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中国では、5年に⼀度の中国共産党全国代表⼤会

（以下、党⼤会）や、その後の⼀中全会を経て、2期
⽬の習近平指導部が始動しました。

中国経済は、2000年代の重⼯業⽣産、輸出、イン
フラ投資に主導された10%を超える成⻑から、個⼈
消費が主導する中程度の成⻑に向けて構造的な減速
基調を辿っています。⼀⽅、この間、共産党政権は
住宅政策やインフラ投資などを駆使しながら、成⻑
率の浮き沈みを上⼿にコントロールしてきました。

今年も、最⾼指導部の⼀部が交代する党⼤会を控
えて、国⺠の⼈⼼を得るため、習政権は⼈為的に成
⻑率を押上げ、その結果、株式市場も底堅く推移し
てきました（図表1）。
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中国で習近平体制2期⽬が始動
－過去においては、2期⽬の共産党⼤会後にマーケットの調整も－

2017年10⽉30⽇
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当レポートの主な内容
・5年に⼀度の共産党⼤会が終わり、2期⽬の習近平指導部が25⽇に発⾜しました。
・「習思想」が共産党規約に織り込まれるとともに、最⾼指導部への次世代の起⽤が⾒送られ、「習⼀強

体制」が10年を超えて⻑期化する可能性が⾼まってきました。
・過去においては、歴代政権の2期⽬が始動した共産党⼤会後に市場が調整するケースが⾒られました。

習近平政権の2期⽬が始動 図表1 実質GDP成⻑率と株式市場（上海総合指数）の推移

（出所） Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

習近平思想が党規約に盛り込まれるとともに、最⾼指導部への若⼿起⽤が⾒送られ、習政権が10年を超え
て⻑期化する可能性が⾼まってきました。また、建国100年を迎える2049年までに「中華⺠族の偉⼤な復興
という夢の実現」を果たすことを⻑期的な⽬標に掲げました。

旧⻄側の知識層の中では、明確な10年の政権移⾏ルールが失われるとともに、⽂化⼤⾰命への反省から⽣
まれた「集団指導体制」が形骸化し、「習⼀強体制」が強まることを、統治体制の「過去への後退」と論評
する声も聞かれます。⺠主主義の価値観と相いれない国家が世界の⼤国に成⻑していくことに対する警戒感
も拡がっています。

いずれにしても、強⼒な権限を⼿中に収め、⻑期的な⽬標を掲げた2期⽬の習政権にとって、社会不安を回
避するために短期的に景気を浮揚する重要性は薄れ、⻑期的に持続可能な経済成⻑を達成するために、環境
重視の経済運営、先端技術の育成に加えて、国営企業改⾰、余剰設備の廃棄などの構造改⾰を推進すること
が益々重要になってくると思われます。息の⻑い健全な経済発展を達成するためには、国⺠総⽣産（GDP）
の260%程度まで膨れ上がった国全体の負債を縮⼩すること（デレバレッジ）も待ったなしと考えられます。

党⼤会後の中国経済が、2015-16年のように失速することは想定していませんが、構造改⾰とデレバレッ
ジの組合わせによって、景気がやや減速することが予想されます。

2期⽬の課題
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これまでの党⼤会と株式市場の関係を振り返ると、
江沢⺠の2期⽬（97年10⽉）、胡錦濤の2期⽬（07年
10⽉）に⾒られるように、2期⽬の党⼤会後に市場が
調整する傾向が窺えます（図表2）。1期⽬の党⼤会で
は、前任の指導部が新任の指導部に政策を滞りなく引
継ぐことが求められますが、2期⽬の党⼤会では、1期
⽬の実績を国⺠や党員にアピールし、2期⽬への信任
を勝ち取ることが⼤きな課題です。党⼤会までは、経
済を下⽀えし、雇⽤を安定させ、社会不安を避けるこ
とに全⼒を尽くしますが、党⼤会が終われば、その重
要性は低下します。その結果が株価にも現れていると
解釈することができると思われます。

中国70都市の新築住宅価格についても、同様の理由
から、胡錦濤2期⽬の党⼤会後に、短期⾦利の上昇
（⾦融引締め）を受けて調整しました（図表3）。党
⼤会中に、引退が⾒込まれる周⼩川⼈⺠銀⾏総裁が
「Minsky Moment」(*)と警鐘を鳴らしたように、今
回は、⾦融市場の「過剰」を軟着陸させるために、胡
錦濤2期⽬より早めに⾦融引締めを開始し、住宅価格
も早めに調整期を迎えたと考えられます。

