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ASIA Indicators                                                                   定例経済指標レポート 

中国のインフレ率は一段と低下（Asia Weekly (10/10～10/16)） 
～インドのインフレ率は依然予想以上のペースで低下～                       発表日：2014年10月15日(水) 
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○経済指標の振り返り 

発表日 指標、イベントなど 結果 ｺﾝｾﾝｻｽ 前回 

10/10（金） （インド）8 月鉱工業生産（前年比） ＋0.4％ ＋2.6％ ＋0.4％ 

10/13（月） （中国）9 月輸出（前年比） 

9 月輸入（前年比） 

（インド）9 月消費者物価（前年比） 

＋15.3％ 

＋7.0％ 

＋6.46％ 

＋12.0％ 

▲2.0％ 

＋7.11％ 

＋9.4％ 

▲2.4％ 

＋7.73％ 

10/14（火） （シンガポール）7-9 月期実質 GDP（前年比/速報値） 

（インド）9 月卸売物価（前年比） 

9 月輸出（前年比） 

9 月輸入（前年比） 

＋2.4％ 

＋2.38％ 

＋2.7％ 

＋26.0％ 

＋2.7％ 

＋3.24％ 

- - 

- - 

＋2.4％ 

＋3.74％ 

＋2.4％ 

＋2.1％ 

10/15（水） （韓国）9 月失業率（季調済） 

金融政策委員会（政策金利） 

（中国）9 月消費者物価（前年比） 

9 月生産者物価（前年比） 

（シンガポール）8 月小売売上高（前年比） 

（フィリピン）8 月海外送金（前年比） 

3.5％ 

2.00％ 

＋1.6％ 

▲1.8％ 

＋5.4％ 

＋6.0％ 

3.5％ 

2.00％ 

＋1.7％ 

▲1.6％ 

＋3.7％ 

＋5.9％ 

3.5％ 

2.25％ 

＋2.0％ 

▲1.2％ 

＋5.5％ 

＋6.0％ 

（注）ｺﾝｾﾝｻｽは Bloomberg及び THOMSON REUTERS 調査。灰色で囲んでいる指標は本レポートで解説を行っています。 

[中国] ～景気に対する不透明感に加え、国際商品市況の調整も重なりディスインフレ基調が強まる～ 

15 日に発表された９月の消費者物価は前年同月比＋1.6％となり、前月（同＋2.0％）から減速して５ヶ月

ぶりに２％を下回る伸びとなった。前月比は＋0.5％と前月（同＋0.2％）から上昇ペースが加速しており、10

月初めの国慶節に伴う連休前の時期であったため、豚肉や野菜などを中心とする食料品価格の上昇圧力が高ま

ったほか、衣類などの日用品でも物価上昇圧力が高まり、教育などのサービス物価が上昇したことなどが影響

した。さらに、原油をはじめとする国際商品市況の調整に伴いエネルギー価格に下落圧力が掛かっていること

もインフレ圧力の後退に繋がっている。なお、食料品やエネルギーなど物価動向に影響を与えやすい生活必需

品を除いたコア物価は前年同月比＋1.5％と前月（同＋1.6％）から減速しており、足下で同国景気に対する不

透明感が高まっていることも影響している。 

一方、川上の物価に当たる生産者物価は前年同月比▲1.8％と 31ヶ月連続で前年を下回る伸びに留まり、前

月（同▲1.2％）からマイナス幅が拡大した。前月比も▲0.4％と前月（同▲0.2％）から９ヶ月連続で下落し

ており、下落ペースも拡大している。全般的に下落基調が強まるなか、このところの原油市況の調整を背景に

石油・天然ガス関連で大きく調達価格が下落しているほか、鉱物資源価格の下落に伴い鉄鋼石や非鉄金属関連

など幅広く物価上昇圧力が後退していることが影響している。なお、生産者にとっては購買価格も出荷価格も

ともに下落する状況が続いており、今後は消費者段階の物価にも下落圧力が強まる可能性が予想される。 

足下では、不動産市況の低迷などを背景とする信用収縮が起こる可能性が懸念されており、金融市場におい

ては流動性がひっ迫する可能性も指摘されるなど、ディスインフレ圧力が高まりやすい状況にあるが、今後は
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こうした警戒感が一段と高まることも予想される。 

 

