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レポート要旨

2023年の財政⾚字は⽐較的⾼⽔準
3月5日に開幕した全国⼈⺠代表⼤会で⽰された2023年の政府予算案では、
2022年をやや上回る財政⾚字を計上する⽅針が⽰されました。2023年の狭
義の財政⾚字はGDP比で3％、地⽅政府性基⾦やその他安定化基⾦を含め
た広義の財政⾚字はGDP比で7.5％となります。

それでも、財政政策によるGDP押し上げ効果はほぼゼロに
もっとも、財政⾚字の⽔準がそのまま景気刺激効果につながるわけではないことに
は注意が必要です。インベスコの試算では、2023年の予算計画によるGDP押
し上げ効果はマイナス0.1％となり、2022年のプラス1.6％を⼤きく下回ります
（図表2）。2023年は景気に対して中⽴的な財政政策が運営されます。

5％成⻑のハードルは決して低くない
2023年の財政政策は、中国当局が2023年の成⻑率目標として、5％という、
⼀⾒すると保守的に⾒える⽔準を掲げたこととも整合的です。2023年は⺠間
消費の⼤きな増加が⾒込まれるとは⾔え、①輸出の減速、➁不動産投資の停
滞、➂景気に対して中⽴的な財政政策―という逆風の中で年率6％程度の経
済成⻑を4四半期にわたって続けることのハードルはそう低くはありません。ただし、
中国経済にとっての本当の試練は2024年に訪れると考えられます。
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中国︓低くはない、5％成⻑のハードル
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2023年の財政⾚字は⽐較的⾼⽔準

中国の全国⼈⺠代表⼤会が3月5日に開幕しました。中国経済を⾒通すうえで私が毎年注目しているのが、政府予算案であ
り、今年は3月6日に公表されました。ここで公表される中国の予算案は中央政府と地⽅政府、地⽅政府の政府性基⾦（主と
して⼟地使⽤権の売却代⾦や地⽅政府特別債の発⾏等によって資⾦調達を⾏い、インフラ整備や⼟地使⽤権の買い取りなど
に拠出される基⾦）などを含む包括的なものです。地⽅政府の融資平台や政府系⾦融機関に関わる部分は含まれていないも
のの、中国の財政政策の状況をみるうえでは欠かせません。中国当局は、2008年のグローバル⾦融危機以降、⼀貫して積極的
な財政政策を採⽤してきており、財政政策による景気浮揚効果を抜きにしては経済を⾒通せません。

李克強⾸相による政府活動報告では、2023年に積極的な財政政策をさらに強化して、効果を⾼める旨が強調されました。確
かに、中央・地⽅政府を合わせた公式の財政収⽀（地⽅政府などの基⾦によるものを含めないベース）は、2023年にGDP比
で3％の⾚字にするとの予算案が提⽰され、2022年の2.8％を上回りました。また、地⽅政府性基⾦やその他安定化基⾦を含
めた広義の財政⾚字をインベスコが計算すると、GDP比で7.5％となり、2022年の7.4％を超えました。2022年は5年ごとに開
催される党⼤会の年であり、かなり拡張的な財政政策による景気へのサポートが目指されました。2023年は財政⾚字の⽔準か
らみると、2022年を上回る積極財政が採⽤されることになります。

それでも、財政政策によるGDP押し上げ効果はほぼゼロに

もっとも、財政⾚字の⽔準がそのまま景気刺激効果につながるわけではないことには注意が必要です。ある年における財政政策
のGDP成⻑率への寄与は、前年に比べて⽀出や減税をいくら増やしたかによって決まります。⽀出はGDPにそのまま反映される⼀
⽅、減税の場合は減税の恩恵を受けた企業や消費者がそれによって⽀出を増やした額がGDPへの増加効果となります。そこで、
中国政府による⽀出増加額がGDPをその分だけ増加させるとともに、減税・⼿数料についてはその半分がGDP増加に寄与すると
仮定して、財政政策によるGDP押し上げ効果を試算しました（図表2）。

（図表1）中国︓政府財政の実績・目標

（注）2020年までは実績値、2021年は予算計画を⽰す。
（出所）中国財政部や新華社資料よりインベスコ作成、⼀部インベスコ推計

（単位︓兆元）
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

政府部門歳入 18.27 19.81 21.25 20.90 21.43 22.82 23.63
政府部門歳出 20.65 22.19 24.01 24.66 25.00 26.19 27.51
政府部門収⽀（A) -2.38 -2.38 -2.76 -3.76 -3.57 -3.37 -3.88

政府部門収支、GDP⽐（公表値） -2.9% -2.6% -2.8% -3.7% -3.1% -2.8% -3.0%

政府部門収⽀（予算安定化基⾦な
どからの繰入⾦および前年度の繰越・
剰余⾦を除く分）（B）

-3.39 -3.86 -4.98 -6.37 -5.72 -5.82 -5.78

地⽅政府性基⾦収入 5.76 7.14 8.05 8.99 9.39 7.38 7.40
地⽅政府性基⾦⽀出 5.80 7.75 8.83 11.53 11.05 10.50 11.29

