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  発表日：2022年１月 31日（月） 

北京オリ開幕も経済効果は期待出来ず､景気の足かせとなる懸念も 

 ～｢ゼロ･コロナ｣戦略や大気汚染対策は企業マインドの重石に､金融緩和依存のリスクにも要注意～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：03-5221-4522） 

（要旨） 

 中国では春節連休や北京冬季オリに加え､今秋には共産党大会が予定されるなど､平時ならば景気拡大が

促されるイベントが盛り沢山である｡しかし､当局の｢ゼロ･コロナ｣戦略に伴う行動制限が景気の足かせとな

るなか､冬季オリも原則無観客で開催されるなど経済効果は期待出来ない状況にある｡人権問題を巡る欧

米との対立やウクライナ問題による地政学リスクの懸念も重なり､対外的な経済効果も乏しいものになろう｡ 

 ｢ゼロ･コロナ｣戦略に加え､オリパラ開催に伴う大気汚染対策も重なり､1月の企業マインドには総じて下押し

圧力が掛かっている｡製造業は政府統計も民間統計もともに頭打ちしている上､世界経済との連動性が高い

民間統計は景気減速が示唆されるなど急速に弱含んでいる｡非製造業もサービス業を中心に弱含み､金融

緩和による景気下支えは金融関連を下支えするも､行動制限は幅広い業種でマインドの足かせになってい

る｡業種問わず雇用調整圧力が確認されるなど､家計消費など内需を取り巻く状況は厳しさを増している｡ 

 当局は共産党大会を前に｢経済の安定｣を重視するが､金融緩和に景気下支えを依存せざるを得ないなか､

通常は景気拡大が期待される環境にも拘らず､そうした定石が通用しない可能性に注意が必要と言えよう｡ 

 

中国では、明日（２月１日）からの春節を前に大型連休が始まるなど１年のうち最も人の移動が活発

化する時期である上、来月４日からは首都北京市及び隣接する河北省張家口市において冬季オリンピッ

クが開催される。さらに、今秋に開催予定の共産党大会（中国共産党第 20回全国代表大会）では、習近

平指導部が異例の３期目入りを目指すなど政治的にも重要な時期を迎えており、『平時』であれば景気

回復が期待される状況にある。しかし、2019年末に同国中部の湖北省武漢市で確認された新型コロナウ

イルス（SARS-CoV-2）は、同国全土のみならず全世界的に感染が拡大するとともに世界経済に未曾有の

悪影響を与えたほか、足下においては昨年

末に南アフリカで確認された新たな変異株

（オミクロン株）が世界的に感染拡大する

などリスク要因となる状況が続いている。

なお、オミクロン株を巡っては、感染力が

極めて高いとされる一方、陽性者数の大半

は無症状者ないし軽症者であるなど重症化

率が低いとされるなか、欧米など主要国で

はワクチン接種を前提に経済活動の正常化

を維持する『ウィズ・コロナ』戦略が採ら

れている。ただし、中国については新型コ

図 1 中国国内における新規感染者数の推移 

 

（出所）CEICより第一生命経済研究所作成 
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ロナウイルスの『克服』を目指して『ゼロ・コロナ』戦略が採られてきたが、オリパラに加え、共産党