[インド] ～生産は依然として低迷が続くも、インフレ率は予想外のペースで減速基調を強めている～ 

10 日に発表された８月の鉱工業生産は前年同月比＋0.4％となり、前月（同＋0.4％）と同じ伸びとなった。

なお、当研究所が試算した季節調整値に基づく前月比は３ヶ月連続で減少しており、鉱業部門の生産に底入れ

の動きがみられる一方、製造業の生産は３ヶ月連続で減少するなど、政権交代により同国経済に対する内外か

らの期待は高まっているものの、生産の底入れには至っていない。足下のインフレ率の低下による実質購買力

の向上などを背景に消費財の生産は比較的堅調なものの、資本財や中間財の生産は低迷が続いており、依然と

して企業の設備投資意欲などに盛り上がりがみられないことや、インフラ投資の進捗の遅さなどがボトルネッ

クになっている様子がうかがえる。 

13 日に発表された９月の消費者物価は前年同月比＋6.46％となり、前月（同＋7.73％）から減速した。2012

年に現行の消費者物価が採用されて以降最も低い伸びとなっており、前の基準から比較しても約３年ぶりの低

い伸びとなった。前月比も＋0.00％と前月（同＋0.90％）から上昇ペースが鈍化しており、食料品価格が下落

しているほか、国際的な商品市況の調整を背景にエネルギー価格の上昇も抑えられており、物価動向に影響を

与えやすい生活必需品を中心に物価が落ち着いていることが影響している。なお、燃料をはじめとするエネル

ギー価格の鈍化はその他の物価にも下押し圧力になっているほか、不透明な景気が長期間続いてきたことから、

サービス物価も上昇しにくい環境になっていることも物価を抑える一因になっている。足下では食料品価格が

下落する動きをみせているが、今年はモンスーン（雨季）の雨量が例年を大きく下回ったことで秋口以降は穀

物を中心に価格上昇圧力が再燃する可能性もくすぶっている点には留意が必要である。 

14 日に発表された９月の卸売物価は前年同月比＋2.38％となり、前月（同＋3.74％）から減速して約５年

ぶりとなる低水準となった。前月比も▲0.38％と前月（同＋0.38％）から８ヶ月ぶりに下落に転じており、食

料品のほか、エネルギーをはじめとする鉱物資源価格の下落に伴い、一次産品を中心に価格が下落したことが

影響している。なお、一部の日用品などに物価上昇圧力はくすぶっているが、原油をはじめとする国際商品市

況の調整を背景にエネルギー価格に下落圧力が掛かりやすくなっており、輸送コストの低下は物価上昇圧力の

後退を促す可能性は残る。しかしながら、上述のように今年は雨季の雨量が例年を下回るなど、穀物を中心と

する食料品価格の上昇が警戒されており、先行きについてこのまま下落基調が続くかは不透明と言えよう。 

また、同日発表された９月の輸出額は前年同月比＋2.7％となり、前月（同＋2.4％）から加速した。当研究

所が試算した季節調整値に基づく前月比は２ヶ月ぶりに拡大に転じており、米国を中心とする海外経済の底入

れを反映して工業製品関連の輸出が拡大したほか、宝飾品輸出の伸びも全体をけん引している。一方の輸入額

は前年同月比＋26.0％となり、前月（同＋2.1％）から大幅に加速して約２年半ぶりに前年比で二桁％の高い

伸びとなった。前月比も２ヶ月連続で拡大している上、拡大ペースも加速している。世界的な原油価格が調整

したことで需要が高まり、原油の輸入額が拡大しているほか、電化製品の輸入額も拡大するなど、インフレ率

の低下に伴う実質購買力の向上で消費が押し上げられており、輸入拡大を招いている。さらに、実質的な輸入

図 1 CN インフレ率の推移        図 2 CN インフレ率の推移 

    
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成    （出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 
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規制の影響で抑制されてきた金や銀などの輸入額が大幅に拡大しており、これも輸入の押し上げに繋がった。

結果、貿易収支は▲142.47 億ドルと前月（▲108.39 億ドル）から赤字幅が拡大した。 

 

 

