
中国の経済活動再開、アジアの債券市場への追い風に 

中国でゼロ・コロナ政策が緩和されたことに市場は好

意的な反応を示しているが、中国経済がどれだけ迅速

に、またはスムーズに回復するかはまだ分からない。先

行きには多少の障害が待ち構えているだろうが、中国

の経済活動再開は、2023年にアジアのクレジットや通

貨をさらに押し上げる要因になるとアライアンス・バーン

スタイン（以下、「AB」）では予想している。 

困難な市場環境に見舞われた2022年を終え、世界の

投資家はトンネルの先にある光を探し求めている。中

国の経済活動再開と、それに伴うコモディティ、通貨、

株式市場の回復は、先行きを楽観視できる根拠を提

供している（次ページの図表1）。 

債券投資家にとっても、中国の経済活動再開という

テーマは、アジアの幅広いクレジットや通貨の回復をけ

ん引する大きな原動力となっている。しばしば見られる

ように、市場は今後の好転を見越して力強く上昇して

いる。 

ロックダウン（都市封鎖）を終えようとする中国の政策意

図は明確で、経済活動や消費需要を押し上げる直接

的な役割を果たしているが、コロナ感染が急増してい

ることを踏まえれば、中国経済がどの程度迅速に、また

完全に再開されるのかは、まだはっきりしない。中国経

済の見通しを判断する上で役立つ実際の経済活動に

関するデータには、引き続き過去数年にわたる厳しい

環境が反映されている。これらの要因は、回復は緩や

かで、まだら模様になりそうなことを示唆している。 
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だが、これらのことを考慮しても、経済の方向性は明確

になっており、投資に好ましい影響を与えている。債券

投資家にとっては、アジアのクレジットと通貨に投資機

会があり、2023年はさらなる上昇の余地があるとABで

は考えている。 

経済活動の再開で抑制されていた需要が顕在化する

可能性  

中国経済が過去2年間に困難に直面してきたことは、

消費者信頼感や不動産セクターの低迷が明確に物

語っている（次ページの図表2）。 

その原因がすべてコロナ禍にあるわけではない。不動

産セクターに打撃を与えてきた主な要因は、規制当局

による介入だ。一方で、消費動向には明るい兆しも現

れており、悲観一色というわけでもない。ロックダウンの

期間に家計貯蓄が増えており、潜在需要が積み上

がっている。これは、経済活動が再開して消費マインド

が改善すれば、消費支出の着実な伸びを支える可能

性がある（次ページの図表3）。 

消費需要の回復は、中国の金融市場にとってもプラス

に働くと思われる。 

世界的なボラティリティとゼロ・コロナ政策で痛手を受け

た外国人投資家は、中国への投資比率をアンダー

ウェイトとする姿勢が強く、今もおおむねそうした状況

が続いている。高い消費需要や、回復の力強さや持続

力を示す他の兆候が現れれば、中国の比率を引き上

げる方向でポートフォリオの再調整が行われそうだ。 

この見通しにはリスクがあるが、それを最もよく理解する

には、中国の広範な政策フレームワークについて考え

てみればいい。 

安定の兆しを探るため不動産セクターをモニター  

現在の中国の政策フレームワークは、成長と公平な社

会のバランスを達成するという習近平国家主席の目標

に基づいて作られている。そのため、投資家は成長が

より緩やかで持続可能なものになると想定するととも

に、イノベーションや製造業の支援、国民1人当たり所



 



