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ポイント①景気刺激策を催促する中国金融市場

各種経済指標の低迷に加え、デフレ圧力も強まりつ
つある中国の金融市場では、大規模な景気刺激策
を催促する動きがみられています。

中国当局が株式取引の印紙税引き下げやIPO
（新規株式公開）のペース抑制といった株価対策
を発表したことを受けて、28⽇の中国本土株市場で
は中国を代表する株価指数のCSI300指数が一時
前週末比5.5％高と急伸しました。ただその勢いは続
かず、同指数は前週末比1.2％高と上げ幅を大きく
縮小して引けるなど、投資家の間では今回の政策対
応が中国景気を持続的に浮揚させるには不十分と
みられているようです。人民元についても安値圏での
推移が続いており、中国市場からの資金流出圧力は
依然強い状況にあるとみられます（右上図）。

ポイント②大規模かつ具体的な政策が待たれる

28⽇は中国本土市場からの海外マネーの流出も止
まりませんでした。中国当局の株式市場を支援する
政策が発表されたにもかかわらず、同⽇の資金流出
額は82億人民元となっており、8月に入ってからの資
金流出累計額も822億人民元に上っています（右
下図）。

こうした流れを受けて中国当局にも新たな政策を探る
動きがみられます。国営新華社通信の報道によると、
中国財務省は地方政府の債務リスクを防止・解消
すると表明したほか、積極的な財政政策を強化・実
施し、地方への支払い移転を改善する方針も⽰した
ようです。また中国の経済政策を担う国家発展改革
委員会も、内需拡大のためにマクロ政策の調整を強
化するようです。中国経済の行方を占う上では、こう
した政策を実現するための大規模で具体的な政策の
中⾝が待たれるところです。
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期間：2019年1月2⽇～2023年8月28⽇、⽇次
・資金流入額は、上海-香港ストックコネクト・プログラムおよび深セン-香港ストックコネクト・プ
ログラムを通じて売買された純買い越し額の合計値
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

中国本土株への海外からの資金流入額累計

期間：2023年1月2⽇～2023年8月28⽇、⽇次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

中国CSI300指数と人民元
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