
中国見通し： 新型コロナウイルスがＧＤＰ成長率の足かせに 

中国で新型コロナウイルスの感染が再拡大しており、

中国政府が5.5％程度という2022年の成長目標を達成

できるかについて疑念が生じている。この目標は、足

元の感染拡大の規模が明らかになる前の2022年3月に

当局が表明したものである。現在の感染拡大を理由

に、アライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）は2022

年の中国の成長予想を5％に引き下げた。 

ただし状況は流動的であり、仮に感染拡大状況が悪

化すれば、最新の成長予想よりも減速するかもしれな

い。経済的影響と政府による対応がはっきりするという

点で、今後2カ月が重要になるだろう。 

それまでの間の中国政府の対応は、「中国政府はなお

自らの成長目標達成に強く執着している」、「中国政府

は十分に充実した対応を遅滞なく講じる」、「感染拡大

の収拾が十分早くつき、経済活動が2022年の残りの期

間にわたり力強く回復する」という想定に則るものとAB

は考える。 

中国の成長重視の姿勢に変わりはない  

中国政府が2021年、テクノロジー、民間教育、住宅の

各セクターにおける「行き過ぎ」を抑制するために介入

すると、多くの投資家の間に中国政府は政策目標とし

て成長を重視する姿勢を弱めたとの見方が広がった。

しかしABは、そうした見方は状況を読み違えていると

みている。中国政府は単純な成長追求型から多目的

追求型の方針に移行したものの（以前の記事『2022年

中国見通し：寅年の中国経済』ご参照）、3月に設定さ

れた強気な目標が示すとおり成長は依然極めて重要

な存在である。 
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しかしながら、多くの投資家が成長目標を達成する中

国政府の能力と決意について疑念を抱き、そして直近

の感染拡大状況（図表）により弱気な心理が一層広

がった。 

中国の政治体制の重要な特徴として、地方政府にイン

センティブを与えるには成長目標を維持することが必

要であるという点が挙げられる。中国共産党の主たる

意思決定機関である政治局は4月の会合で、中国経

済が直面している難題を認める一方で極めて力強い

成長重視のメッセージを発信した。例えば政治局は、

「マクロ経済政策を強化し経済的目標の達成に尽力す

る」ことや遅滞なく「政策手段を増やす計画を立てる」と

明言した。 

政策を大規模かつ大胆にする必要がある  

それらの政策を効果的なものにするには、十分な規模

をもって迅速に実行に移すことが必要である。この点

においては中国には優れた実績がある。例えば、世界

金融危機のさなかに輸出が減少した時、中国政府は4

兆元（現在の6,100億米ドルに相当）規模の景気刺激

策を打ち出した。その結果国内総生産（GDP）成長率

は建設セクター主導で力強く急速に回復した。 

今日の状況はそのように思い切った対応が必要なほど

悪くはないものの、政策当局は何らかの行動を起こす

必要はある。足元の新型コロナウイルス感染拡大前、

ABの見立てでは政府の消費支出と投資の伸びは

2020年及び2021年の平均よりも大きくなり、また家計の

消費の伸びもおおむねコロナ禍前の水準にまで回復

すると想定していた。 

それ以降、ウイルスとロックダウンの圧迫を受けて家計

消費に関する見通しが悪化したため、ABは予想を修

正し、現在は一層強い財政支援を見込んでいる。これ

と一致するように、政治局の会合及び習近平国家主席

がこのほど開催した高官の会議では、インフラへの支

出強化の必要性が強調された。 

政治局の会合で言及された追加的な政策手段の中身

はまだ不明だが、この分野においても中国政府は創造

力と決断力を発揮してきた。例えば、2015年から2016

年にかけての不況時、中国政府は公共部門の建設投

資を増やすべく特別基金を創設した。政策銀行によっ

て運営された同基金は成長安定化において重要な役

割を果たした。 

既に景気下支え的な金融・信用政策の緩和度合いを

強める必要があるというのがABの見方である。望まし

い信用の伸びの維持は中国人民銀行（PBOC）の重要

な目標であり、同中央銀行には活用できる手段がいく

つかある。政策金利がさらに0.10％引き下げられる可

能性がある。 



 もっともこれには、利下げは資本移動と外国為替レート

に悪影響を及ぼしかねないという懸念により、潜在的な

制約が存在する。足元では、貿易加重米ドル指数の

上昇や新型コロナウイルス感染拡大による輸出の落ち

込み、人民元安観測の高まりが原因で、人民元は下落

圧力にさらされている。下落圧力は当面のあいだ残存

する可能性があるものの、元安がトレンド化して大幅に

進む余地はほとんどないとみている（以前の記事『人民

元の短期見通し：当面は安定的に推移』ご参照）。

PBOCは、金融緩和政策による信用需要押し上げを図

るためには、為替相場の適切なタイミングを待つ必要

がありそうだ。 

銀行の預金準備率は、追加引き下げの余地は限られ

ているものの、その可能性を排除することはできない。

国内の住宅に関しては、購入条件の緩和や住宅ロー

ン金利・頭金比率の引き下げなどの措置が延長され、

投機の機会を生むことなく住宅セクターの安定化が促

されると予想する。 

この2カ月がヤマ場  

ABの修正後の成長目標が実現するか否かは、新型コ

ロナウイルス感染拡大状況を早く収拾する必要があ

る。新型コロナウイルスの経済的影響は感染による直

接影響もあれば、当局の対応の中身やロックダウン措

置が緩和されるか強化されるかという間接的な手段に

左右される部分もあるため、これは評価の難しいリスク

である。 

仮に向こう1カ月ほどにおける新型コロナウイルスとロッ

クダウンを巡る状況がABの基本想定を下回り、その影

響で2022年4－6月期の成長率が非常に低い水準に

終わった場合、中国政府が掲げる2022年の成長目標

である5％以上の達成は厳しくなるとABはみている。4

月の購買担当者指数（PMI）と物流・サプライチェーン・

データは前月に続き急速な落ち込みを記録している。 

リスクは下振れリスクの方が大きいというのがABの見方

である。仮に4－6月期の成長率が予想を下回れば、

追加政策措置がほぼ確実に必要になるだろう。需要喚

起を狙った措置に加え、利益や所得の減少に直面し

ている企業及び家計の負担を緩和する策も講じられる

かもしれない。 

状況を注視している投資家においては、注目すべき重

要イベントは、4－6月期のデータの検証が行われる政

治局の7月の会合になるだろう。新型コロナウイルスと

景気を巡るそれまでの動向がカギを握る。 
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ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
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引を行う場合は、これらの影響により保証金を超過する損失が発生する可能性があります。資産の価値の減少を含
むリスクはお客様に帰属します。したがって、元金および利回りのいずれも保証されているものではありません。運用
戦略や商品によって投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や
性質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及び
その合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に
は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

• 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託
が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面
等をご覧ください。 

• お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

• 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

• 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

• 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確
認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス
タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 
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