大会の開催が近付くなかでその旗を降ろすことが出来ないなかで自縄自縛に陥りつつある。結果、当初

はオリンピックを中国本土の在住者に限定して観戦を認める方針を示していたものの、足下では北京に

おいても陽性者が確認される事態となったことを受けて、チケットの一般販売を断念して観客を限定す

る形で開催する事態に追い込まれている。中国当局による『ゼロ・コロナ』戦略では、数人の新規陽性

者数の確認にも拘わらず数万人を対象に強制的に検査が実施されるほか、部分的な都市封鎖（ロックダ

ウン）の実施などを通じた行動制限が課されるなど幅広く経済活動が制約されるなど、景気に悪影響を

与えることが懸念される（注１）。さらに、北京冬季オリンピックに関連して多数の新規陽性者が確認さ

れるなか、当局は外部との接触を遮断した徹底した「バブル方式」を採用するとともに、専用アプリを

通じた管理が行われるなど、いわゆる『強権国家』よろしく人権などお構いなしの対応をみせている模

様である。また、通常において開催国のみならず世界的にもオリパラは盛り上がりをみせる傾向がある

ものの、ここ数年の米中摩擦に加え、中国国内の人権問題を理由に中国と欧米諸国の対立が深刻化して

いる上、足下ではウクライナ問題を契機に地政学リスクに注目が集まるなかで盛り上がりを欠く状況が

続いている。こうした状況を勘案すれば、中国当局はオリパラの開催を共産党大会に向けた国威発揚の

舞台装置と捉えていた模様だが、国内向けの宣伝によりそうした動きを表面的に喚起することは可能で

ある一方、経済的な効果発現には乏しいものとなることは避けられそうにない。 

なお、中国当局による『ゼロ・コロナ』戦略に加え、オリパラ開催に向けた首都北京周辺を対象とす

る大気汚染対策などの実施は幅広い経済活動に悪影響を与えることが懸念されるなど、景気の重石とな

ることが予想された。事実、政府機関である国家統計局と物流購買連合会が公表した１月の製造業ＰＭ

Ｉ（購買担当者）は 50.1 と好不況の分かれ目となる水準を上回っているものの、前月（50.3）から▲

0.2pt 低下するなど頭打ちの様相を強めて

いる。足下の生産動向を示す「生産（50.9）」

は前月比▲0.5pt 低下するなど生産活動に

下押し圧力が掛かっており、強力な感染対

策や北京周辺での大気汚染対策の実施な

どが足かせになっているとみられる。さら

に、先行きの生産動向に影響を与える「新

規受注（49.3）」は前月比▲0.4pt低下して

６ヶ月連続で 50 を下回る水準で推移して

いる上、「輸出向け新規受注（48.4）」は同

＋0.3pt 上昇するも９ヶ月連続で 50 を下

回る推移が続いており、内・外需双方に不透明感がくすぶっていることも生産活動の足かせになってい

るとみられる。また、米国をはじめとする主要原油消費国による戦略備蓄の拠出などを契機に国際原油

価格が調整するなど国際商品市況に下押し圧力が掛かる動きがみられたものの、足下では世界経済の回

                                                   

注１ １月４日付レポート「中国当局による「ゼロ・コロナ戦略」は大きな試練に直面」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/177410.html） 

図 2 製造業 PMIの推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/177410.html
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復やウクライナ問題などを理由に上昇傾向を強めていることを反映して「購買価格（56.4）」は前月比＋

8.3pt と大幅に上昇している。とりわけ内需の弱さに加え、当局による規制も影響して企業部門はコス

ト高を製品価格に転嫁出来ない状況が続いているなか、購買価格の急上昇は業績の圧迫要因となること

が懸念されるほか、景気回復の足かせとなることも考えられる。さらに、生産活動の低迷を受けて「輸

入（47.2）」は前月比▲1.0pt 低下して８ヶ月連続で 50 を下回る推移が続いており、中国経済への依存

度が高い国々においては中国による需要の弱さが景気の足かせとなることは避けられない。そして、「雇

用（48.9）」も前月比▲0.2pt低下して 10ヶ月連続で 50を下回るなど調整圧力がくすぶる展開が続いて

おり、家計消費など内需回復のハードルは依然高い状況にあると判断出来る。 

さらに、政府統計以上に景気動向のみならず、世界経済の動向に連動しやすいとされる英調査会社の

IHS Markit 社が公表した１月の財新製造業ＰＭＩは 49.1 と前月（50.9）から▲1.8pt と大幅に低下し

て２ヶ月ぶりに好不況の別れ目となる水準を下回るとともに、約２年ぶりの低水準となるなど景気に下

押し圧力が掛かっている。足下の生産動向を示す「生産（48.4）」は前月比▲4.3ptと大幅に低下して３

ヶ月ぶりに 50 を下回る水準となるなど、急激に生産活動に対する下押し圧力が掛かっている様子がう

かがえる。さらに、先行きの生産活動に影響を与える「新規受注（48.5）」も前月比▲2.4pt低下して２

ヶ月ぶりに 50 を下回るとともに、「輸出向け新規受注（46.5）」も同▲3.4pt 低下して６ヶ月連続で 50

を下回る推移が続いており、内・外需双方で大幅に調整圧力が掛かるなど急速に厳しさが増している。

足下における原油をはじめとする国際商品

市況の上昇の動きを反映して「購買価格

（52.6）」は前月比＋1.8pt 上昇する動きが

みられる一方、企業部門は輸出財を中心に

原材料価格の上昇を製品価格に転嫁する動

きが広がるなかで「出荷価格（52.6）」は同

＋3.4pt と大幅に上昇するなど転嫁を進め

る動きがみられる。こうした動きは、企業業

績面でプラスに繋がると期待される一方、

これまでは安い中国製品が世界的なディス

インフレを招く一因となってきたとみられ

るが、そうした状況は転換を余儀なくされるとともに、国際原油価格の上昇が世界的なインフレ圧力と

なるなかで物価動向を巡っては一段と厳しい状況となる可能性も予想される。なお、生産活動に下押し

圧力が掛かるなかで「完成品在庫（48.7）」は前月比▲1.4pt 低下するなど３ヶ月ぶりに 50 を下回る水

準となるなど在庫調整が進んでおり、先行きについては在庫復元余力が拡大しているとみられる。ただ

し、政府統計と同様に生産活動の低迷を受けて「雇用（47.9）」は前月比▲1.2pt低下するなど調整圧力

が強まる動きが確認出来ることから、家計消費をはじめとする内需回復の道のりは極めて厳しい状況に

あると判断出来る。 

また、足下の中国経済を巡ってはＧＤＰの半分以上をサービス業が占めるなど経済のサービス化が進

んでいる上、足下においてはサービス業が製造業に代わる雇用の創出源になることが期待されている。

図 3 財新製造業 PMIの推移 

 

