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ムーディーズによる中国の格下げについて
～当面金融市場への影響は限定的～

＜債務増加への懸念を受け、中国の格付けを引き下げ＞

格付会社ムーディーズ・インベスターズ・サービス（以下、ムーディーズ）は5月24日(現地、以下同

様)、中国の長期発行体格付けを自国通貨建てと外貨建てともに「Ａａ3」から「Ａ１」にそれぞれ1ノッ

チ引き下げました。

ムーディーズは格下げの理由として、経済全体の総債務残高が継続して増加し、潜在成長率が低下する

中で、中国の財務健全度が徐々に損なわれるリスクを挙げています。また、現在進行中の改革は総債務残

高の増加を防ぐには不十分で、その結果として、政府の偶発債務の拡大につながると指摘しました。ムー

ディーズは、今後5年間で中国の潜在成長率が5％程度まで低下し、政府の直接負債は対GDP（国内総生

産）比で2018年に40％程度、2020年に45％程度まで上昇すると予想しています。これは、「Ａａ」ソブリ

ン格付けの中央値36.7％を著しく上回り、「Ａ」ソブリン格付けの中央値40.7％に相当するとムーディー

ズは判断しています。

一方で、ムーディーズは格付けの見通しを「弱含み」から「安定的」に変更しました。ムーディーズは、

中国の信用力の強みとして、相対的に高いGDP成長率や、経済成長を支えるための政策余地の大きさ、閉

鎖されているクロスボーダー資本勘定の3点を挙げていて、これらがネガティブショックへの中国の抵抗

力を強めていると評価しました。

お伝えしたいポイント

•債務増加への懸念を受け、中国の格付けを引き下げ

•一方で、中国のネガティブショックへの抵抗力を評価

•今後の見通し-経済成長と構造改革とのかじ取りは難しいものの、目先のリスクは限定的

＜一方で、中国のネガティブショックへの抵抗力を評価＞
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※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

＜今後の見通し-経済成長と構造改革とのかじ取りは難しいものの、目先のリスクは限定的＞

ムーディーズは、今後の中国の格付け見通しに関して、総債務残高が予想より速いスピードで増加すれば、

さらなる引き下げをおこなうと指摘する一方で、銀行システムの安定を維持しながら債務増加が抑制されれば、

ポジティブな格付けアクションにつながるとしました。

今回の格下げが発表された24日の中国人民元市場では、目立った動きはみられていません。株式市場では、

上海総合指数が一時1％程度下落したものの、その後は下落分を取り戻す動きもみられ、影響は限定的となっ

ています。今回の格下げは、昨年3月にムーディーズが政府信用格付けの見通しを「安定的」から「弱含み」へ

変更したことに次ぐものですが、タイミングに関してはややサプライズとなりました。但し、格下げされたものの、

見通しが再び「安定的」になった点がマーケットへの影響を限定的にしたと考えられます。

ムーディーズが指摘した財政状況や構造問題に関しては、中長期的な動向を注視しなければならないため、

短期的にムーディーズがさらに格下げする可能性は低く、今回の格下げのショックは一時的と考えられます。

中長期でみた中国経済は、様々な構造問題に直面していますが、中国政府がすでに「過剰生産能力の削

減」や、「投資主導から消費主導の成長モデルへの転換」など、構造改革に着手し始めたことはポジティブに

評価できます。債務残高の増加に関しても、昨年第4四半期以降、中国人民銀行が流動性の引き締めに転じ

るなど、取り組みが始まっています。一方で、債務残高が減少するまで性急な構造改革を行うと、景気の大幅

鈍化を招きかねないので、ある程度景気状況に配慮しながら構造改革を進める必要があります。これは世界

の金融市場の安定にとっても重要なことと考えられます。経済成長と構造改革とのかじ取りは難しいものの、構

造改革が緩やかながら正しい方向に向かっていく中で、経済成長率の低下も小幅に止まると見込まれるため、

世界の金融市場の安定を脅かすリスクにはならないと考えます。



 
 
 
 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店
担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.24200％（但し、

最低 2,700 円）の委託手数料(税込)が必要となります。また、外国株式等の外国取

引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあります。
また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変動等による

損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保
証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行うことが

できることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を募集・売出し等により、又は当社との相対取引により売買する場合は、その
対価（購入対価・売却対価）のみを受払いいただきます。円貨建て債券は、金利水

準の変動等により価格が上下し、損失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、

金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

また、債券の発行者または元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およ

びそれらに関する外部評価の変化等により、損失を生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および運用
管理費用（信託報酬）等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等には

価格の変動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書
面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示
が行われていないものもあります。 

 

商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、 

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
 


