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習政権による｢動態ゼロコロナ｣拘泥のしわ寄せを受ける中国人民銀行 

 ～資金動向の底入れも景気下振れが続くなか､その元凶である動態ゼロコロナ戦略は維持されたまま～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 
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（要旨） 

 中国人民銀行は 25日､12 月 5 日付で預金準備率を 25bp 引き下げる一段の金融緩和を決定した｡同行は

昨年末以降､漸進的に預金準備率や政策金利の引き下げによる金融緩和を通じて景気下支えに動いてき

た｡他方､政府も昨年末以降は経済の安定を重視するなかで財政出動に動いており､地方政府はインフラ投

資を活発化させてきた｡結果､昨年末以降の資金動向は底入れの動きを強めており､平時であれば景気底

入れが促されやすい環境にある｡こうした状況にも拘らず企業マインドが下振れしている背景には､当局によ

る動態ゼロコロナ戦略への拘泥が影響していると考えられる｡足下では抗議行動が活発化しているが､今後

は当局の弾圧など強硬策を強める模様だが､実体経済は不透明な状況が続くことは避けられそうにない｡ 

 

中国人民銀行（中銀）は 25 日、金融機関に対する預金準備率を 12 月５日付で 25bp 引き下げる一段

の金融緩和に動く決定を行った。今回の決定について、人民銀は「流動性供給による金融市場の安定を

目指すことに加え、コロナ禍の悪影響に直面している中小・零細企業の救済、資金調達コストの低下」

を目的としているとした上で、銀行による企業向け融資に関連して「5,000 億元程度の長期資金の放出

が促される」との考えを示している。同行による預金準備率の引き下げ決定は、春先以降の感染再拡大

を理由に上海市などにおいてロックダウン（都市封鎖）が実施されるなど幅広い経済活動に悪影響が出

た４月にすべての金融機関に対して 25bp、一部の小規模銀行に対しては追加で 25bp（計 50bp）預金準

備率を引き下げて以来のこととなる（注１）。また、同行は元々昨年 12 月にも預金準備率を 50bp 引き

下げる決定を行っており、中小企業に対する資金繰り支援により景気下支えを図る姿勢を前面に押し出

す姿勢をみせるなど（注２）、過去１年余りのうちに３度目となる預金準備率の引き下げに動いてきた

こととなる。なお、同行による預金準備率の引き下げ以外の金融緩和を巡っては、銀行による貸出金利

の指標となるローンプライムレート（ＬＰＲ）について、昨年 12 月に１年物ＬＰＲのみを５bp 引き下

げたほか、翌１月にも１年物ＬＰＲを 10bp、５年物ＬＰＲを５bp 引き下げる利下げに動いた。その後も

習近平政権による『動態ゼロコロナ』戦略への拘泥を理由に不動産市況の低迷が深刻化していることを

受けて、５月には５年物ＬＰＲを 15bp 引き下げる決定を行っているほか（注３）、景気の下振れ懸念が

高まったことを受けて８月には１年物ＬＰＲを５bp に加えて５年物ＬＰＲも 15bp 引き下げる追加緩和

                                                   

注１ ４月 18日付レポート「中国景気は公共投資に支えられるも､ゼロ･コロナ戦略は内外需の足かせに」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/185951.html） 

注２ 2021 年 12 月７日付レポート「中国人民銀､中小企業の資金繰り支援へ預金準備率の追加引き下げ決定」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/175853.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） 

https://www.dlri.co.jp/report/macro/185951.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/175853.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/187894.html
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に動くなど（注４）、漸進的に金融緩和を進める動きがみられた。このように漸進的な形での金融緩和に

