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米中摩擦は一旦緩和も､中国経済への過度な期待は依然禁物 

 ～経済状況が中国の譲歩を後押しか､ディスインフレ圧力は根強く､金融市場は期待先行感が強い状況～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• 先月の中国によるレアアース輸出管理の強化策発表を受け､米国が追加関税を大幅に引き上げる方針を

示したことで米中関係の悪化懸念が高まった｡しかし､実務者協議を経て両国の首脳会談で歩み寄り､レア

アース規制の 1 年延期や追加関税撤廃と引き下げ､フェンタニル対策の協力などで合意した｡これにより緊

張は一時的に緩和し､世界経済への悪影響の懸念も後退した｡しかし､米中間では半導体やサイバーセキ

ュリティ､人権､台湾問題などの課題が山積しており､根本的な懸案は残る状況が続いている｡ 

• 中国が予想外の譲歩に動いた背景には､不動産不況や若年層の雇用回復の遅れに加え､｢内巻(ネイジュ

ン)｣による過当競争などで内需が弱く､ディスインフレ圧力が根強い経済状況が影響した可能性がある｡10

月のインフレ率は前年比＋0.2％とプラスに転じたが､今年は国慶節連休が長かったことが影響したとみら

れる｡また､川上の物価である生産者物価もマイナス幅は縮小するも､原材料価格の上昇を価格転嫁しにく

い状況が続いている｡米中摩擦の緩和で株価は上昇しているが､企業収益の改善が見通しにくい上､追加

的な政策への期待も薄く､構造的な課題への解決も見通しにくい｡よって､過度な楽観は禁物と捉えられる｡ 

 

米中関係を巡っては、中国政府が突如先月９日にレアアースの輸出管理強化策を発表し、直後にトラ

ンプ米大統領が中国に対する追加関税を 100％に大幅に引き上げる方針を示すなど、関係悪化への懸念

が急速に高まった。しかし、トランプ氏の言動は、過去にもＴＡＬＯ（暴言）とＴＡＣＯ（尻込み）が

繰り返され、最終的には収束してきた経緯がある。その後も米中両国は実務者レベルでの協議を継続す

るなど意思疎通を継続してきた。そして、先月末の韓国でのＡＰＥＣ（アジア太平洋経済協力）首脳会

議のタイミングに合わせて開催される米中首脳会談に向けて、その直前にはクアラルンプールで閣僚級

協議が行われるなど『地ならし』も行われた。クアラルンプール協議では、中国によるレアアースの輸

出管理強化策の１年延期と米国による追加関税の撤回、中国による大豆など米国産農産品の輸入拡大、

米国が問題視する合成麻薬フェンタニル対策への中国の協力といったテーマが事前に協議された。 

その結果、米中首脳会談では、クアラルンプール協議の合意内容に沿って中国によるレアアースの輸

出管理強化策を１年延期し、それに伴い米国は 100％の追加関税を撤廃することで合意した。さらに、

中国はフェンタニルの違法取引の取り締まり強化で合意し、これに呼応して米国はこの問題を理由に課

してきた追加関税（20％）を 10％に引き下げることで合意。加えて、米国は輸出管理措置（貿易制限リ

ストへの中国企業の追加と中国船に対する入港手数料の徴収）を１年間停止させ、中国も米国関連船舶

への特別港湾料の徴収を停止する。また、本日（11 月 10 日）に迫った関税の上乗せ分についても、米

中ともに１年間延長することで合意し、緊迫感が強まった米中関係は一旦落ち着きを取り戻している。

世界経済のさらなる分断を招きかねない米中摩擦の緩和は、世界経済の下押し懸念の後退に繋がること
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が期待される。その一方、一連の会談では両国の懸案事項であるＡＩ（人工知能）向け半導体、サイバ

