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明けましてあめでとうございます。本年もよろしくお願い申し上げます。

レポート要旨

内需は依然として弱め
足元では中国の内需が弱めの状況が続いています。中国政府が財政政策の正
常化を目指したことで、インフラ投資の勢いが大きく弱まる一方、規制強化や中
国恒大問題の発⽣によって不動産投資が大きく減速しました。それでも中国経
済がマイナス成⻑に陥っていないのは、先進国における巣ごもり需要の強さが継
続し、輸出が好調を維持してきたためです。

足元では景気浮揚に向けて政策が転換
内需の弱さが目⽴つ中、中国当局は2021年12月に政策を転換し、景気浮
揚を目指した政策を打ち出してきました。特別地方債の前倒し認可やエネル
ギー総量規制の事実上の緩和、⾦融⾯での緩和措置等の政策の実施により、
中国の景気モメンタムは今年4-6月期中には回復に転じ、年央以降には5％台
の成⻑軌道をたどる公算が大きいと考えられます。

今年前半はダウンサイドリスクになお留意
ただし、不動産市場には短期的なダウンサイドリスクが残っています。不動産投資
は今年前半に最悪期を脱すると⾒込まれますが、これが視野に⼊るまでは中国
経済の内需下振れリスクがグローバル⾦融市場におけるリスク要因として意識さ
れ、先進国の中では日本市場への悪影響をもたらす可能性があります。それでも、
不動産投資が予想外に下振れする場合には、中国当局が今秋の党大会を前
に追加的な景気浮揚策を実施する可能性が高く、中国経済が腰折れするリス
クは限定的と考えられます。
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政策対応強化で中国経済は底打ちへ
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内需は依然として弱め

2020年にコロナ禍から速いスピードで回復した中国経済は、2021年になって大きな減速を余儀なくされました。2021年1-3
月期の前年同期⽐でみた実質GDP成⻑率は前年同期の⽔準がコロナ禍の影響で非常に低かったことから18.3％と驚異的な
高⽔準となりましたが、4-6月期は同7.9％、7-9月期には4.9％と低下してきました。1月17日に公表される予定の2021年
10-12月期の成⻑率はブルームバーグの集計によるコンセンサスでは同3.6％まで低下すると⾒込まれています。前年同期⽐ベー
スでの成⻑率がさらに低下するのは、前年同期（2020年10-12月期）以降の実質GDP⽔準の増加ペースが鈍かったためです
（図表1のC点からD点にかけての成⻑率が3.6％と⾒込まれていることになります）。中国景気の低迷が続いてきたのは、中国
政府が財政政策の正常化を目指したことで、インフラ投資の勢いが大きく弱まる一方、規制強化や中国恒大問題の発⽣によって
不動産投資が大きく減速したためでした（図表2）。⺠間消費については、ワクチンの普及もあって着実に増加してきました。ただ、
コロナ感染者が1人でも確認されると⽐較的広い範囲でロックダウン措置を実施して感染の拡大を防止するという「ゼロコロナ」政
策が実施されていることもあり、⺠間消費の伸びには⼒強さが⽋ける状況が続いています。総じて、中国の内需には弱さが目⽴つ
状況です。

それでも中国経済がマイナス成⻑に陥っていないのは、輸出が好調を維持したためです。輸出の好調は製造業の投資の加速に
つながっており、投資も大幅なマイナスを回避することができました。輸出が2021年後半も好調を続けることができたのは、⽶国な
ど先進国でデルタ株による感染がまん延して、巣ごもり需要が予想外の高⽔準で推移したことによる⾯が大きいと考えられます。現
在世界中で拡大しているオミクロン株による感染によって、足元での巣ごもり需要の強さは2022年前半まで続く可能性が高いこと
から、その間は中国経済が輸出好調の追い風を享受すると予想されます。
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（図表1）中国︓実質GDP水準の推移

（注）Aは2020年7-9月期、Bは2021年7-9月期、Cは2020年10-12月期のデータ
をそれぞれ示す。2021年10-12月期のデータは未公表であるが、ブルームバーグによるコ
ンセンサス予想をDとして表示。
（出所）CEICやブルームバーグよりインベスコ作成

（図表2）中国︓都市部固定資産投資の増加率
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（注）単月のデータ。春節の影響を除去するため1-2月は平均値を表示。
（出所）CEICよりインベスコ作成
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足元で景気浮揚に向けて政策が転換

