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景景気気循循環環とと連連動動すするる中中国国ににおおけけるる株株価価循循環環
1  1

  

関 志雄※ 

 

 

1. 中国の証券市場は、長い間、上場企業の株の大半が政府によって保有され、流通が認め

られなかったため、投機色が強く、株価も経済のファンダメンタルズと無関係の動きを

示していた。しかし、2005 年に始まった非流通株改革をきっかけに、株価は、経済成長

やインフレといったマクロ経済動向を反映し、株価循環は景気循環との連動性が見られ

るようになった。 
2. 実際、中国は 2006 年以降、二回にわたって、株価の上昇局面を経験したが、いずれも低

インフレから始まり、高成長を経て、インフレの上昇を受けた形で終わった。現在、中

国は高成長・高インフレという「過熱期」から低成長・高インフレという「スタグフ

レーション期」に差し掛かっており、当面、株価にとって不利な環境が続くと予想され

る。しかし、2011 年の後半には、景気の減速を受けてインフレ率が低下するにつれて、

金融緩和の余地が生じ、株価は再び上昇局面を迎えるだろう。 
 
 

ⅠⅠⅠ．．．はははじじじめめめににに   

中国では、1990 年に上海と深圳に証券取引所が設立されたが、上場企業の株の大半は政府に

よって保有され、流通が認められなかった。それ故に、証券市場は、資金調達と運用といった本

来の機能を果たすことができず、長い間、カジノと言われるほど、投機色が強く、株価も経済の

ファンダメンタルズと無関係の動きを示していた。しかし、2005 年に始まった非流通株改革を

きっかけに、証券市場の健全化が図られ、株価は、経済成長やインフレといったマクロ経済動向

を反映し、株価循環は景気循環と連動するようになった。 
 

ⅡⅡⅡ．．．株株株価価価循循循環環環ととと景景景気気気循循循環環環ののの関関関係係係   

一般的に、景気は、低成長・低インフレ（後退期）→高成長・低インフレ（回復期）→高成

長・高インフレ（過熱期）→低成長・高インフレ（スタグフレーション期）→低成長・低インフ

レ（後退期））という順に沿って循環する（図表 1）。このことは、インフレ率が成長率に遅れ

て同じ方向に動くことを反映している。また、過熱期において引き締め策が採られ、金利が上昇

                                                        
1  本稿は、株式会社野村資本市場研究所の許諾を得て、『野村資本市場クォータリー』2011Vol.14-3 より転載し

ている。 
※ 関 志雄 ㈱野村資本市場研究所 シニアフェロー 
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図表 1 成長率とインフレ率の変動から見る景気循環と株価循環 
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（出所）野村資本市場研究所作成 

 

する一方で、後退期において緩和策が採られ、金利が低下することは、このような景気循環を持

続させる力となっている。 
一方、株価は、｢金融相場→業績相場→逆金融相場→逆業績相場→金融相場｣という循環を繰り

返していく。まず、景気後退の状況において、インフレ、ひいては金利の低下を受けて、投資対

象としての株の魅力が上がったことを好感して株価が上昇する「金融相場」が形成される。続い

て、景気回復とともに、株価は好調な企業業績によって形成される「業績相場」へという次の上

昇局面に向かう。その後、景気の過熱を背景にインフレや金融引き締めに伴って金利が上昇し、

金融相場から業績相場へと続いた一連の上昇局面は終焉することになる。株価は、金利上昇によ

る「逆金融相場」、企業業績の悪化による「逆業績相場」の調整局面を経た後、再び、金利低下

による「金融相場」という上昇局面を迎える。このように、株価は、景気の底とピークを待たず

に転換点を迎える傾向が強く、景気の先行指標として位置づけられる。 
 

ⅢⅢⅢ．．．中中中国国国ののの株株株価価価変変変動動動のののカカカギギギとととなななるるる成成成長長長率率率とととイイインンンフフフレレレ率率率   

このような景気循環と株価循環の関係は、中国においても、2006 年以降、観測されるように

なった。株価は、2006 年第 1 四半期から 2007 年第 4 四半期まで、また 2009 年第 1 四半期から第

4 四半期まで上昇し、逆に 2008 年第 1 四半期から第 4 四半期まで、2010 年第 1 四半期から第 3
四半期まで下落しているが、株価上昇の二つの局面は、いずれも低インフレ（金融相場）から始

まり、高成長（業績相場）を経て、インフレの上昇（逆金融相場）を受けた形で終焉を迎えた

（図表 2）。 
株価と景気の関係をより厳密に確認するために、2006 年第 1 四半期から 2010 年第 3 四半期の

データ（計 19 四半期）を対象に、上海総合指数（前期比）を被説明変数に、GDP 成長率（前年

比）と CPI インフレ率（前年比）を説明変数に回帰分析を行った。これにより、上海総合指数

は、成長率が 1％上昇すれば 6.8％上昇し、逆にインフレ率が 1％上昇すれば 4.6％低下するとい
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図表 2 中国における株価・GDP 成長率・CPI インフレ率の推移 
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   （出所）CEIC データベースより野村資本市場研究所作成 
 

う結果が得られた（なお、2001 年第 1 四半期から 2005 年第 4 四半期を対象に、同じような推計

を行っても、成長率とインフレ率の株価への影響は確認できなかった）。 
この推計式は、2006 年第 1 四半期から 2007 年第 3 四半期まで、また 2009 年第 2 四半期から

2010 年第 2 四半期までの計 12 四半期において株価が上昇し、残りの 7 四半期（2007 年第 4 四半

期から 2009 年第 1 四半期まで、2010 年第 3 四半期）において株価が下落すると予測している。

その中で予測が的中しているのは 15 回（うち、株価の上昇は 10 回、株価の下落は 5 回）に上り、

外れているのは 4 四半期（2007 年第 4 四半期、2009 年第 1 四半期、2010 年第 2 と第 3 四半期）

だけである。このように、推計式の説明力は極めて高いと言える（図表 3）。 
 

ⅣⅣⅣ．．．次次次ののの株株株価価価上上上昇昇昇期期期ははは 222000111111 年年年後後後半半半以以以降降降かかか   

現在、中国は高成長・高インフレという「過熱期」から、低成長・高インフレという「スタグ

フレーション期」に差し掛かっている。株価循環に沿っていえば、「逆金融相場」の段階にある。

今後、景気は「スタグフレーション期」を経て、2011 年の後半には低成長・低インフレという

「後退期」に向かうと予想される。株価循環も、「逆業績相場」を経て、株価の反騰を意味する

「金融相場」の段階を迎えるであろう。 
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図表 3 上海総合指数の推移（四半期ベース） 
―実績 Vs.予測値― 
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（注） 推計式： 
   上海総合指数（前期比）＝-52.9＋6.81（GDP 成長率、前年比）-4.63（CPI インフレ率、前年比） 
                 （4.48）          （-4.09） 
          （ ）内は t 値 5872 =R .0
   推計期間：2006 年 Q1～2010 年 Q3 
 
   ○：予測値と実績はともに上昇または下落 
   ×：予測値と実績は逆の方向に動く 

（出所）CEIC データベースより野村資本市場研究所推計・作成 
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