
２０２１年の中国クレジット市場展望： 政府のデフォルト許容 

姿勢は長期的には投資家へ利益をもたらそう    

足元における中国の国有企業（以下、「SOE」）による

債務不履行（デフォルト）は、中国のオンショア市場の

社債市場を混乱に陥れた。規制当局は迅速に流動性

を提供し、市場の動揺を落ち着かせるよう行動したが、

投資家が安心できる状況なのだろうか。 

債券発行企業の不始末に対して当局は厳しい姿勢を

強めている  

歴史的に、中国の地方政府はデフォルトを防ぐために

介入を繰り返してきた。弱小発行体を救済して解雇を

回避し、労働市場の安定性を確保するためだ。これが

社債に暗黙の保証を与える効果を生み出し、SOEの負

債総額は今日では国内総生産（GDP）の130％近くに

まで膨れ上がった（次ページの図表）。 

しかし、中国が不良債権を処理する政策にシフトしたこ

とで、暗黙の保証があるとの認識はここ数年で低下し

ていた。この不良債権処理を目指す動きは、中国が初

めてオンショア市場の社債のデフォルトを許した2014

年の上海チャオリ・ソーラー・エナジーのデフォルトから

始まった。さらに2015年にはバオディン・ティアンウェ

イ・グループが最初のSOEのデフォルトとなった。それ
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からの数年間は中国の不良債権処理政策は徐々に勢

いを増していった。しかしパンデミックにより、政策立案

者は景気回復を優先して不良債権を一時的に許容す

る姿勢に転じることとなった。 

足元の中国の回復は堅調で広範囲に及んでいるた

め、政策当局は再び秩序だったデフォルトを認めようと

しているが、今回はねじれが生じている。河南省の地

元企業であるヨンチェン・コール＆エレクトリシティが

2020年11月の短期債務の債務履行を行わなかった

ケースにおいては、SOEが意図的に債務逃れをしてい

るのではないかという懸念が市場で広まった（フィナン

シャル・タイムズの記事『Fall of China’s ‘most profita-

ble’ coal miner is a cautionary tale』（英語）ご参照）。

言い換えれば、同社のデフォルトは、支払い能力の問

題ではなく、むしろ支払う気がなかったのでは、という

疑念だ。 

その後、劉鶴氏が議長を務める金融安定発展委員会

（FSDC）は、不正な企業行動に対して容赦しない姿勢

であることを公に宣言した。ヨンチェン・コール＆エレク

トリシティは釘を刺された格好となり、結局、債権者との

間で元本の半分を前払いしたうえで残りの元本と利息

を9カ月後に返済することで合意に達したと発表した。 

規制当局の迅速な市場介入は、金融市場そのものへ

のリスクを放置しない姿勢を示している。しかし、地方

のSOEの債務を暗黙のうちに保証する時代は終わり、

政府による救済への期待は今後も低下していくことは

明らかである。 

中国はクレジット市場の健全化を目指している  

中国の上層部の見解では、暗黙の保証を破ることは、

中国の信用市場の長期的で健全な発展にとって極め

て重要である。2015年のSOE改革計画では、SOEは自

らの利益と損失に責任を持ち、「自らのリスクを負担し

なければならない」としている。他の政策文書では、地

方政府の資金調達事業体（LGFV）と地方政府との間

に「厳格な分離」を求めている。また、中国人民銀行の

易綱総裁は足元で「暗黙の保証を徐々に解除し、一部

の金融資産の名目上のリスク負担者と実際のリスク負

担者のミスマッチを是正すべきである」と述べている。 

中国で市場主導型の資本配分への移行が進んでいく

につれて、発行体は信用力の違いに伴う差別化が強

まり、リスクの高い投資対象から安全な投資対象まで、

より多くの選択肢を投資家に提供するようになるだろ

う。効率的な価格設定は、外国資本の誘致を促進する

ための構造的な柱としても機能する。 

中国債券市場への国外からの資金流入は、潜在的に

は相当な量になる可能性がある。中国の債券市場は

15兆米ドルと世界第3位の規模だが、外国人投資家の

市場シェアはまだ3％程度にとどまっており、その保有

は中国の政府債や政策銀行債に集中している。 

別の観点からも、海外投資資金の流入の可能性が意

識されている。中国の現地通貨建て債券は、ブルーム

バーグ・バークレイズ・グローバル総合債券指数（この

指数は中国の国債のみならず政策銀行債も含む）や
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 ング・マーケッツなど、主要な世界の債券指数に組み

込まれるようになった。どちらもパッシブ運用のベンチ

マークとして人気がある。 

中国に着目する理由は、こうした政策面の話だけでは

ない。世界の金利は今後も低水準にとどまるか、あるい

はマイナスになる可能性が高い。対照的に、中国の実

質金利はプラス水準を維持しており、中国の債務は先

進国の債務に比べて大幅に高い利回り水準で取引さ

れている。このような相対的に高い利回りは、イールド・

ハンティングを続ける外国人投資家を惹きつけるとみ

ている（以前の記事『世界的な低金利の流れに逆行す

る中国国債の利回り上昇の行方』ご参照）。 

外国人投資家がオンショア市場での投資対象をSOE

やより広範なクレジットに拡大していくためには、信用

力の違いが正しくプライシングされることと、情報の透

明性がさらに向上することが必要であるとアライアンス・

バーンスタイン（以下、「AB」）では考えている。また、セ

カンダリー市場の流動性も現状は十分とは言い難い。 

2021年の中国クレジット市場、システミック・リスクの

懸念は不要  

2021年には、LGFVを含む地方のSOEによる債券デ

フォルトが増加するとみている。デフォルトの増加は、

債券利回りのさらなる適正化の引き金となりつつも、

SOEの資金調達には逆風となるだろう。 

しかし、金融市場の安定性を維持することは中国の最

優先事項の1つである。したがって、中国では企業破

綻による社会不安や金融市場の不安定化のリスクを政

策当局が慎重にコントロールしていく展開が見込まれ

る。 

中国政策当局は信用破綻の連鎖や金融市場の機能

不全を回避する意欲もあるし、その能力もある。した

がってSOE債券のデフォルトが中国経済にとって大き

なシステミック・リスクの前兆であるとは思えない。現在

の市場の流動性は十分であり、マクロ経済全体の債務

水準の削減に取り組んでいる政府のトップダウンのコ

ミュニケーションは、投資家の過度な懸念が積み上が

ることを効果的に防いでいる。 

このような流れを踏まえると、きちんと債務を管理する

能力がある企業が有利であるという見通しにたどり着

く。中国政策当局がSOEの破綻を許容すればするほ

ど、資本のより合理的な分配が促進され、民間企業・

国営企業ともに債券の利回りが信用力を適切に反映

するようになっていく。 

投資家にとっての結論はシンプルである。投資対象を

慎重に選別し、リスクを意識しつつも、中国のクレジット

債券への投資自体は積極的に続けるべきだということ

だ。発行体の資金調達環境が悪化してもなお中国政

策当局がSOEのデフォルトを認めていることは、裏をか

えせば景気回復への強い自信があるということを示

す。今後数カ月・数年の間に中国の信用市場がより健

全で高い収益機会のある市場になることを予感させる

ものであるとABは考えている。 
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その合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に
は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
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ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託

が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面

等をご覧ください。 

 お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確

認ください。 

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、アライアンス・バーンス

タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 
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