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中国経済は、新型コロナウィルスの大流行によって短期的にはダメージを受けると予想していますが、長
期的にはポジティブにみています。アジア全体で、サプライチェーンに問題が発生し、マイナスの影響を広
範に及ぼす可能性があります。しかし、世界経済は中国ほどダメージを受けないでしょう。中央銀行の政
策、企業業績、経済のファンダメンタルの安定が世界のリスク資産を下支えすると思われます。 

要約 

 

 

 

 

 

– 最近の中国の経済成長の鈍化の主な
要因は、中国政府による武漢の新型
コロナウィルスの感染拡大をコント
ロールするための施策によるものです
が、それらの施策は、状況を沈静化さ
せるために必要な措置です。 

– 中国人民銀行はすでに経済下支え策を
実施しており、更なる刺激策が発表され
ると予想されます。 

– 長期的には、中国の保険セクター、空
港、レジャー産業は今後数ヶ月悪影響
を受けると思われますが、投資家は中
国の潜在的成長性に楽観的でいるべき
でしょう。 

– 今回の新型コロナウィルスと2002年か
ら2003年にかけての流行したSARSの
比較は、意味がないでしょう。なぜなら、
世界－世界で中国が果たす役割－は
大幅に変化しました。 

– 今回の新型コロナウィルスは世界経済に
対し、中国経済ほど影響を及ぼさないで
しょう－しかし、サプライチェーンの問題
が経済のファンダメンタルのマイナス要
因になる可能性があります。 

新型コロナウィルス：投資家にとっての問題点は
何か？ 
武漢の新型コロナウィルスの感染拡大は2020年
初の「ブラック・スワン」になりました。中国での感
染症の流行の歴史やウィルスが世界にあっとい
う間に広がる恐怖を鑑み、投資家は過剰に神経
質になりました。 
数百人の死者が報告されており、専門家は新型
コロナウィルスについて研究を始めたばかりであ
るため、このような懸念は理解できます。数千万
の人々を隔離し、株式市場の閉鎖を旧正月後に
まで延長するなど、中国がこの事態に対し行って
いる対応は、すでに経済へ悪影響を及ぼし、中国
株式市場は1日で急落しました。(しかし、世界の
株式市場は当初の急落後、ウィルスの感染ス
ピードが今後数週間で鈍化し、新しい治療法が判
明するだろうとの希望のもと、回復しています。) 
我々は、中国に対し長期的にはポジティブに見
ています。特に、大流行が今後数ヶ月でコント
ロールされるようになった場合はです。これには、
疑いもなく巨額の費用のかかる大変な努力を要
するでしょう。しかし、我々は、中国政府はそれら
を実施する意思と手段を持っていると考えていま
す。実際、中国人民銀行はこの大流行に対処す
るため、すでに巨額の流動性を提供しています
－我々は、ウィルスをコントロールできるまで、景
気安定のために刺激策を実施しないと予想して
いました。 
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この大流行は経済成長にどのように影響するでしょう？ 

世界経済は、おそらく中国の減速の影響を受けるでしょう。 
一部の市場関係者は、この新しいコロナウィルスの潜在的
な経済的影響と2002年から2003年のSARSの流行時のもの
とを比較していますが、考慮すべき重要な違いがあります。 
この新しい病気の本当の性質はまだわかりません。SARSの
流行時に比べ中国は、はるかに大きく、経済的に重要な国と
なりました。 さらに、私たちは現在、景気の上昇局面ではな
く、世界の経済サイクルの後半にあり（前回は、世界経済が
ハイテクバブルの崩壊から回復している時期にSARSが発生
しました）、全体的に、バリュエーションはSARS時代の適度
なものに対して割高になっています。プラス面としては、
SARS以来、通信および医療技術が大幅に改善されました。 
これらのすべての要因により、この流行の経済的な影響を
予測することは非常に難しいところですが、今日の中国の減
速は、20年前よりもグローバルの成長を損なう可能性があり
ます。 

中国のGDP成長率はすでに低下しており、今後さらに低下す
る可能性が高いでしょう。 

新型肺炎が拡大し始める前でさえ、政府がバランスシートの
負債水準を下げ、消費主導型モデルへの「リバランス」に取り
組んだため、中国の成長はやや鈍化していました。武漢で発
生したコロナウィルスは、中国の2020年のGDP成長率を1ポイ
ント低下させ、5％に近づける可能性があると考えています。
ただし、低下したとしても他の多くの先進国で見られる成長率
よりも高い成長率となるでしょう。 

アジアの楽天主義は後退する可能性 

最近、他のアジア諸国は、米中貿易協定をめぐる楽観主義
に方向転換するように見えました。 しかし、アジアの投資家
は、武漢のコロナウィルス流行の拡大とそれに伴う検疫が
貿易関税よりもグローバルなサプライチェーンに悪影響を及
ぼす可能性があると考えており、慎重な姿勢を示しています。 

プラス面としては、アジアの中央銀行は、経済成長を促

進するために金融刺激策を提供する余地がまだありま

す。 

投資家への影響は？ 

– 中国では、観光業、航空会社、ゲーム産業、さらには石油

部門やコモディティなど、大流行によってすでにダメージを

受けている主要部門において、さらなる後退が予想されま

す。 

– 米国では、セクターによってはより大きくダメージを受ける

可能性もあるでしょう。石油とエネルギー、旅行と観光、一

部の小売/高級ブランドは軟調となる可能性があります。し

かし、ウィルスが米国で流行した場合、投資家は企業収益、

FRBの金融政策、より広範な経済指標、米国の政治など、

市場を動かしているファンダメンタル要因に再び注目する

でしょう。 

– 欧州では、製造部門と貿易部門において安定化の兆候が

見え始めていました。 しかし、欧州経済は中国とアジアが

大きな貿易相手国であるため、コロナウィルスは短期的に

はこの緩やかな回復を阻害する可能性があります。 

– 世界的に、この流行が沈静化するまで、多国籍企業は中

国での売上の減少、貿易の低下、および店舗閉鎖の可能

性などがあります。物流の遅延や、人々の活動が制限さ

れることなどにより、サプライチェーンは世界中で影響を

受ける可能性が高くなります-検疫や一般的なウィルスの

恐怖からです。 

– 全体として、流行による持続的な経済的ショックを除けば、

米国および世界的には、概して低金利、低インフレ、安定

成長といった経済環境のもと、リスク資産に対してポジ

ティブな後押し要因が引き続き見られます。しかし、特に

好調であった2019年よりも、株式市場のボラティリティがさ

らに高まることが予想されます。 株式市場は通常、年間5

～10％の1～3回の調整が見られることは心に留めておく

べきでしょう。コロナウィルスは、2020年の最初の調整を

引き起こす可能性があります。 

前回のSARS発生時は、米国株式が一時的に下落 
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出所: FactSet、2020年2月3日時点。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。 
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