 得の向上、資産格差の縮小、さらなる市場改革の推進

に焦点を当てなくてはならない。 

こうした政策フレームワークは長期的にはプラスに働く

見込みだが、短期的には多少の不確実要因が生じる

可能性がある。前述したように、中国の不動産市場は

この2年間、主に規制当局の介入によって大きな打撃

を受けてきた。この介入こそ、社会的公正を掲げる習

主席の目的に沿って行われのだ。 

しかし、成長は依然として中国政府にとって優先課題

となっている。これは最近行われた中央経済工作会議

で確認され、予想以上に速いペースで経済活動が再

開されたことで裏付けられた。住宅セクターでも明らか

にこうした動きが見られ、中国人民銀行と中国銀行保

険監督管理委員会は最近、住宅セクターの「安定的か

つ健全な発展」を支援する措置を講じた。 

住宅の買い手や投資家を支援する措置としては、住宅

ローン金利の引き下げ、住宅ローンの頭金比率の引き

下げ、住宅購入資格の緩和、住宅購入のための現金

補助金などが挙げられる。不動産開発業者に対して

は、締め付けを強めた期間に導入された借り入れ規制

を遵守しやすくする措置などが講じられた。 

これらの動きは心強いが、投資家は中国経済に関する

リスクと投資機会の全般的なバランスを評価する際に、

引き続き住宅セクターの安定の兆しを注視すべきだと

考える。 

インフレは穏やかに  

もう1つのリスクは、他の国々が新型コロナウイルスのパ

ンデミックから脱した際に起きたように、中国でも経済

活動の再開がインフレ圧力を引き起こすことだ。しか

し、ABの見方では、インフレの影響は穏やかなものに

とどまりそうだ。コア消費者物価指数がやや上昇する可

能性はあるが、先進国のような水準に達することは考え

にくい。 

まず第一の理由として、中国では家計貯蓄が増えてい

るものの、ロックダウンの際に中国政府が提供した個人

や企業への支援策が、米国やオーストラリアなどに比

べ著しく少なかった。 

もう1つの理由は、中国を含むアジアにおける食品価

格上昇の動きが他の国々とは異なることだ。例えば、ア

ジア以外の新興国の食品価格は、ウクライナでの戦争

やサプライチェーンの混乱を受けて、ここ2年間に劇的

に上昇した。欧米で欠かせない穀物である小麦やトウ

モロコシの価格も同じことだ。しかし、アジアの食品やコ

メの価格は依然として安定している。 

ABでは中国のインフレ率が急激に上昇する可能性は

かなり低いとみている。そのため、引き続き成長の促進

に政策の重点が置かれると思われる。 

中国からの上げ潮でアジアも浮上  

今のところ、中国の国債利回りは米国債の利回りを下

回っている。なぜなら、中国と米国のインフレ率や金利

の動きが異なっているからだ。そのため、債券投資の

観点からは、中国の経済活動再開により、中国自身の

債券市場よりも、貿易相手国であるアジア諸国のクレ

ジットや通貨への短期的な投資機会が増えるとABで

は予想している。 

中国にとって最大の貿易相手国は10カ国で構成する

東南アジア諸国連合（ASEAN）諸国で、ASEAN以外の

アジア4カ国も中国の貿易相手国上位13カ国に入って

いる。このうち8カ国にとって中国は最大の貿易相手国

で、残りの国も中国は2位または3位の貿易相手国と

なっている。 

中国の経済活動再開により、アジア地域全体のサプラ

イチェーンに対する圧力が和らぎ、一部の業界にとっ

て直接的な追い風になると予想される。その恩恵を受

けるとみられる業界の1つは観光業で、新型コロナウイ

ルスのパンデミックで激減していた海外旅行の回復が

期待されている。 

これらの国々の社債市場は中国との貿易拡大による恩

恵を受ける見通しで、通貨にとっても同じことが言え

る。米ドルの上昇が目先一巡したとみられるため、2022

年にアジア通貨が直面していた最大の逆風が和らぎ、

アジア新興国の通貨が大幅に上昇した。 

ABは、足元の中国の動向はアジア通貨全体にとって

プラス要因になると考えている。たとえ米ドルが反発し

ても、高利回りのアジア通貨はトータルリターン・ベース

で他のアジア通貨をアウトパフォームするとABでは予

想している。 

アジア市場は2023年に反発する可能性が高い  

中国の経済活動が再開する一方で、世界経済は2023

年も厳しい状況が続くとみられるため、国内外の投資

家がアジア地域に資産を配分する余地は十分にあると

思われる。中国の力強い成長はアジアの成長を押し上

げる見通しで、ABでは2023年以降はアジア市場が優

れたパフォーマンスを示す可能性が高いとみている。 
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