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インフレが続く世界の中で中国はデフレに陥るのか？
 世界中でインフレとの戦いが長引いている中、中国の6月のCPI前年比は”ゼロ”％とディスインフレが鮮明。

 この主因はコモディティ価格低下による輸入価格の急落。これに伴って企業の価格転嫁の動きは萎み、PPI

やCPI財価格の伸び率が低下。一方、サービス価格は伸び悩み。景気や政策要因による雇用所得環境の

悪化から賃金が弱含み。不動産市況低迷による家賃低下などから、サービス価格の弱さが長引く恐れ。

 ディスインフレが長引けば、実質金利上昇や価格転嫁困難による企業収益圧迫から、設備投資等の需要が

下押しされ、それがまたディスインフレを生む悪循環に。中国政府が今後どの程度の利下げに出るか注目。
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1. 中国の物価上昇率は”ゼロ”
周知の通り、世界の多くの国・地域では長引くインフレとの

戦いが続いており、日本ですらCPIのヘッドラインは近年に

ない記録的な高さとなっている。

こうした世界の中で際立つのが中国のCPIだ。最新の6月の

前年比はなんと”ゼロ”％まで減速した。リーマンショックやコ

ロナ感染拡大といった経済危機時において、中国でもCPIが

前年比マイナスになったことは当然あるが、世界経済が小

康状態を保ち、かつ他の国・地域でインフレ傾向が続く足下

では、中国の物価の伸びの弱さは目立つ。一部報道等では、

中国が今後デフレ経済に陥るとの指摘もあるほどだ。

2. コストプッシュ圧力後退が主因
本稿では、中国のCPIについて考察していこう。

まずCPIの寄与度分解を試算したものが図表1だ。

これをみると、CPI減速の主因はエネルギー価格の低下だ。

ついで、食品の減速も目立つ。最新の6月に食品の伸びは

加速しているが、振れの大きい生鮮野菜の影響が大きい。ト

レンドとしては食品価格も減速していると評価していいだろう。

一方、コア財についても足下ではやや下落している。ただし、

食料品やエネルギーほどのマイナス寄与ではない。サービ

スも均してみればおおむね横ばい圏内だ。こうした点から考

えると、中国のCPI減速の主因は食料とエネルギーの価格

下落と評価される。

周辺統計を確認したものが図表2だ。輸入価格指数（人民元

建て）は今年の3月から前年比マイナスまで落ち込んだ。中

国は原油などのエネルギーを多く輸入していることから、輸

入価格が下落に転じたことはインフレ圧力を大きく和らげる。

企業の直面する生産者物価指数をみても、足下は前年比マ

イナス幅が大きくなっており、価格転嫁の動きは急速にしぼ

んている。これを受けて、CPIのうち特に食品やエネルギー

などの財の価格に急ブレーキがかかっている状況だ。

3. 賃金停滞や政策要因なども下押し要因に
こうした供給要因（コストダウン）によるディスインフレは中期

的に続くとは断定できない。例えば、エネルギー価格は製造

業サイクルが底打ちに向かえば、再び上昇に向かっていく

可能性がある。そのため、現状の中国のCPIの減速をもって、

中国が中期的にデフレの状況に陥るサインと断定するのは

早計だろう。

とはいえ、物価の基調が弱含んでいることは確かだ。前述し

たように、ホームメイドインフレ圧力を測る上で重要なサービ

スの伸びが力強さに欠けるためだ。足下のサービスの前年

比は1％を切る水準にとどまる。

サービス価格の伸び悩みの要因はやはり賃金の弱さとみら

れる。図表3（次頁）では长江商学院の企業景況感指数の中

の人件費（5カ月先行）DIをみたものだが、同DIは足下も弱

含んでおり、今後のサービス価格の減速が続く可能性が示

唆される。

図表1：中国のCPI・寄与度分解

注：寄与度は筆者試算 出所：中国国家統計局

中国のCPI減速はエネルギーと食料品主体
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図表2：中国のCPI財・PPI・輸入価格

出所：中国国家統計局

輸入価格の急落がインフレ圧力後退の主因
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ゼロコロナ政策解除直後はリオープンの効果が大きく発現し

