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新興国レポート

中国2020年5月の物価動向
中国人民銀行の追加利下げ余地が広がる可能性も
 中国の5月のＰＰＩ（生産者物価指数）は前年同月比－3.7％と、2016年3月以来の大幅な
落ち込み。ＣＰＩ（消費者物価指数）は同＋2.4％と、2019年3月以来の低い伸びに。

 5月物価指標の発表等をきっかけに、中国人民銀行（中央銀行）の追加利下げ期待が高まる
可能性も。
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出所）図表1～3はＣＥＩＣ、ブルームバーグデータをもとに

ニッセイアセットマネジメント作成

（1）5月の生産者物価指数
• 中国の5月のＰＰＩは、前年同月比－3.7％と
2016年3月以来の大幅な落ち込みとなりました
（図表1）。ＰＰＩの内訳では、石油・天然ガス
部門が同－57.6％と、落ち込みが最も大きくなっ
ています。そのほか、自動車部門が同－0.6％、
電気機器部門が同－3.6％となっています。新型
コロナウイルスの感染拡大による世界的な都市封
鎖を背景に中国製品への需要が減少し、需給
ギャップが拡大していることがＰＰＩ低下の主な
要因と見られています。

（2）5月の消費者物価指数
• 中国の５月のＣＰＩは前年同月比＋2.4％と、
2019年3月以来の低い伸びとなりました。変動の
大きい食品とエネルギーを除いたＣＰＩ（コア）
は同＋1.1％と、４月と同水準でした（図表1）。
ＣＰＩの内訳では、食料品が同＋10.6％と2月の
同＋21.9％をピークに低下を続けています（図表
2）。アフリカ豚コレラの影響で2月に同＋
135.2％まで高騰していた豚肉の価格が、生産の
回復等で5月は同＋81.7％まで低下したこと等が
影響しているようです。

（3）追加利下げ期待が高まる可能性も
• 中国人民銀行は、2月と4月に引き下げていた事実
上の政策金利である「ローンプライムレート（貸
出基礎金利、ＬＰＲ）」の１年物金利を5月は据
え置きました（図表3）。中国経済は回復傾向に
あるものの、北京市内で最大規模の食品卸売市場
で集団感染が発生し、新型コロナウイルス感染の
「第2波」への警戒から、先行き不透明感が強ま
りつつあるようです。5月の物価指標発表等を背
景に、人民銀行の追加利下げ期待が高まる可能性
もあります。

図表2： ＣＰＩ主要構成要素の推移

図表1：ＰＰＩとＣＰＩの推移

図表3：ローンプライムレート1年物金利の推移
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【当資料に関する留意点】
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者および許諾者に帰属します。
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ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
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