（出所）IHS Markitより第一生命経済研究所作成 
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こうしたなか、政府統計である１月の非製

造業ＰＭＩは 51.1 と引き続き好不況の分

かれ目となる水準を上回る推移が続いてい

るものの、前月（52.7）から▲1.6pt低下し

て５ヶ月ぶりの水準となるなど製造業と同

様に頭打ちしている。業種別では、「建設業

（55.4）」が前月比▲0.9pt 低下して 11 ヶ

月ぶりの水準となっているほか、「サービス

業（50.3）」も同▲1.7pt低下して５ヶ月ぶ

りの水準に低下しており、サービス業を中

心にマインドが急速に悪化している様子が

うかがえる。足下の状況が悪化していることに加え、先行きの動向に影響を与える「新規受注（47.8）」

は前月比▲0.6pt低下しているほか、「輸出向け新規受注（46.0）」も同▲1.7ptとともに低下しており、

内・外需双方で下押し圧力が掛かっている様子がうかがえる。サービス業については、感染が再拡大し

た西安や北京などの都市において都市封鎖など行動制限が再強化される動きが広がっていることを受

けて、鉄道輸送関連、道路輸送関連、水運関連、郵便関連を中心にマインドが急速に悪化しているほか、

観光関連や宿泊関連などのサービス業についても同様に弱含んでいる。一方、当局が預金準備率の引き

下げや政策金利の引き下げなど金融緩和を通じた景気下支えに動いていることを受けて、金融関連につ

いてはマインドが下支えされている模様であるものの、業界全体の状況を好転させるにはほど遠いと捉

えられる。また、建設業については春節連休が近付くなかで労働者の確保が難しくなるなど季節的な要

因に加え、降雨や降雪といった気象条件の悪化も重なりマインドに下押し圧力が掛かっている。また、

製造業と同様に原油をはじめとする国際商品市況の上昇を受けて「投入価格（52.1）」は前月比＋2.8pt

と大幅に上昇するなどコスト上昇圧力が急速に強まっている一方、製造業と同様に当局は製品価格への

転嫁を事実上抑制する動きをみせており、企業部門にとっては業績圧迫に繋がることが懸念される。さ

らに、製造業と同様に「雇用（46.9）」は前月比▲0.7pt低下して約２年ぶりの低水準となるなど調整圧

力が急速に強まっている様子が確認されており、雇用を取り巻く状況は厳しさを増している。 

なお、昨年末に開催された中央経済工作会議においては、今年の経済政策を巡って共産党大会の開催

を前に「経済の安定」を重視する姿勢が共有されているものの（注２）、上述のように幅広い分野で雇用

に調整圧力が掛かる様子が確認されるなど、家計消費を取り巻く状況は一段と厳しさを増している様子

がうかがえる。当局による『ゼロ・コロナ』戦略を巡っては、行動制限の悪影響がより色濃く現われや

すい貧困層や低所得者層を中心に厳しい状況に追い込まれており、足下における雇用環境の悪化は厳し

い状況に直面する層が一段と増える可能性を示唆している。さらに、原油をはじめとする国際商品市況

の上昇は中国においてもインフレ圧力を招いており、足下では生鮮品をはじめとする食料品価格も上昇

傾向を強めるなど生活必需品を中心にインフレが顕在化するなか、貧困層や低所得者層を取り巻く状況

                                                   

注２ 2021年 12月 14日付レポート「中央経済工作会議、2022年の中国政府は「経済の安定」を重視へ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/176098.html） 

図 4 非製造業 PMIの推移 

 

（出所）国家統計局より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/176098.html
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は一層厳しさを増すと予想される。当局は金融緩和による景気下支えに動いている上、足下においては

クレジット・インパルスが底打ちするなど資金需給を巡る環境の改善を示唆する動きがみられるものの、

金融緩和への過度な依存は『取り残された』層を一段と生み出すリスクをはらんでいる。その意味では、

上述のように政治の季節を迎える今年は通常であれば景気拡大が期待される状況にあるものの、そうし

た定石が通用するかは冷静に判断することに留意する必要がある。 

以 上 


