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世界的なインフレ環境と｢異空間｣にある中国の物価動向 

～企業部門ではインフレも、家計部門はディスインフレが続き、金融政策の自由度も低下～ 
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（要旨） 

○ イラン情勢の悪化に伴うエネルギー価格の上昇を受け、世界的にインフレが加速し、金融引

き締めの動きが広がっている。中国でも原材料価格の上昇を背景に、10月の生産者物価は購

入価格、出荷価格ともに 2022年６月以来の高い伸びとなり、企業部門ではコスト上昇圧力が

強まっている。一方、消費者物価は生鮮品を中心とする食料品価格の下落や内需の弱さを背

景に伸びが鈍化しており、企業部門がインフレ、家計部門がディスインフレに直面する二極

化が続いている。こうした状況は企業収益を圧迫するとともに、不動産市場を巡る懸念も重

なり、株式相場の重しとなっている。中国当局は株式市場の下支え策を打ち出しているもの

の、市場マインドの改善には力不足とみられる。世界的な金融引き締めが進むなか、資金流

出や人民元安への懸念から大幅な金融緩和にも踏み切りにくく、中国当局は景気下支えと金

融市場の安定の両立に向けて難しい政策運営を迫られている。 

 

イラン情勢の悪化を受けた原油をはじめとする商品市況の上昇は、世界的なエネルギー価格の上

昇を招いている。さらに、エネルギー価格の上昇は幅広い経済活動においてコスト上昇を引き起こ

しており、多くの国でインフレが加速する動きがみられる。その結果、米国やユーロ圏、日本をは

じめとする先進国のみならず、新興国においても中央銀行が金融引き締めに動く流れが広がりをみ

せている。このように、世界的に金融政策を取り巻く環境は大きく変化している。 

中国においても、企業部門はエネルギーインフレの影響を免れない状況にある。川上段階の物価

にあたる 10 月の生産者物価（購入価格）は、前年同月比＋7.9％と前月（同＋6.9％）から加速し

て、2022 年６月以来の高い伸びとなった（図１）。前月比は＋1.1％と前月（同＋1.2％）からわず

かに上昇ペースは鈍化したものの、３ヵ月連続で上昇するなど、物価上昇圧力に直面している。原

油・天然ガスなどエネルギー関連で物価上昇圧力が強まるとともに、原材料価格の上昇を反映して
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化学工業関連などで上昇基調が続いて

いることが影響している。こうした原材

料価格の上昇を反映して、生産者物価

（出荷価格）も前年同月比＋5.7％と前

月（同＋5.0％）から加速して、2022 年

６月以来の高い伸びとなった。前月比は

＋0.7％と前月（同＋1.2％）からペース

は鈍化したものの、３ヵ月連続で上昇し

ており、中間財を中心に価格上昇の動き

が確認されるなど、企業間取引段階では

価格転嫁の動きが広がっている。ただ

し、生活資料価格は前月比で下落しており、耐久消費財価格も下落するなど、最終消費財への価格

転嫁のハードルの高さがうかがえる。 

一方で、足元ではエルニーニョ現象の発生を受けて、世界的に異常気象の動きがみられるなか、

イラン情勢の悪化による肥料価格の高止まりも重なり、農業生産の低迷が食料インフレを引き起こ

す動きがみられる。このため、家計部門にとっては食料品とエネルギーという生活必需品の物価上

昇が懸念される。ただし、10月の消費者

物価は前年同月比＋0.7％となり、前月

（同＋0.9％）から鈍化して引き続き政

府目標（２％前後）を下回る伸びにとど

まる（図２）。前月比も＋0.0％と前月（同

＋0.2％）から上昇ペースが鈍化してお

り、インフレ圧力が後退するなど家計部

門を取り巻く環境は異なる。豚肉（前月

比▲1.0％）や野菜（同▲5.8％）、卵（同

▲5.2％）、海産物（同▲1.3％）、果物（同

▲0.6％）など生鮮品を中心とする食料

品価格が軒並み下落したことが影響した。食料品とエネルギーを除いたコアインフレ率は前年同月

比＋0.8％と前月（同＋1.0％）から鈍化した。前月比も＋0.0％と前月（同＋0.0％）から２ヵ月連

続の横ばいで推移しており、前述の通り企業部門が製品価格にコスト上昇を転嫁できないことに加

え、雇用環境が厳しさを増すなかでサービス物価も上昇圧力に乏しい。 

図 2 インフレ率の推移 

 
（出所）国家統計局, CEIC より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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図 1 生産者物価の推移 

 
（出所）国家統計局より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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足元の中国では、企業部門がインフレに、家計部門がディスインフレに直面する『異世界』が続

いている。企業部門にとって、コスト上昇を製品価格に転嫁することが難しい状況は、収益の圧迫

につながっている。そのうえ、不動産開発企業を巡る事業環境の悪化や債務問題の再燃に対する懸

念も重なり、関連株を中心に下押し圧力

がかかるなど、株式相場の重しとなって

いる（図３）。こうしたなか、中国人民銀

行（中銀）と国家金融監督管理総局、中

国証券監督管理委員会は２日、証券・基

金・保険会社向けのスワップ制度の拡充

や、株式買い戻し・買い増し向け再貸出

金利の引き下げなど、株式相場の下支え

に向けた措置を打ち出した。さらに、中

国証券監督管理委員会が投資銀行に対

して新規株式公開（ＩＰＯ）の一時停止

を求めるとともに、既存株主による大口の株式売却を制限したとも報じられた。しかし、こうした

対応は既存の政策枠組みの拡充が中心であり、冷え込んだ市場マインドを好転させるには力不足と

受け止められている模様である。世界的に金融引き締めの動きが広がりをみせるなか、中国当局に

とっては資金流出や人民元安への懸念から大幅な金融緩和に動くことも難しく、景気下支えと金融

市場の安定の両立に向けて難しい政策の舵取りを迫られる局面が続くことになろう。 

以 上 

図 3 主要株価指数(上海総合指数)の推移 

 
（出所）LSEG より第一ライフ資産運用経済研究所作成 
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