ーセキュリティ、人権問題、台湾問題などは協議されず、今回の合意で米中間の懸案事項がすべてクリ

アになった訳ではない。よって、先行きも米中関係を巡る懸念が再燃する可能性に注意が必要である。 

筆者自身、一連の協議で中国が米国に対して強硬姿勢を維持してきたため、米中首脳会談では大した

合意はないと予想したものの、米中双方が譲歩した様子がうかがえる。この背景には、足元の中国経済

は供給サイドをけん引役に拡大が続いているものの、ここ数年の不動産不況に加え、コロナ禍以降の若

年層を中心とする雇用回復の遅れも重なり、個人消費をはじめとする内需は力強さを欠くなど需給ギャ

ップが拡大する動きが顕在化している。さらに、過剰生産能力による供給過剰が続くなか、企業は過当

競争による価格競争が企業収益の悪化を招くいわゆる『内巻（ネイジュン）』が社会問題化しており、需

要の弱さも重なる形でディスインフレ圧力が増幅されている。中国政府は内巻問題に対応すべく、過剰

生産能力の是正と無秩序な価格競争の抑制に向けた取り組みを強化する方針を打ち出しており、足元で

は国有企業を中心に中国当局の姿勢に過剰反応する動きもみられる。こうした景気を巡る不透明感が、

中国から予想外の譲歩を引き出す一因となった可能性がある。一方、米中摩擦の緩和により外需を取り

巻く環境の改善が期待されるほか、米国による対中関税の水準も、トランプ２次政権以降に課されてい

る関税の水準としてはＡＳＥＡＮ（東南アジア諸国連合）主要国をはじめとするアジア新興国と同程度

となる。よって、『トランプ関税』をきっかけにしたサプライチェーン見直しの動きが巻き戻される可能

性もあるほか、『内巻の勝者』によるデフレの輸出の動きが活発化することも考えられる。 

中国国内ではディスインフレ懸念がくすぶるなか、10月のインフレ率（消費者物価上昇率）は前年同

月比＋0.2％と前月（同▲0.3％）から３ヶ月ぶりのプラスに転じている。前月比も＋0.2％と前月（同＋

0.1％）から２ヶ月連続で上昇しており、一見するとインフレ圧力が強まっているかのようにみえる。た

だし、足元の物価上昇は野菜（前月比＋

4.3％）や果物（同＋1.2％）といった生鮮

品をはじめとする食料品価格が上昇してい

ることが影響している。一方、食料品とエ

ネルギーを除いたコアインフレ率も前年同

月比＋1.2％と前月（同＋1.0％）から加速

して昨年２月以来の伸びとなるなど、全般

的にインフレ圧力が強まっているようにみ

える。しかし、今年は国慶節連休が中秋節

と重なり例年に比べて１日多かったため、

観光関連（同＋2.5％）をはじめとする一部

のサービス物価が押し上げられたことに留意する必要がある。事実、観光関連以外のサービス物価につ

いては幅広く横這いで推移しており、雇用環境を巡る不透明感が物価の足かせになっている。 

さらに、川上の物価に当たる生産者物価（購買価格）は前年同月比▲2.7％と引き続きマイナスで推移

するも、前月（同▲3.1％）からマイナス幅は縮小して丸１年ぶりの水準となっている。前月比も＋0.1％

と前月（同＋0.1％）から２ヶ月連続で上昇しており、国際商品市況の底入れの動きを反映して非鉄金属

図 1 インフレ率の推移 

 

（出所）CEIC, 国家統計局より第一生命経済研究所作成 
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関連で物価上昇の動きが確認される一方、

エネルギー関連やその他の原材料関連では

物価に下押し圧力が掛かるなど、物価上昇

圧力が高まりにくい状況にある。なお、企

業間取引や消費者段階に向けた物価の動き

を示す生産者物価（出荷価格）も前年同月

比▲2.1％とマイナスで推移するものの、前

月（同▲2.3％）からマイナス幅は縮小して

14ヶ月ぶりの水準となっている。前月比も

＋0.1％と前月（同±0.0％）から上昇して

11ヶ月ぶりのプラスに転じており、川上段

階から物価上昇の動きが緩やかに伝播している様子がうかがえる。非鉄金属関連を中心とする物価上昇

の動きを反映して鉱物関連で物価が押し上げられる動きがみられる一方、原材料や加工関連の物価は落

ち着いた推移をみせているほか、消費財関連の物価には引き続き下押し圧力がくすぶるなど、内巻によ

る価格競争が原材料価格の上昇の製品価格への転嫁を難しくさせている可能性がある。消費財のうち一

般日用品関連では物価上昇の動きが確認できる一方、耐久消費財については下振れする展開が続いてお

り、家計部門が節約志向を強めていることも企業部門の価格決定行動を制約していると考えられる。 

金融市場においては、米中摩擦の緩和を好感する向きが見受けられるなか、中国本土株（上海総合指

数）も一時 10年ぶりに節目となる 4000を回復する動きをみせている。しかし、中国当局による内巻問

題への対応策の効果は依然として不透明であり、加えて原材料価格の上昇を製品価格に転嫁することが

難しい状況が続いており、企業業績の改善

に繋がるかは見通しにくい。さらに、昨年

来の中国本土株は中国当局による政策期待

を反映して急上昇する動きをみせてきたも

のの、足元においてはさらなる政策は期待

しにくい状況にあるほか、ディスインフレ

圧力の根強さも重なる形で上値の重い展開

となる可能性は残る。先月の４中全会（中

国共産党 20期中央委員会第 4回全体会議）

で討議された第 15 次５ヵ年計画について

も、ＧＤＰに占める家計消費の割合を『顕

著に』引き上げる方針は示したものの、その具体的な方策は示されておらず、見通しも立ちにくい状況

にある。こうした状況も、足元において中国経済への過度に楽観的な観測を抱くことは禁物であること

を示唆している。 

以 上 

図 2 生産者物価の推移 

 

（出所）CEIC, 国家統計局より第一生命経済研究所作成 

図 3 上海総合指数の推移 

 

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 


