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全人代後の中国経済について 

「全人代が終了しました。その注目点は？」 
政府は成長率目標を6.0～6.5％に引き下げると同時に産業の高度化を進
めることを明確にしました。 

（出所） CEICのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

“プロ”に聞く！ 

中国の成長率目標と実際の成長率の推移 
2012年～2019年 

グラフで詳しく！ 

＜政府が成長率目標を引き下げ＞ 

中国政府は、通常、毎年の成長率目
標を○％前後という形で発表します。
2019年については2016年以来、
0.5％ポイントの幅を持たせた目標レンジ
で発表しました。景気鈍化はあっても5％
台の成長率は容認しないと解釈すること
もできます。 

 ポイント① 目標レンジでの提示 

 ポイント② 

中国政府は成長率の緩やかな鈍化を容
認する一方で、質の高い経済発展を志
向しています。米中協議では今後もハイ
テク部門が重要な論点の一つになるで
しょうが、中国政府による高付加価値産
業支援の姿勢に変化はないと思われま
す。 

 中国の李克強首相は全国人民代表大会（全人代）初日の3月5日、政府活動報告の中で、2019年

の成長率目標を6.0～6.5％に設定し、2018年の6.5％前後から引き下げました。 

 李首相は冒頭で、2019年は中国建国70周年にあたる重要な年であり、優れた成果をあげて祝わなけ

ればならないと強調しました。年後半の国慶節（建国記念日、10月1日）までに景気悪化に歯止めを

かける必要性を示唆しています。2年後の共産党設立100周年（2021年）で成果を確認するためにも、

景気の安定化を早期に達成することは重要な課題と捉えられています。 

 李首相は同時に産業の高度化を進めると強調しました。ビッグデータ、人工知能（AI)、バイオ医薬品、

新エネルギー車など新興産業については急速な発展を促すとしています。政府は成長率目標を引き下げ

ましたが、質の高い経済発展を志向していることがわかります。 
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ハイテク主導の成長 
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見かけ上の財政赤字（特殊要因含む、左軸）
実質の財政赤字（特殊要因除く、左軸）
歳出予算伸び率（右軸）

「景気悪化に歯止めはかかるか？」 
中国政府の2019年の財政赤字目標は過去3年とあまり変わりません。 
ただし、財政政策のスタンスは見かけよりもかなり積極的で、景気の下
振れリスクは限定的と言えそうです。 

 中国政府は2019年の財政赤字の目標をGDP比2.8％に設定しました。2018年対比＋0.2％ポイ

ントの拡大にとどまり、2016年、2017年の同3.0％よりも小さいため、一見すると、あまり積極的ではない

ようにも見えます。 

 しかし2019年の歳出予算額を2018年の歳出実績額と比較すると＋6.0％拡大していることがわかり

ます。同様に計算した2016年、2017年の伸び率は、それぞれ＋2.4％、＋3.0％でした。つまり歳出予

算額に注目すると、2019年の財政政策スタンスはかなり積極的であると評価できます。 

 全人代で承認される政府予算案の歳入予算額には、特別基金や過去の剰余金など特殊要因が含まれ

ます。2019年の歳入予算額にはGDP比1.5％の特殊要因が含まれており、2017年、2018年の同

0.3％よりもかなり大きめです。この特殊要因を除いて、財政赤字の目標値を計算し直すと、2018年の

GDP比2.9％に対して、2019年は同4.3％となります。 

 中国政府が2019年の歳出予算額を全額使い切らないにしても、予想外の景気下押し圧力が発生する

局面では、充分な財政支出の予算を確保しているため、中国の景気下振れリスクは限定的になったと

解釈できます。仮に、今後、米中協議で米国政府が追加的な関税引き上げを行ったとしても、中国景気

が底割れる可能性は低いと判断します。 

グラフで詳しく！ 

中国政府予算案の推移 
2016年～2019年 

（注）歳出予算伸び率は当該年の歳出予算額と前年の歳出実績額から計算。 
（出所）全人代の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

＜2019年の歳出予算額は見かけより積極的な財政政策を示唆＞ 

（GDP比、％） （伸び率、％） 中国政府は全人代前に家計部
門の梃入れを狙った課税対象所
得額の引き上げや各種税額控除
を発表していました。全人代では、
増値税（付加価値税）の引き
下げや養老年金の企業拠出率の
引き下げなど企業部門に対する
減税策を発表しました。これら一
連の財政政策に伴う2019年の
支出金額は2兆元に達し、2018
年の1.3兆元（減税と行政手続
き料引き下げ）を上回ります。ま
たインフラ投資の資金源となる専
項債の発行枠は昨年比8000億
元増加の2.15兆元に設定されま
した。 

 ポイント 十分な財政発動 
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グラフで詳しく！ 
中国金融市場の動き（2017年1月2日～2019年3月25日） 

（出所） Bloombergのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成  
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