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今回のテーマ

景気対策とゼロコロナ《前編》

064号

中国本土株式市場が好調だ。上海総合指数（現地通貨ベース）は年初来ではなお10%弱のマイ
ナスであるが、4月下旬以降、反転基調となっている。これは同期間、低調だった米国市場とは対照的だ。
この背景について、前編・後編の2回に分けてお伝えしていきたい。
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・成長目標達成のため、共産党は久しぶりに
アクセルを踏み込んでいる

・経済活動再開から恩恵を受け、その後の
成長が見込まれる業種が上昇する傾向に

中国本土株式市場上昇の原動力となっているのは、
上海ロックダウン（都市封鎖）の解除と、中国政府
による景気対策だ。上海では、6月1日からロックダ
ウンが終了し、本格的な行動規制の解除が始まって
いる。全国の新規感染者数も、4月中旬の3万人弱の
ピークから、6月上旬では既に100人強まで減ってき
た。懸念された北京での感染も落ち着いており、
2月頃から各地で続いていた感染拡大局面は、一旦
抑え込んだ格好である。
景気対策については、5月から本格化している。

一つは金融緩和だ。中国人民銀行（中央銀行）は5月
20日に5年物LPR（ローンプライムレート）の
0.15％ポイント引き下げを発表した。その直前には、
住宅ローン金利を基準から0.2％ポイント低い水準に
設定することを認めていた。

※グラフ・データは過去のものであり、将来の運用成果などを約束するものではありません。

2つのアクションのメッセージは明確で、不動産市場の梃入れに他ならない。金融緩和自体は昨年末より
緩やかに進めてきた中国政府だが、その中でも不動産関連に関しては慎重だった。一昨年以来、不動産市場は
引き締めステージにあったためであり、他の金融緩和ツールは投入しても、住宅ローン金利の基準に関しては
緩和幅は小さく抑えられてきた経緯がある。しかし今回は、この部分を狙い撃ちで下げてきた。地方政府レベ
ルでは、不動産投資に関して既に様々な規制緩和が進んでいるが、今回は中央政府も積極的に乗り出してきた
もので、大きな変化と言っていい。
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（信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成）

主要株価指数（現地通貨ベース）の騰落率
（2022年6月10日時点）

中国本土株式市場上昇の原動力は、
上海ロックダウンの解除と景気対策
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「どの業種が上がっているか」も注目ポイントだ。この2ヵ月ほどで上昇幅が大きい業種は大きく
２つある。一つは自動車、電力設備、機械設備などだ。これらは、ロックダウンからの回復を
好感するもので、言わば「経済活動再開テーマ」と言える。もう一つは石炭や非鉄など、価格
上昇を捉えたもので、大きく「インフレテーマ」と言っていいだろう。一方で、調子があまり
良くないのが、食品や飲料、証券などだ。これは、経済活動再開後も、消費の回復に時間が
かかるだろうという慎重な見方を反映している。また、景気対策でいかにも上昇しそうな建設
や不動産も実は低調だ。これらは、年初から景気対策を予想して相対的に買われた業種だった
が、実際に政策が動き出すと逆に伸びは限られた。

足元では、「経済活動再開」「インフレ」を
テーマにした業種の株価上昇が目立った

もっとも、そのことと、株式市場の反応はまた別の話である。冒頭に述べた市場の反発は、経済指標
の発表を待たずに市場の雰囲気が既に大きく改善していることを示している。このあたりの感覚は、

中国国内投資家の中でも差があり、当初は売買代金も大きく変わらなかった。しかし6月に入って
から目安となる1兆元を超える日も増えるようになり、海外投資家の資金も純流入に転じている。

もう一つは財政出動だ。5月23日、国務院は「6分野33項目」の景気支援策を打ち出した。内容は、財政、
金融、サプライチェーン、消費・投資、エネルギー確保、民生支援の6分野にわたり、自動車購入税の600億
元減税や鉄道建設債3,000億元の発行など、一定の規模がある支援策が並んだ。25日には、関係省庁と地方政
府が参加したオンライン会議が行なわれている。これは10万人が参加したとも報じられている動員大会で
あり、李克強首相は「5月中に実施細則を決定し、4-6月期の成長を確保しろ」「新政策をもっと準備しろ」
とたて続けに指示した。会議後、中央から12の地方に政策実施の監視団まで送られている。ここで出来が
悪いと出世に関わるため、地方政府も本気でやらざるを得ない。近年は抑制的な政策が多かった中国だが、
久しぶりに共産党がアクセルを踏み込んでいる。

勿論、マクロ統計上ではまだ良い数字は見られない。4月の主要統計は、鉱工業生産が前年同月比-2.9%、
小売売上高が同-11.1%と、2020年3月期にも近い惨憺たる数字だった。5月の貿易統計では、輸出の伸びが
前月より加速したものの、輸入はなお低調で内需の弱さを示している。ロックダウンの経緯を考えれば、「4
月入院、5月リハビリ、6月退院」が中国経済の実態だ。6月から景気対策が本格化するといっても、4-6月期
全体では、経済にせよ、企業業績にせよ、かなり悪い数字であることは間違いないだろう。

ここから先は、景気対策の効果や、7-9月期の見通しが注目点になる。中国共産党は4月末に、
今年は5.5%成長を確保すると言っている。それはどの程度達成できるのか、できなければ

更にどのような手を打つのか。世界経済の先行きに不安材料が語られる中で、中国市場には前向き
な材料が増えてきている。

その上で、やはり気になるのはゼロコロナ政策だろう。次に同じような感染拡大局面が来ればまた
ロックダウンをするのか？というのは、自然な疑問だ。後編ではゼロコロナを巡る議論を整理してみ
たい。
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