てサービス価格を中心にインフレが上振れするとの見方が金

融市場では出ていた（筆者は当初からそのような想定はして

いなかったが☞レポートリンク）。実際、足下の旅行サービス

価格は相対的には高い伸び率ではあるが、雇用所得環境の

停滞が続く中では、その押し上げ効果は限定的となっている。

中国の雇用所得環境の弱さは①外需停滞などの循環的要

因に加えて、②ミスマッチなどによる若年失業率の上昇、③

不動産市況悪化等による資産所得の減少、④コロナ禍での

家計支援策の未実施、⑤プラットフォーマーの監督強化によ

る企業の採用意欲低下などといった政策や構造調整に依拠

する要因もある。そのため、賃金の伸びがなかなか高まらず、

サービス価格の低水準の伸びが続き、ディスインフレが長引

くリスクは高まっているのではないか。

⑤に関連して図表4をみると、サービス価格においても、住宅

家賃や教育サービスの価格の伸び率は昨年後半から低下し

ている。家賃は中国政府の不動産対策効果などもあり、最悪

期は脱しつつあるように見えるが、中国政府が意図する不動

産価格安定化や教育の監督強化方針のもと、こうした品目の

価格伸び率が大きく高まる公算は小さいのではないか。

4. ディスインフレは中国経済を中期的に下押し
上述した状況から考えると、中国ではディスインフレの状況が

強まったり、長引く公算が大きくなっているとみられ、政府の

かじ取り次第ではデフレ（CPIマイナスの長期化）に陥ってしま

うテールリスクも否定はできない状況と言えよう。

ディスインフレが続いた場合、中国経済にはどのような影響

があるか。まず実体経済には実質金利の上昇を通じた下押

し効果が続くと見込まれる。図表5は政策金利の１つである7

日物リバースレポ金利をCPIで実質化したものだ。中国政府

は断続的に利下げを実施しており、金融緩和策を維持してい

る。にもかかわらず、足下ではCPIの減速によって実質金利

は上昇している。実質的な金融引き締めが生じてしまってい

るということだ。実質金利上昇と不動産市況の停滞も重なり、

足下では社会融資総量（資金需要）の伸びがマネーサプライ

（M2、資金供給）の伸びを下回る異例の事態となっている。

ディスインフレ傾向が強まった場合に想定されるもう1つの懸

念は企業収益の悪化および株価の下押しだ。図表6は中国

の工業利益と株価（工業部門）、PPIを並べてみたものだ。22

年以降はPPIの伸び低下に伴って利益や株価も低下傾向に

ある。販売価格への転嫁が困難となることで、企業収益が圧

迫されているとみられる。

ディスインフレによる実質金利上昇と企業収益圧迫が強まれ

ば、当然ながら設備投資などの需要が下押しされ、それがま

たディスインフレ圧力を生むという悪循環が続く可能性がある。

それが行き過ぎれば、最終的にはデフレにもなりうるだろう。

こうした悪循環を食い止めるべく、中国政府は23年末までに

さらなる利下げを実施する必要性を認識していると筆者はみ

ている。どの程度積極的な利下げとなるかについては、今月

の政治局会議の結果等から、中国政府の政策スタンスがど

こまで測れるか注目したい。
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図表3：中国CPIサービスと人件費DI

図表5：実質政策金利と社会融資総量とM2の伸びの乖離

図表6：中国企業（工業部門）の利益、株価、PPI

出所：中国国家統計局、长江商学院

人件費の停滞がサービス価格の伸び悩みに
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図表4：中国CPIサービス・品目別

出所：中国国家統計局

家賃や教育サービスの伸び低下は続く恐れ
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価格低下が企業収益を圧迫、株価にもマイナス

-15

-10

-5

0

5

10

15

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

19 20 21 22 23

（前年比％）

（年）

上海総合指数・工業

(左軸)

工業利益(左軸)

PPI (右軸)
（前年比％）

出所：中国国家統計局、中国人民銀行、Bloomberg、SFGI

実質金利上昇は資金需要を下押し
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ソニーフィナンシャルグループ

本レポートについてのご注意

 ソニーフィナンシャルグループ株式会社は、ソニー生命保険株式会社、ソニー損害保険株式会社、ソニー銀行株式会社の３社を中核とする金融持株会社です。

 当社グループの各事業は、独自性のある事業モデルを構築し、合理的かつ利便性の高い商品・サービスを個人のお客さまに提供しています。

 当社グループの基本情報、グループ各社の事業内容などにつきましては、当社ホームページでご覧いただけます。

https://www.sonyfg.co.jp

介護事業

銀行事業

損害保険事業

生命保険事業
100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

100%出資

（ベンチャーキャピタル事業)

ソニーフィナンシャルグループ (株)
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