地⽅政府性基⾦収⽀（C) -0.04 -0.61 -0.78 -2.54 -1.65 -3.13 -3.89

広義の政府部門収⽀（B+C） -3.43 -4.47 -5.75 -8.91 -7.37 -8.95 -9.67

広義の政府部門収支、GDP⽐ -4.1% -4.9% -5.8% -8.8% -6.4% -7.4% -7.5%
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この試算を基にすると、2023年の予算計画によるGDP押し上げ効果はマイナス0.1％となり、2022年のプラス1.6％を⼤きく下
回る結果となりました。財政政策による効果が⼤きく低下するのは、主として、2022年に3.4兆元の規模で新規の減税・⼿料引
き下げ等が実施されたのに対して、2023年は新規の措置が予算計画に盛り込まれなかったことによります。

こうして精査すると、2023年の中国における財政政策は実際には景気に中⽴的であるということができます。2022年に非常に
積極的な財政政策を実施したことで、2023年の中国はGDP比で7.5％という⼤規模な財政⾚字を計上してはじめて、財政が
景気に対してマイナスになるという、「財政の崖」的な状況を回避できたと⾔うことができるでしょう。

5％成⻑のハードルは決して低くない

2023年の財政政策は、中国当局が2023年の成⻑率目標として、5％という、⼀⾒すると保守的に⾒える⽔準を掲げたことと
も整合的です。今年の中国では、経済再開の恩恵を強く享受するかたちで景気の加速が⾒込まれるものの、景気に中⽴的な財
政政策が履⾏される状況下では、⼀部で期待されたような5.5％あるいは6％といった成⻑率を目標として掲げることは非現実的
でした。

⼀⽅、ゼロコロナ政策の撤廃による⼀時的な悪影響が顕在化した2022年10-12月期の経済成⻑率が前期比で0％にとど
まったことから、2023年の成⻑に向けてのゲタは1.3％ポイントにとどまりました（2023年の全ての四半期における実質GDPの⽔
準が、2022年10-12月期における実質GDPの⽔準から全く変化がない場合の2023年の成⻑率をゲタと呼びます）。2023年
通年で5％の実質GDP成⻑率を達成するために、2023年の各四半期に必要な平均成⻑率を計算したところ、前四半期比で
1.44％となりました（図表3）。これは年率では5.9％に相当する⽔準です。2023年は⺠間消費の⼤きな増加が⾒込まれると
は⾔え、①輸出の減速、➁不動産投資の停滞、➂景気に対して中⽴的な財政政策―という逆風の中で年率6％程度の経済
成⻑を4四半期にわたって続けることのハードルはそう低くはありません。

（図表2）中国︓広義の財政政策によるGDP押し上げ効果の推計

（注）2022年までは実績値、2023年は予算計画基づく景気刺激規模を算出。政府歳出と地⽅政府性基⾦⽀出はぞの前年比増加分がGDPにプラスになると想定する⼀⽅、
減税・⼿数料引き下げ等の措置については、その前年比増加分の半分がGDPにプラスに寄与すると想定。
（出所）中国財政部や新華社資料を基にインベスコが試算
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私は、中国経済にとっての本当の試練は2024年に訪れると考えています。2023年はウイズ・コロナ政策への転換に伴う経済再
開の動きが経済成⻑に⼀時的に⼤きく寄与すると考えられますが、2024年は⺠間消費が通常の伸びに戻るとともに、GDP比で
みた財政⾚字を⼤きく拡⼤させないような、保守的な財政政策の継続が⾒込まれます。こうした中で、地政学的な問題や不動産
分野の問題という、成⻑を抑制させかねない問題に対して中国がどのように対処していくかが経済成⻑を左右することになるでしょ
う。

（図表3）中国︓実質GDP成⻑率の推移

（出所）CEICよりインベスコ作成

1.8 1.7 1.6 1.6
1.9 1.7

1.4 1.4
1.7

1.4 1.4
1.1

3.2

2.4

0.9

1.6

0.3

1.5 1.3

-2.4

3.9

0.0

1.44 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

17 18 19 20 21 22 23 (年)

(前期比、％)
2023年に通年で
5％成⻑を達成する
には2023年の各四
半期で平均1.44％
の前期⽐成⻑率が必
要（年率で5.9％）

-10.2

11.6



5

「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/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

3月2日 局面が変わるグローバル市場、リスクの本質

2月22日 グローバル市場動向の図式化を試みる

2月16日 岸田政権と植田氏の親和性

2月9日 グローバル市場の楽観論に揺らぎ

2月2日 2月FOMCはややハト派的な内容に

1月26日 「FRBのハト派化期待」と「景気悪化」の綱引き

1月19日 日銀は現状維持。今後の⾒通しは︖

1月12日 ゼロコロナ政策撤廃の経済インパクトを試算

1月5日 2023年は⽶国家計の投資⾏動に注目

12月22日 （フラッシュレポート）変動幅拡⼤を決めた日銀と今後のポイント

12月15日 12月FOMCへの市場の反応は「限定的」だが..

12月8日 2023年の日本市場⾒通しと注目点

12月1日 2023年のグローバル⾦融市場

11月24日 2023年のグローバル経済

11月17日 インフレへの警戒はまだ怠れず

11月10日 ⽶国中間選挙が⾦融市場に及ぼすインパクト

11月4日 パウエル議⻑は新しい形でタカ派姿勢を強調
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ではありません。本書は、⾦融商品取引契約の締結の勧誘資料はありません。本書に記載された⼀般的な経済、市場に関する
情報およびそれらの⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助⾔や推奨の提
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他の運⽤チームの⾒解と異なる場合があります。本文で詳述した本書の分析は、⼀定の仮定に基づくものであり、その結果の確
実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が⽣じ
る可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引⽤、転載、転送を⾏うことを禁じます。
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