済見通

し：持ち直しへ 

以上の内容を踏まえると、3 月に入ってから新型コロナ感染

抑制策による経済活動への下押し効果や不動産市場の低調さが

見込まれるものの、1～2月期の中国経済が予想以上に堅調であ

ったことなどから 1～3月期の実質 GDP成長率は前年比 4.5％に

持ち直し、その後も徐々に加速し、22年を通しては前年比 5.5％

を予測している。 

（22.3.24 現在） 
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図表4 M2と社会融資規模残高の推移

社会融資規模残高

マネーサプライ（M2)

（資料）中国人民銀行、Windより作成、直近は22年2月。

金融市場2022年4月号 32 
 

ここに掲載されているあらゆる内容の無断転載・複製を禁じます

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp/




