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中国、控え目な成長目標は安定性を重視か
中国全国人民代表大会（全人代）が開幕しました。毎年注目される経済成長率目標は市場の想定を

下回ったことで積極的な景気刺激策への期待に陰りも見られます。中国当局が安定性を重視した結果

と思われます。中国は成長率だけでなく、ロシアとウクライナの紛争について仲介役へ動きを示したり、

台湾問題の行方など、今年も中国に関する話題は注目を集めそうです。

■ 中国、経済成長率目標は事前の市場
予想を下回り控えめ

中国の第14期全国人民代表大会（全人代、国

会に相当）の第1回会議が2023年3月5日に人

民大会堂で開幕しました。市場で注目される今年

の経済成長率目標は「5%前後」とし、22年の

「5.5%前後」から引き下げました（図表1参照）。

その他の項目では物価目標は昨年の2%から引き

上げられています。財政目標は財政赤字対GDP

（国内総生産）比率を3%と、昨年の2.8%から拡大

させ、財政政策を活用する構えです。都市部の

調査失業率は5.5%前後と、昨年の5.5%以下から

ニュアンスとして幅を広めにとっている印象です。

台湾をめぐる緊張などが懸念される中、中国の国

防費の目標は前年比7.2%増と、19年来の規模に

拡大することが見込まれています。

■ 失業率目標に大きな変化はないが、
若年層失業率には対策が求められる

中国全人代のこれまでの公表内容は足元の報道

通りで、主要項目は図表1に示した通りです。注目

されていた経済成長率目標は5%前後と、控えめ

な印象です。昨年は5.5%前後の目標を掲げなが

ら実績は3%に終わったことから、今年は目標の達

成に重点を置いたのかもしれません。

週明けの市場の反応を見ると、日本株式市場は

米国の長期金利が低下したことなどを受け、米国

株式市場が堅調だった流れを受け堅調です。し

かし中国株式市場は日本の正午時点で軟調と

なっています。全人代の控えめな目標からは経済

対策への期待は、まだ全人代が閉幕したわけで

はありませんが、失望に変わりつつあるようです。

他に気になる点を挙げると、失業率の目標が数字

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ・ジャパン作成

図表2：中国（調査）失業率の推移
月次、期間：2018年1月～2022年12月、若年層は16～24歳図表1：中国全人代（23年3月）の主な発表項目

出所：各種報道等を参考にしてピクテ・ジャパン作成

項目 目標値

経済成長率目標 5%前後（昨年は5.5%前後）

物価目標 消費者物価指数（CPI）上昇率3%前後

財政目標 23年財政赤字目標は対GDP比3%

調査失業率 5.5%前後（昨年は5.5%以下）

国防費
前年比7.2%増の1兆5537億元（日本円で

約30兆5500億円）
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は同じながら以内から前後に若干弱められている

点です。そもそも中国の調査失業率（失業率）は

直近の数字が5.5%とすでに達成済みで、現状維

持とも受け取れます（図表2参照）。

しかし、中国の若年層の失業率は昨年7月のピー

クは下回るも依然高水準です。昨年ゼロコロナ政

策を唐突に停止した本当の理由はわかりません

が、若年層を中心とした抗議活動の影響は無視

できないと思われます。若年層の高い失業率へ

の対策に疑問が残ります。理由は、若い労働力の

受け皿となる民間企業に対する政策の中にこれ

までの全人代の発表からは解決となるようなヒント

が乏しかったように思えるからです。

■ 全人代や直前の会見などから、金融
財政政策も基本は安定性を重視か？

金融政策や財政政策がどこまで中国経済をけん

引するのか不透明ですが、全人代直前の3月3日

に行われた中国人民銀行（中央銀行）の正副総

裁の記者会見で、易綱総裁は現状の金融政策は

適切と無理をしない姿勢でした。経済再開で活気

づいている中国では、それも当然なのかもしれま

せんが、金融政策は当面自然体のように思われ

ます。

なお、不動産について、人民銀の副総裁は人民

銀が不動産開発業者に通常の融資を提供するよ

う銀行に指導する方針を示すなど回復に努める

姿勢は感じられます。一方で、不動産投機抑制

の指針ともなった「住宅は住むためのもので、投

機の対象ではない」を指摘しています。中国の不

動産市場の回復は一筋縄ではいかないと思われ

ます。全人代でも、不動産については、無秩序な

拡大防止に取り組み、優良な大規模不動産開発

会社のリスク防止・軽減に努めると指摘していま

す。安定性重視の姿勢に受け取れます。

財政政策は財政赤字対GDP比率を拡大させる方

針です。景気を下支えする構えは見られますが、

中国の地方政府は債務の拡大に直面している模

様です。中央政府が穴埋めに乗り出すためだけの

財政拡大ならば、安定性の確保は期待されるも

のの、景気の押し上げ効果は期待ほどではないか

もしれません。財政政策については、その内容に

注意が必要です。

再び、成長率目標に戻ると、中国の23年前半の

成長率は経済再開の動きを受け目標を超える高

水準での推移が想定されます。ただし、国際通貨

基金（ IMF）の経済見通しを見ると、23年の中国

の成長率は5.2%を予測しているのに対し、24年

は4.5%と今年から減速することを見込んでいます。

当面は経済再開などが回復をけん引するとしても、

徐々に押し上げ効果は減少することも考えられま

す。一方で、中国の不動産問題と、グローバル経

済の減速感などに伴う輸出動向は、中国の今後

の景気動向を左右する可能性があります。まずは、

先月は例年通り発表がなかった中国の2月の貿

易統計を見定める必要がありそうです。
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に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ので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年2月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6%）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.6%
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
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、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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