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  発表日：2022 年８月 23 日（火） 

中国も｢逆走状態｣に突入も､物価高や人民元安を理由に慎重な対応が続く 

 ～景気下振れに対応も､商品高や市場環境を理由に慎重姿勢を崩せない状況が続くであろう～ 

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） 

 22 日､中国人民銀行は政策金利である 1年物 LPR を 5bp､5 年物 LPR を 15bp 引き下げる追加金融緩和を

決定した｡足下の中国経済を巡っては､当局のゼロ･コロナ戦略への拘泥が経済活動の足かせとなり､雇用

回復が遅れるなかで不動産市況の低迷も続くなど､景気回復期待を挫くことが懸念された｡中銀は昨年末か

ら漸進的な金融緩和に動く一方､金融市場環境の変化を理由に 5月は不動産市況の下支えを目的に的を

絞った対応をみせた｡ただし､その後も景気の下振れが懸念されたため､中銀は一段の金融緩和に動いたと

みられるが､1年物 LPR の引き下げ幅は小幅に留めるなど慎重姿勢が続く｡人民元安が物価上昇を招く懸

念がある上､外需を巡る不透明感が高まるなか､中国景気の先行きは依然不透明感が強い展開が続こう｡ 

 

中国経済を巡っては、当局による『ゼロ・コロナ』戦略への拘泥が幅広い経済活動に悪影響を与える

とともに、上海市などで実施された事実上の都市封鎖（ロックダウン）などの行動制限はサプライチェ

ーンの混乱を通じて中国国内のみならず、海外にも悪影響が伝播するなど、内・外需双方で景気の足か

せとなる動きが顕在化した（注１）。なお、中国国内における新規陽性者数が頭打ちしたことを受けて、

５月中旬以降は都市封鎖が解除される動きが広がったほか、６月には上海市での都市封鎖も解除される

など、経済活動を巡る混乱は一旦収束する動きがみられた。事実、都市封鎖やサプライチェーンの混乱

などを受けて下振れした企業マインドは、経済活動の正常化による混乱収束の動きなどを反映して一転

底入れするなど、中国景気を取り巻く状況は最悪期を過ぎつつある動きが確認された。しかし、行動制

限の緩和による人の移動の活発化が進むと

ともに、その後は夏場の観光シーズンが重

なったことで再び新規陽性者数が拡大して

おり、当局によるゼロ・コロナ戦略への拘

泥を理由に少数の陽性者の確認に対して大

規模な検査が実施される事態となってい

る。また、こうした動きを受けて、観光シ

ーズンにも拘らず観光地を対象に移動制限

や局所的に都市封鎖が再開される事態とな

っており、中国経済にとって観光関連産業

はＧＤＰ比で約１割を占める重要産業とな

                                                   

注１ ７月 15日付レポート「中国、４-６月成長率は前年比＋0.4％、前期比年率▲10.0％と急ブレーキ」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/193875.html） 

図 1 中国国内における新型コロナの新規陽性者数の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/193875.html
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っていることを勘案すれば、景気底入れの期待を挫くことが懸念される。中銀（中国人民銀行）は景気

下支えを目的に、昨年 12月に政策金利である１年物ＬＰＲ（ローン・プライム・レート）を５bp、翌１

月にも１年物ＬＰＲも５bp と５年物ＬＰＲを 10bp それぞれ引き下げる段階的な金融緩和に動く対応を

みせた。しかし、その後は幅広い商品高による世界的なインフレを理由に米ＦＲＢ（連邦準備制度理事

会）がタカ派傾斜を強めており、国際金融市場においては金融政策の方向性の違いを理由に中国からの

資金流出が強まり、人民元相場の調整を惹起することが懸念される。なお、世界的な商品高の動きは中

国国内でも食料品やエネルギーなど生活必需品を中心にインフレを招いており、当局のゼロ・コロナ戦

略への拘泥を理由に雇用の回復が遅れるなかで低所得者層や貧困層は厳しい状況に直面するなか（注

２）、人民元安は輸入物価を通じてインフレを一段と昂進させることが懸念される。他方、ゼロ・コロナ

戦略による行動制限は雇用悪化も重なり不動産需要の低迷を通じて不動産価格の足かせとなっており、

不動産セクターのみならず銀行など金融セクターのリスク要因となることが懸念されるなか、中銀は５

月に住宅ローン金利に連動する傾向がある５年物ＬＰＲのみ 15bp 引き下げる『的を絞った』対応をみ

せた（注３）。しかし、その後も不動産業界の資金繰り懸念が続くなかで建設が遅れ、成約済にも拘らず

未完成状態が続くマンションを巡って購入者がローンの支払いを拒否する抗議が広がるなど、資金繰り

懸念が一段と懸念される動きがみられた。結果、その後も当局によるゼロ・コロナ戦略への拘泥が足か

せとなる形で、上述の利下げ実施にも拘らず地方都市を中心に不動産価格は調整が続いており、関連業

界の企業マインドも一段と低下するなどＧＤＰの１割強に相当する不動産投資の下振れが景気回復の

足かせとなる懸念が高まっている（注４）。こうした事態を受けて、中銀は 22日に１年物ＬＰＲを５bp

（3.70％→3.65％）、５年物ＬＰＲを 15bp（4.45％→4.30％）引き下げる一段の金融緩和を決定した。

中銀が５年物ＬＰＲのみならず、１年物Ｌ

ＰＲの引き下げに動いた背景には、７月の

経済指標が幅広く下振れしていることに

対応したと考えられる一方、１年物ＬＰＲ

の引き下げ幅を５bp と小幅に留めるな

ど、生活必需品を中心とする物価上昇が続

くなかで人民元安がインフレの一段の昂

進を招くことを警戒したものと捉えられ

る。金融市場においてはこの決定を受けて

人民元安圧力が強まる動きが確認されて

おり、先行きも中銀は一段の金融緩和によ

                                                   

注２ ８月 10日付レポート「中国、川上と川下で物価を巡る動きに違いが生じる展開」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/200674.html） 

注３ ５月 20日付レポート「中国、政策金利引き下げで不動産市況のテコ入れなるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/187894.html） 

注４ ８月 15日付レポート「中国景気に早くも当局の「ゼロ・コロナ」への拘泥が冷や水に」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/200780.html） 

図 2 人民元相場(対ドル)の推移 

 

（出所）Refinitiv より第一生命経済研究所作成 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/200674.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/187894.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/200780.html
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る景気下支えを模索する可能性はあるものの、慎重な対応に終始せざるを得ない難しい状況に直面する

と予想される。他方、人民元安は価格競争力の向上を理由に外需の追い風になることが期待されるもの

の、足下では欧米など主要国景気に対する不透明感が高まっており、輸出押し上げの恩恵を受けにくく

なっていることを勘案すれば、その悪影響のみが中国経済に及ぶことも懸念される。その意味では、中

国経済の先行きは依然見通しが立ちにくい状況にあると判断出来る。 

以 上 