動いてきた背景には、当局による動態ゼロコロナ戦略への拘泥に伴い幅広い経済活動が制限されるなか

で中銀は金融緩和による景気下支えを目指

す一方、国際金融市場では商品高に伴う世

界的なインフレが顕在化するなかで米ＦＲ

Ｂ（連邦準備制度理事会）など主要国中銀

はタカ派傾斜を強めており、この動きに伴

う米ドル高圧力は新興国において資金流出

を招いてきたことがある（注５）。事実、中

国金融市場においては漸進的な金融緩和と

いう金融政策の方向性の違いを理由に資金

流出の動きが加速しており、人民元相場に

対する調整圧力が強まっており、商品高に

伴う物価上昇に加え、人民元安は輸入物価を通じて一段のインフレ昂進が懸念される事態となってきた。

こうしたことも中銀が慎重姿勢を維持せざるを得ない事態を招いてきたとみられる一方、足下において

は国際金融市場において米ドル高の動きに一服感が出ているほか、この動きを反映して新興国からの資

金流出の動きも弱まるなど状況が変化する兆しもうかがえる（注６）。同国においても今月に入って以

降は人民元安に一服感が出る動きがみられるものの、当局による動態ゼロコロナ戦略への拘泥を理由に

景気の一段の下振れが意識されやすい状況が続いている上、中銀が一段の金融緩和に動いたことも重な

り人民元相場は再び調整の動きを強める可能性は高いと見込まれる。一方、景気下支えに向けた政策支

援を巡っては、昨年末の中央経済工作会議において今年の経済運営に関連して『経済の安定』が最重要

課題に挙げられたほか（注７）、今春の全人代（第 13 期全国人民代表大会第５回全体会議）においても

経済の安定を重視する姿勢が示された（注８）。こうした動きを反映して地方政府は地方特別債（専項

債）発行による資金調達を活発化させてインフラ投資の拡充に動いており、今年の発行額はすでに過去

最高を更新するなど財政面での支援も活発化している。同国金融市場においては、こうした財政、及び

金融政策による景気下支えの取り組みを反映して信用動向は昨年末を境に底入れの動きを強めるなど

改善している様子がうかがえるなど、平時であれば景気の底入れに繋がりやすい環境が醸成されている

                                                   

注４ ８月 23日付レポート「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」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/201091.html） 

注５ ８月 30日付レポート「ＦＲＢパウエル議長の言う｢何らかの痛み｣は新興国にどう影響する？」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/202681.html） 

注６ 11 月 14 日付レポート「金融市場の米ドル高一服は新興国にとって｢恵みの雨｣となるか」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/212099.html） 

注７ 2021 年 12 月 14 日付レポート「中央経済工作会議､2022 年の中国経済は｢経済の安定｣を重視へ」 

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

注８ ３月７日付レポート「2022 年全人代開幕､中国政府はなによりも｢経済の安定｣を重視」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/183738.html） 

図 1 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/201091.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/202681.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/212099.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/176098.html
https://www.dlri.co.jp/report/macro/183738.html
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ことになる。こうした状況にも拘らず年明

け以降の企業マインドは一進一退の動き

をみせるも頭打ちの様相をみせている上、

足下では一段と下振れするなど景気減速

が意識される状況にあることは、足下の景

気が金融市場を取り巻く環境と別の要因

により下振れしていることを示唆してい

る。よって、習近平政権による動態ゼロコ

ロナ戦略の拘泥により、幅広い経済活動に

依然として厳しい行動制限が課されてい

ることが景気の足かせとなっていること

は間違いない。なお、足下の感染動向は厳

しい行動制限にも拘らず急速に悪化の度

合いが深刻化するなど困難に直面してい

る上、報道などでは抗議行動が広がりをみ

せる動きもみられる。ただし、当局は動態

ゼロコロナ戦略に基づく携帯電話を通じ

た人々の位置情報の把握を進めているこ

とに加え、ここ数年は街中の監視カメラと

ＡＩ（人工知能）を連動させる形で監視シ

ステムを発達させてきたことを勘案すれ

ば、当局は今後、抗議行動の広がりに対し

て徹底した弾圧や逮捕、及び起訴などを通じた強硬策に打って出る可能性は充分に考えられる。他方、

中銀が一段の金融緩和により金融市場への流動性拡大に動いたとしても、当局は動態ゼロコロナ戦略を

変更する気がまったくない模様であり、実体経済への影響は極めて限定的なものに留まることは避けら

れないであろう。 

以 上 

図 3 財新製造業･サービス業 PMI の推移 

 
（出所）S&P グローバルより第一生命経済研究所作成 

図 2 クレジット･インパルス(国内信用前年差/GDP)の推移 

 

（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 


