
  
 

 

 

 

 

 

 

株式会社大和総研 丸の内オフィス 〒100-6756 東京都千代田区丸の内一丁目 9番 1号 グラントウキョウ ノースタワー 

このレポートは投資勧誘を意図して提供するものではありません。このレポートの掲載情報は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性、完全性を保証する

ものではありません。また、記載された意見や予測等は作成時点のものであり今後予告なく変更されることがあります。㈱大和総研の親会社である㈱大和総研ホールディングスと大和

証券㈱は、㈱大和証券グループ本社を親会社とする大和証券グループの会社です。内容に関する一切の権利は㈱大和総研にあります。無断での複製・転載・転送等はご遠慮ください。

 

 2014 年 3 月 5 日 全 2頁

 

中国：リスク要因としての成長率 7.5％目標 
 

 

経済調査部 

シニアエコノミスト 齋藤 尚登 

 [要約] 

 2014 年 3 月 5 日から開催されている中国の第 12 期全国人民代表大会（全人代＝日本の国会

に相当）第 2 回会議では、李克強氏が首相に就任して初めての政府活動報告を行い、注目

された 2014 年の実質 GDP 成長率目標は 7.5％前後となった。 

 実質 GDP 成長率目標の 7.5％設定は 2012 年から 3 年連続であり、潜在成長率の低下が指摘

されるなか、マーケットは目標が引き下げられなかったことに安堵しているかもしれない。

しかし、大和総研はこの 7.5％目標はリスク要因になりかねないと考えている。成長率目標

はやや低めの方が、債務の急膨張を抑制し、構造改革を推進するには好都合であったはず

である。しかし、こうした期待は裏切られた。少なくとも今回の李克強首相の政府活動報

告のなかに、2014 年に地方政府債務やシャドーバンキングの急膨張を抑制する、といった

文言は存在しない。問題のさらなる深刻化をリスク要因として想定する必要があるだろう。 

 

2014 年 3 月 5 日から開催されている中国の第 12 期全国人民代表大会（全人代＝日本の国会に

相当）第 2 回会議では、李克強氏が首相に就任して初めての政府活動報告を行った。注目され

た 2014 年の政府経済目標は、実質 GDP 成長率が 7.5％前後、消費者物価上昇率は 3.5％前後（に

抑制）、都市就業者新規増加数は 1,000 万人以上、都市登録失業率は 4.6％以内、M2 増加率は

13％前後と設定された。都市就業者新規増加数が 2013 年の 900 万人から 1,000 万人に引き上げ

られた1以外、2013 年の目標が踏襲されている。 

安定成長と雇用確保の「下限」と、インフレ防止の「上限」をしっかり守り、積極的な財政

政策と中立的（若干の緩和～若干の引き締めまでの幅広い概念）な金融政策を継続し、2014 年

の財政赤字は前年比 1,500 億元増の 1 兆 3,500 億元（中央財政赤字は同 1,000 億元増の 9,500

億元、中央による地方債の代理発行が同 500 億元増の 4,000 億元）とし、財政赤字の GDP 比は

2.1％とされた。 

 

                                 
1 都市化進展による都市での雇用増加、さらには雇用吸収力の大きいサービス業の発展促進などが想定されてい

よう。 

中国経済 
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実質 GDP 成長率の 7.5％目標は 2012 年から 3 年連続であり、潜在成長率の低下が指摘される

なか、マーケットは目標が引き下げられなかったことに安堵しているかもしれない。しかし、

大和総研はこの 7.5％目標はリスク要因になりかねないと考えている。そもそも 2013 年 11 月の

三中全会では政績（政治的な成績）表評価項目の重点として、過剰生産能力の抑制と新規債務

の増加抑制が新たに加えられ、2013 年 12 月の中央経済工作会議では、2014 年の経済運営の重

点のひとつに債務リスクをコントロールすることが掲げられていた。これらはともに、無駄な

投資と借金を増やさず、潜在的な不良債権を増やさないこと、さらには既に限界に達している、

投資に過度に依存した発展パターンから決別し、消費主導の持続的安定成長への舵を切ること

を意味していた。であれば、成長率目標はやや低めの方が、債務の急膨張を抑制し、構造改革

を推進するには好都合であったはずである。しかし、こうした期待は裏切られた。すくなくと

も今回の李克強首相の政府活動報告のなかでは、地方政府債務やシャドーバンキングの急膨張

を抑制する、といった文言は存在しない。問題のさらなる深刻化をリスク要因として想定する

必要があるだろう。 

以上 

 

中国政府による主要経済目標と実績 

中国政府による主要経済目標

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

実質GDP成長率 8.0％ 8.0％ 8.0％ 8.0％ 7.5％ 7.5％ 7.5％

消費者物価上昇率 4.8％ 4.0％ 3.0％ 4.0％ 4.0％ 3.5％ 3.5％

都市就業者新規増加数 1,000万人 900万人 900万人 900万人 900万人 900万人 1,000万人

都市登録失業率 4.5％ 4.6％ 4.6％ 4.6％ 4.6％ 4.6％ 4.6％

マネーサプライ（M2） 16.0％ 17.0％ 17.0％ 16.0％ 14.0％ 13.0％ 13.0％

（出所）各年の政府活動報告、国民経済と社会発展計画より大和総研作成

実績

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年

実質GDP成長率 9.6％ 9.2％ 10.4％ 9.3％ 7.7％ 7.7％

消費者物価上昇率 5.9％ -0.7％ 3.3％ 5.4％ 2.6％ 2.6％

都市就業者新規増加数 1,113万人 1,102万人 1,168万人 1,221万人 1,266万人 1,310万人

都市登録失業率 4.2％ 4.3％ 4.1％ 4.1％ 4.1％ 4.1％

マネーサプライ（M2） 17.8％ 27.7％ 19.7％ 13.6％ 13.8％ 13.6％

（出所）中国統計年鑑、国民経済と社会発展統計公報より大和総研作成  

 


