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中国全人代が掲げる24年成長率5%前後は可能か?
中国は23年通年の経済成長率は5.2%増で、「5%前後」の経済成長率目標を達成しました。前年がコロ

ナ禍の影響で低成長であったことの反動が目標達成を支えたと見られます。中国は24年の経済成長

率目標を据え置きましたが、昨年とこの点が異なるため目標達成に疑問も残ります。政府活動報告に

示された財政政策など各項目の内容を眺めてみても、成長率5%前後への展望は描きにくい印象です。

■ 中国全人代の経済活動報告で経済
成長率目標は、昨年と同じく5%前後

中国の第14期全国人民代表大会（全人代、日

本の国会に相当）の第2回会議が24年3月5日に

開幕しました（3月11日まで7日間の日程）。例年

通り李強（リー・チャン）首相が政府活動報告を行

い、その中で24年の実質経済成長率の目標は

「5%前後」が示され、23年目標と同水準に据え

置かれました（図表1参照）。

政府活動報告では、24年の政策運営の方針とし

て10の重点項目が示されました。1番目と2番目

の項目は、①「技術革新によるサプライチェーン

の強化と新興産業の育成」、②「科学教育の強化

と科学技術の自立」、の順番でした。一方で、おそ

らく市場が最も期待する「不動産や地方債務など

のリスクの防止と解決」は6番目でした。また、「雇

用の安定、社会保障の拡充」は10番目でした。

■ 成長率目標は昨年と同じだが、24年
の目標達成は容易でないと見られる

中国全人代では、その年の経済成長率目標に市

場の注目が集まります。24年は昨年と同じく「5%

前後」が設定されました。23年の実績が5.2%増で

あったことから、妥当な水準に見えなくもありませ

んが、昨年に比べ目標の達成は容易ではないと

思われます。

主な国際機関による中国の24年の経済成長率

予想を見ると、国際通貨基金（IMF）が4.6%、世界

銀行は4.5%、経済協力開発機構（OECD）は4.7%

です（図表2参照）。24年の予想数字だけを見る

と、「5%前後」は予想の許容範囲内とも見られま

す。しかし、各機関とも25年の成長率は24年を下

回ると見込んでいます。成長率の伸びが鈍化する

図表1：24年全人代で発表された政府活動報告の主な目

標と23年との比較
※23年から変更された項目をグレーで表示

出所：各種報道等を参考にピクテ・ジャパン作成 出所：IMF、世界銀行、OECDのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：主な国際機関の中国の経済成長率予想の比較
予想時点：2024年1月、予想期間：2024年～2025年、成長率は年率

項目 24年 23年

経済成長率 5%前後 5%前後

財政赤字対GDP比率 3% 3%

インフレ率 3%前後 3%前後

都市部新規雇用 1200万人以上 1200万人前後

調査失業率 5.5%前後 5.5%前後

地方政府特別債発行枠 3兆9000億元 3兆8000億元
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と見込まれているのは、中国経済の先行きに課題

が残されていることを示唆しています。

今回の政府活動報告などから中国経済の課題を

振り返ります。市場が中国政府の取り組みを真っ

先に期待するのは不動産市場問題です。24年の

政策運営の方針をみると「不動産や地方債務な

どのリスクの防止と解決」は6番目に挙げられてい

ます。仮にこの順番を優先順位とみなすなら、喫

緊の課題への対応としては迫力不足です。

不動産問題に具体策が見えない点もマイナス材

料です。中国では不動産会社の財政悪化から建

設工事が滞る「未完成住宅問題」への解決が求

められています。 「未完成住宅問題」はその規模

の大きさから、公的資金により未完成住宅を完成

させるような抜本的対策が市場で期待されていま

す。しかし、今回の政府活動報告には、そのよう

な踏み込んだ対策が行われるかは不確かです。

なお、中国住宅市場では新築住宅から中古住宅

へのシフトが見られます。値ごろ感が主な理由で

すが、新築住宅完成への不安も見え隠れするこ

とから早期の対応が求められます。

ました（図表3参照）。もっとも、23年10月に常務

委員会は同比率（目標）を3.8%へ引き上げること

を承認し、新規国債の発行枠を1兆元（約21兆

円）増やしました。24年の財政運営でも必要に応

じ柔軟に規模を拡大するのかが注目されます。

地方政府が新たに発行するインフラ債（専項債）

の枠は3兆9000億元で、23年から1000億元増

となりました。政府活動報告の各項目は昨年と据

え置きが多い中、インフラ債は数少ない増額項目

で、24年もインフラ投資が成長要因となりそうです。

しかし、インフラ投資に頼る成長には限界もありそ

うです。国務院（政府）は23年後半に通達で、財

政状況が悪化している一部地方政府などに借り

入れの抑制等を要請しました。有効活用されない

インフラ施設に資金を使う余裕はないはずで、イン

フラ債の使い道が注目されそうです。

中国の中期的な成長下押し要因の1つに米中対

立が挙げられます。政府活動報告では経済安全

保障の強化に向け、「サプライチェーン（供給網）

の強化」が1番目に挙げられています。2番目の

「科学技術の自立」と合わせ、米中対立を念頭に

中国国内を強化する方針と見られます。一方で

政府活動報告では「外資誘致にいっそう力を入

れる」とも述べ、足元で中国へ海外からの投資が

極端に減少していることへの懸念が伺えます。米

国と対立する中での成長確保には疑問も残ります。

中国に外需主導の成長が見込みにくい中、消費

など内需の重要性が高まっています。政府活動

報告で都市部の新規雇用を24年は1200万人以

上と目標を設定し、昨年の1200万人前後より若

干強めています。ただし通常消費性向が高く消費

のけん引役となる若年層は雇用への不安などを

受け消費に慎重です。李強首相は政府活動報告

で、24年の大学などの卒業生が1170万人と（お

そらく）過去最高になるとの見通しを述べ、就職難

への対応の必要性を指摘しています。今後の具

体策が中国の消費動向を左右する可能性もある

だけに、支援策に注目が集まりそうです。

■ 中国の景気回復には財政政策や消
費支援策が求められるが問題含み

中国の景気テコ入れ策は財政政策主導になると

見られます。財政政策の規模の目安である財政

赤字対GDP（国内総生産）比率は3%に設定され

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表3：中国の財政赤字対GDP比率のターゲット
年次、期間：2009年～2024年、※23年は当初の3%を3.8%へ引き上げ
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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 （2024年1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。

（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0.3%
（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。

当資料をご利用にあたっての注意事項等
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