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世界は中国リスクをどうみているか？
ポイント① 世界は中国リスクをどうみているか

中国というと、不動産企業のデフォルト懸念や電力
不足に伴うサプライチェーンの混乱、それらを起因と
した景気減速懸念などリスク材料が山積しており、
大きなリスクと捉える向きもあります。世界は中国リ
スクをどう織り込んでいるのでしょうか。確かに中国と
の貿易依存度が高い韓国や⽇本、台湾などの主
要株価指数は、冴えない展開が続いています。一
方、相対的に依存度が低い米国はS&P500種株
価指数が史上最高値を更新、ストックス欧州600
指数も最高値まであとわずかに迫っています。また、
当の中国に海外勢の投資マネーの流入が継続して
いることも⾒逃せません（右上図）。直近10月19
⽇～26⽇までの6営業⽇だけで330億元（約
5,900億円）もの資金が流入しています。

ポイント② 中国の政策転換への期待が支え

こうしてみると、中国リスクは世界全体に深刻な影
響を及ぼしていないようにみえます。足元では中国
当局の動きに変化がみられており、電力不足問題
に対し、李克強首相がエネルギーと電力の供給を
確保する意向を⽰しました。また、不動産業界につ
いても過度な融資の絞り込みを事実上是正する方
針が⽰されるなど、投資家の間で高まっている中国
企業のデフォルト懸念を和らげる姿勢もみられます。

中国の過去を振り返ると、景況感が大きく悪化した
後に、金融機関の貸出姿勢を⽰すクレジットインパ
ルスが上昇に転じており、今回も同様の展開を辿る
可能性があります（右下図）。中国本土株市場
に海外勢の資金流入が継続していることを考えると、
中国リスクへの警戒が過度に高まっているわけでは
ないと推察されます。短期的な材料に振り回されず、
長期視点でマーケットを⾒ていくことが重要です。

期間：2019年1月2⽇～2021年10月26⽇、⽇次
・資金流入額は、上海-香港コネクト・プログラムおよび深セン-香港コネクト・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

中国クレジットインパルスと中国製造業PMI
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期間：2005年1月～2021年9月、月次
・丸枠はPMI（購買担当者景気指数）が好不況の分かれ⽬である50を割り込んだ局面
・クレジットインパルスは与信/GDP比の12ヵ月変化（当局の政策スタンスを測る尺度）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成


	スライド番号 1