[シンガポール] ～７-９月期の成長率はわずかに加速するなか、金融政策は現行の姿勢継続を決定～ 

14 日に発表された７-９月期の実質ＧＤＰ成長率（速報値）は前年同期比＋2.4％となり、前期（同＋2.4％）

と同じ伸びとなった。前期比年率ベースでは＋1.20％と前期（同＋0.07％）から加速しており、景気の底打ち

が確認されている。ただし、製造業の生産は前期比年率＋1.20％と前期（同▲15.18％）に大幅に減速した反

動で増加に転じたものの、依然として力強さに欠けている上、建設業も同▲2.70％と前期（同＋0.31％）から

低迷しており、中国経済の不透明感などを背景とする世界的な貿易量の縮小が生産や設備投資などの重石にな

っている。さらに、サービス部門も前期比年率＋1.30％と前期（同＋4.47％）から減速しており、世界的なカ

ネ余りを背景に金融取引は拡大する傾向が強まっているにも拘らず、来訪者数の低迷などが関連産業の下押し

に繋がっていると考えられる。 

同日、シンガポール通貨庁は半年に一度の定例の金融政策委員会を開催し、2012 年４月の同会合で採用さ

れた金融政策である「通貨ＳＧドルの名目実効為替レート（ＮＥＥＲ）の緩やかかつ安定的な上昇を容認し、

政策バンド（変動幅）の傾斜及び幅、中央値も変更しない」とする方針を維持することを決定した。会合後

に発表された声明文では、同国経済について「シクリカルな海外需要の回復が見込まれるが、国内の供給制

約がネックとなり、来年にかけて 2.5～3.5％の緩やかな拡大に留まる」との見方を示す一方、物価動向は「タ

イトな労働需給や食料品を巡る輸入インフレの懸念を勘案すれば、コアインフレは年明けにかけて上昇し、

来年後半には減速すると見込まれ、年内は 2.0～2.5％、来年も 2.0～3.0％の範囲内に留まる」とした。先行

きについては、米国による金融政策の正常化に向けた取り組みが金融市場の不安定要因になる懸念があるため、

金融政策を緩和スタンスに変更する可能性はくすぶるものの、足下の景気が悪化基調を強めている状況にない

ことを勘案すれば穏当な政策運営を維持していると判断出来よう。 

15 日に発表された８月の小売売上高は前年同月比＋5.4％となり、前月（同＋5.5％）からわずかに減速し

た。ただし、前月比は＋5.4％と前月（同▲0.2％）から３ヶ月ぶりに拡大に転じており、月ごとの変動が大き

い上に全体に影響を与えやすい自動車販売が同＋13.2％と前月（同＋4.8％）に続いて拡大したことが影響し

図 3 IN 鉱工業生産の推移        図 4 IN インフレ率の推移 

    
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成    （出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 5 IN 貿易動向の推移     

    
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成     
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ている。自動車を除いたベースでも前月比＋3.5％と前月（同▲1.3％）から３ヶ月ぶりに拡大に転じており、

過去数ヶ月に亘って低調な推移が続いた宝飾品などの高額品のほか、家具などの耐久消費財、衣料品などに底

入れの動きが出ている。雇用環境が底堅く推移していることに加え、原油をはじめとする国際商品市況の調整

に伴いインフレ圧力が後退していることも、消費の押し上げに繋がっていると考えられる。なお、物価の影響

を除いた実質ベースでも前月比は＋5.8％と前月（同▲0.6％）から３ヶ月ぶりに増加に転じており、自動車を

除いても同＋3.7％と前月（同▲1.3％）から３ヶ月ぶりに増加に転じている。 

 

 

[フィリピン] ～米国経済の堅調な回復などを背景に、移民労働者からの送金は堅調な流入が続く～ 

15 日に発表された８月の海外移民労働者からの送金流入額は前年同月比＋6.0％となり、前月（同＋6.0％）

と同じ伸びであった。なお、当研究所が試算した季節調整値に基づく前月比は５ヶ月連続で拡大基調が続いて

おり、米国経済の堅調な拡大を背景に全体の４割強を占める米国からの流入が旺盛な推移をみせている上、足

下における原油市況の調整にも拘らず中東などからの流入も大幅な拡大が続いており、個人消費をはじめとす

る内需の下支えを担っている。なお、年明け以降の通貨ペソの対米ドル為替相場は上昇基調を強めているが、

足下では国際金融市場の混乱による世界的なマネーの動揺を受けてペソ安に転じており、ペソ建でみた送金流

入額の押し上げが内需を一段と押し上げるものと期待される。 

 

以 上 

図 6 SG 実質 GDP 成長率の推移       図 7 SG SG ドルの名目実効為替レートの推移 

    
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成    （出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 8 SG 小売売上高の推移        図 9 SG 雇用環境の推移 

    
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成    （出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 

図 10 PH 移民送金流入額の推移      図 11 PH ペソ相場（対ドル）の推移 

    
（出所）CEIC より第一生命経済研究所作成    （出所）CEIC より第一生命経済研究所作成 