図表3 住宅価格と短期⾦利（上海銀⾏間3ヵ⽉⾦利：SHIBOR）

図表4 株式市場と住宅価格

過去における共産党⼤会とマーケット

近年、中国本⼟と⾹港の株式市場間のストックコネ
クトなどによって、⼀部では内外間で資⾦移動が始ま
りましたが、⼤⽅では依然として資本規制が続いてい
ます。このような環境のなか、12年以降、国内に閉じ
込められた資⾦は住宅市場と株式市場の間で⾏ったり
来たりしているようにも⾒えます（図表4）。

過去においては、2期⽬の党⼤会後に、株式市場、
住宅市場ともに調整局⾯を迎えましたが、今回は、住
宅市場から流出した資⾦が、株式市場に流れ込むこと
も想定されます。

いずれにしても、習近平2期⽬の共産党⼤会後の⾦
融市場にはやや慎重なスタンスで臨みたいと考えてい
ます。

（図表2-4の出所） Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

2

図表2 上海・⾹港株式市場の⻑期推移

⾦融市場にはやや警戒的な⾒通し

（＊）⽶国の経済学者Hyman Minskyにちなんだ⾔葉で、資産価格が持続不可
能なペースで上昇する、または、信⽤の伸びが⽌まった後に資産価格が急落す
ることを意味する。
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皆様の投資判断に関する留意事項

【投資信託のリスク】
投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）に投資します
ので、基準価額は変動します。従って、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元
本を割り込むことがあります。
投資信託は預貯⾦と異なります。投資信託財産に⽣じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

【留意事項】
• 投資信託のお取引に関しては、⾦融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適⽤はありません。
• 投資信託は預⾦商品や保険商品ではなく、預⾦保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録⾦融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基⾦の対象とはなりません。
• 投資信託の収益分配は、各ファンドの分配⽅針に基づいて⾏われますが、必ず分配を⾏うものではなく、また、分配⾦の⾦額
も確定したものではありません。分配⾦は、預貯⾦の利息とは異なり、ファンドの純資産から⽀払われますので、分配⾦が⽀払
われると、その⾦額相当分、基準価額は下がります。分配⾦は、計算期間中に発⽣した収益を超えて⽀払われる場合がある
ため、分配⾦の⽔準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を⽰すものではありません。また、投資者の購⼊価額に
よっては、分配⾦の⼀部または全部が、実質的には元本の⼀部払戻しに相当する場合があります。ファンド購⼊後の運⽤状
況により、分配⾦額より基準価額の値上がりが⼩さかった場合も同様です。

【お客様にご負担いただく費⽤】
お客様が購⼊時に直接的に負担する費⽤
購⼊時⼿数料：購⼊価額×購⼊⼝数×上限3.78％（税抜3.5％）

お客様が換⾦時に直接的に負担する費⽤
信託財産留保額：換⾦時に適⽤される基準価額×0.3％以内

お客様が信託財産で間接的に負担する費⽤
運⽤管理費⽤（信託報酬）の実質的な負担

：純資産総額×実質上限年率2.052％（税抜1.90％）
※実質的な負担とは、ファンドの投資対象が投資信託証券の場合、その投資信託証券の信託報酬を含めた報酬のこ
とをいいます。なお、実質的な運⽤管理費⽤（信託報酬）は⽬安であり、投資信託証券の実際の組⼊⽐率により
変動します。

その他費⽤・⼿数料
監 査 費 ⽤：純資産総額×上限年率0.01296％（税抜0.012％）
※上記監査費⽤の他に、有価証券等の売買に係る売買委託⼿数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処
理に要する諸費⽤、海外における資産の保管等に要する費⽤、受託会社の⽴替えた⽴替⾦の利息、借⼊⾦の利
息等を投資信託財産から間接的にご負担いただく場合があります。

※監査費⽤を除くその他費⽤･⼿数料は、運⽤状況等により変動するため、事前に料率･上限額等を⽰すことはでき
ません。

●お客様にご負担いただく費⽤につきましては、運⽤状況等により変動する費⽤があることから、事前に合計⾦額若しくはその上限
額⼜はこれらの計算⽅法を⽰すことはできません。
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