内需の弱さが目⽴つ中、中国当局は2021年12月からそれまでのやや保守的な政策を転換し、景気浮揚を目指した政策を
打ち出してきました（図表3）。12月8〜10日に開催された中央経済工作会議では、景気の安定が最重要の方針として打ち
出され、積極的な財政政策と穏健な⾦融政策の継続が確認されました。新たに打ち出された一連の政策の中で財政⾯での重
要度が高いのは、地方政府がインフラ・プロジェクトを遂⾏するために活⽤されることの多い特別地方債の2022年発⾏分のうち、
1.46兆元分が前倒しで認可された点です。これにより、今年前半のインフラ投資には追い風が吹くとみられます。エネルギー政策
⾯でも進展がありました。2021年は単位GDPあたりのエネルギー消費量を毎年3％減らすという目標達成のため、中国の製造業
にとって重要な地域において発電量が制限されるという事態が⽣じ、それが世界的なサプライチェーンの制約問題につながりました。
これについて、中国政府は2021年12月に再⽣可能エネルギーと原料⽤エネルギーの新規増加分は今後の総量規制の対象か
ら外すことを公表しました。この政策により、エネルギー総量規制が事実上緩和され、今後は電⼒不足問題が⽣じるリスクが低下
すると考えられます。他方、⾦融⾯でも、法定預⾦準備率の引き下げ措置や1年物貸出プライムレートの引き下げが実施されまし
た。これらの一連の政策の実施により、中国の景気モメンタムは今年4-6月期中には回復に転じ、年央以降には5％台の成⻑軌
道をたどる公算が大きいと考えられます。
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（図表3）中国︓景気浮揚を目指す政策⾯での動き

（出所）新華社報道等よりインベスコ作成

＜財政政策＞

「積極的な財政政策」の継続
中央経済工作会議で決定（2021年12月）

⇨
クリーンエネルギーや新型インフラの投資
を手厚く支援。消費支援策の実施も視
野

特別地⽅債の発⾏前倒し
2022年の特別地方債枠のうち、1.46兆元分の発⾏を前倒し
で地方政府に認可 ⇨ インフラ投資をサポート

＜エネルギー政策＞

エネルギー総量規制の事実上の緩和
再⽣可能エネルギーと原料⽤エネルギーの新規増加分をエネル
ギー総消費規制の対象から外すと決定（2021年12月10日
発表）

⇨ 電⼒不足問題の再発⽣を防止

＜⾦融政策＞

「穏健な⾦融政策」の継続
中央経済工作会議で決定（2021年12月）

⇨ 名目GDPの伸び率程度の貸出増加が
目指される

「グリーン貸出」支援
⾦融機関によるクリーンエネルギー・脱酸素関連貸出を支援す
るために中国人⺠銀⾏が⾦融機関に低利で融資 ⇨ 脱炭素への動きを支援

法定預⾦準備率の引き下げ
⾦融機関の預⾦準備率を0.5％ポイント引き下げ（2021年
12月6日発表）

貸出プライムレートの引き下げ
1年物貸出プライムレートを3.85％から3.80％へと引き下げ
（12月20日発表）

⾦融機関による貸出促進。追加策が実
施される公算が大きい⇨
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今年前半はダウンサイドリスクになお留意

ただし、中国恒大問題によって不動産市場において支配的であった楽観論は後退を余儀なくされ、消費者保護の観点から地
方政府が不動産業への規制を強化する動きも出てきています。2021年11月における居住⽤不動産の着工⾯積は前年同月
⽐でー22.4％、販売⾯積はー16.3％と、共に大幅なマイナスを記録しています。中国当局が「共同富裕」を目指す観点から不
動産市場における大幅な値上がりを抑制する政策スタンスを続ける公算が大きいことを踏まえると、不動産市場には短期的なダウ
ンサイドリスクが残っています。不動産投資は今年前半に最悪期を脱すると⾒込まれますが、これが視野に⼊るまでは中国経済の
内需下振れリスクがグローバル⾦融市場におけるリスク要因として意識され、先進国の中では日本市場への悪影響をもたらす可
能性があります。

もっとも、不動産投資が予想外に下振れする場合には、中国当局が今秋の党大会を前に追加的な景気浮揚策を実施する可
能性が高く、中国経済が腰折れするリスクは限定的です。いずれにしても、中国経済は今年後半にはより安定的な成⻑軌道に
乗り、中国の経済情勢がグローバル⾦融市場にとってのリスクとして強く意識される局⾯は終わりを迎えると予想されます。
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/institutional/insights/globalview.html

発⾏日 タイトル

12月16日 2022年に3回の利上げ⾒通しを打ち出したFOMC

12月9日 ⽶国︓「最大雇⽤」に向けた動きが加速

12月2日 オミクロン株とグローバル⾦融市場

11月25日 2022年のグローバル⾦融市場

11月18日 2022年のグローバル経済

11月11日 日本株はキャッチアップ局⾯へ

11月4日 FOMC後の⾦融市場の注目点

10月28日 ⺠間消費の加速局⾯に⼊った日本

10月21日 中国︓成⻑鈍化を受け⼊れる時

10月14日 二極化しつつある新興国経済

10月7日 グローバル株式市場の当⾯の注目ポイント

9月30日 上昇後の⽶⻑期⾦利の⾏方

9月16日 ⽶国財政に再び注目

9月9日 総裁選を前にした日本株市場の注目ポイント

8月26日 デルタ株の市場インパクトへの油断は大敵

8月19日 中国景気が減速する背景をあらためて考察
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