
 

 

 

 

 

 Economic Report 

株式会社大和総研 丸の内オフィス 〒100-6756 東京都千代田区丸の内一丁目９番１号 グラントウキョウノースタワー 

このレポートは投資勧誘を意図して提供するものではありません。このレポートの掲載情報は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性、完全性を保証する

ものではありません。また、記載された意見や予測等は作成時点のものであり今後予告なく変更されることがあります。㈱大和総研の親会社である㈱大和総研ホールディングスと大和

証券キャピタル・マーケッツ㈱及び大和証券㈱は、㈱大和証券グループ本社を親会社とする大和証券グループの会社です。内容に関する一切の権利は㈱大和総研にあります。無断での

複製・転載・転送等はご遠慮ください。 

～海外情報～ 2011 年 12 月 9 日 全 2 頁

中国：CPI は 4.2％に鈍化、広がる金融緩和余地 
経済調査部

 
齋藤尚登

 

[要約] 

 中国の 11 月の消費者物価上昇率は前年同月比 4.2％と 10 月の 5.5％から大きく鈍化した。大和総

研では、金利政策を大きく左右するものとして、来年 3月の全国人民代表大会（全人代）での CPI

抑制目標が何％に設定されるかに注目しているが、CPI の鈍化ペースは予想以上のものがあり、

仮に来年の抑制目標が今年と同じ 4％前後でも来年の早い段階でそれを下回る可能性が出てきた

と考えている。物価の鎮静化は金融政策の柔軟性を高める効果を持とう。 

 

物価上昇ピッチは大きく鈍化 

中国の 11 月の消費者物価（CPI）上昇率は、前年同月比 4.2％と 10 月の 5.5％か

ら大きく鈍化した。上昇率寄与度は、食品 2.7％（10 月は 3.6％）、非食品 1.5％（10
月は 1.9％）と、食品の CPI 上昇率寄与度の低下が大きい。夏場までの懸案であっ

た豚肉の上昇率寄与度は、10 月の 1.1％から 11 月には 0.8％へと順調に低下してい

る。さらに、輸入物価の鎮静化や、これまでの行きすぎた金融引き締めによる景

気減速の効果も大きいのであろう。11 月の工業生産者物価（卸売物価）上昇率は、

10 月の 5.0％から 11 月は 2.7％へと大きく伸びが鈍化した。 

 

食品・非食品の CPI 上昇率寄与度（単位：％） 
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（出所）国家統計局より大和総研作成

非食品のCPI上昇率寄与度

食品のCPI上昇率寄与度

 

消費者物価上昇率は

10月の5.5％⇒11月は

4.2％へ伸びが鈍化 
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1 月～11 月の CPI 上昇率は、前年同期比 5.5％と年間の政府抑制目標である 4％
前後から大きく上ブレしている状況に変わりはない。しかし、12 月単月では 4％
を下回る可能性も出てきた。大和総研では、今後の金利政策を大きく左右するも

のとして、来年 3 月の全国人民代表大会（全人代）での CPI 抑制目標が何％に設

定されるかに注目していた。具体的には、今年の実績見込みの 5.5％程度を若干下

回る 5％弱と設定されれば、金利政策の柔軟性が増すと期待していたが、CPI の鈍

化ペースは予想以上のものがあり、仮に来年の抑制目標が、今年と同じ 4％前後で

も来年の早い段階でそれを下回る可能性が出てきたと考えている。 

今後の金融政策について、大手行の預金準備率は、12 月 5 日に 0.5％ポイント引

き下げられて 21.0％が適用されているが、高すぎる水準からの修正として、来年 3
月末までにあと 1％ポイントの引き下げを想定している。一方の貸出基準金利は、

これまでの引き締め局面でそう大きく引き上げられてはいないため、2012 年末ま

では動かさないというのが基本シナリオである。ただし、欧州財政危機の影響で

中国の輸出が急減速するような場合は、「利下げ」の可能性が高まってこよう。

物価上昇の鎮静化は、そのタイミングの前倒しを可能にする意味で、政策の柔軟

性をより高める効果を持とう。 

以上 

CPI 実績と抑制目標との乖離、貸出基準金利の推移（単位：％） 
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（出所）中国人民銀行、国家統計局より大和総研作成
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CPI実績と抑制目標との乖離（左）
貸出基準金利（右）

 
 

物価上昇の鎮静化に

よる金融緩和余地拡

大 




