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中国のデフレがドイツのインフレ圧力を弱めよ

う 

 
中国の物価統計に注目 

 
今週は、あまり多くの重要なマクロ経済指標の

発表は予定されておりませんが、注目されるのは

中国の物価統計です。ブルームバーグ調査による

と、1月の消費者物価（木曜日）は前年比-0.5％の

マイナスが続くと予想されています。グローバル

経済にとってより重要なのは生産者物価（木曜

日）で、前年比-2.6％とマイナスが続くと予想され

ています。 

 
中国の生産者物価はドイツの輸入物価の先行指標
と捉えられ、デフレが進行していることを示唆 
前年比（％） 
 

 
出所：データストリーム、メッツラー；2023 年 12 月 31 日現在 

 
上記グラフによると、中国の生産者物価とドイ

ツの輸入物価には高い相関があることが分かりま

す。ドイツにとって中国は最大の貿易相手国で

す。そして中国の銀行は現在、製造業向けにかな

り多くの融資を行っています。つまり、中国では

輸出を拡大して経済成長を促進するため、新たに

大規模に生産能力の拡大が行われていることを意

味します。 

 
この流れで欧州にとって利点となるのは、輸入

物価が大幅に減速し、インフレ圧力が緩和される

点です。ユーロ圏のインフレ率はまもなく前年比

+2.0％まで減速する可能性があります。一方、逆

に欧州にとって不利となる点は、多額の補助金を

受けて競争力を高めている中国の輸出が、欧州の

産業を圧迫する恐れがあることです。ドイツの輸

出（月曜日）、鉱工業受注（火曜日）、鉱工業生

産（水曜日）でも弱い数字が予想されますが、ド

イツの産業界は特にリスクにさらされています。 

 
欧州の政策が、民間企業を中国国有企業との競

争からどのように保護することができるのかとい

う疑問が生じます。経験上、補助金競争は経済成

長の観点からは逆効果になる傾向がみられます。

欧州はおそらく、米国のように貿易障壁を設ける

しかないと我々は見ています。 

 
同時に欧州は、南米など他の国や地域と自由貿

易協定で交渉し、開かれた市場を保ち続けるよう

にすべきであると思われます。行き過ぎた保護主

義は、非効率な独占企業を生み出しかねず、自国

経済に悪影響を及ぼす場合があります。 

 
日本では、日本銀行の金融政策判断にとって重

要な賃金指標が発表されます（火曜日）。また、

サービス部門の購買担当者景気指数も各国で発表

されます（火曜日）。 
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1) 本資料は、投資一任契約を踏まえた上で、メッツラーグループが提供する情報をメッツラー・アセット・マネジメント株式

会社が翻訳・作成したものです。 

2) 本資料は、特定の年金基金及び機関投資家向けに作成したものです。 

3) 本資料は、当社が金融市場に関する情報提供のために作成した資料であり法令に基づく開示資料ではありません。 

4) 実際の投資には、有価証券の価格変動、流動性、信用、カントリー、為替変動等の諸リスクが発生し、損失が生じる場合が

あり、投資元本を割り込むこともあります。 

5) 手数料・費用等の投資家の負担は、個別の投資一任契約により異なりますので、その合計額や上限額をあらかじめ表示する

ことはできません。 

6) 契約の際には事前に契約締結前交付書面等を必ずお読みください。 

7) 本資料に掲載された内容、意見、予測は今後予告なしに変更される場合があり、当社はその変更等に起因する損 

8) 害について一切責任を負いません。 

9) 本資料は信頼できると判断される情報に基づき作成していますが、当社はこれら情報の正確性や信頼性、完全性を保証する

ものではありません。 

10) 本資料に紹介している運用実績等は、過去の実績によるものであり、将来の運用成果の獲得を示唆あるいは保証するもので

はありません。 

11) 本資料の全部又は一部を、当社の事前承諾なしに複写、複製若しくは配布することを禁じます。 

12) 本資料に引用した各インデックス（指数）の商標、著作権、知的財産権その他一切の権利は、各算出元に帰属します。ま

た、各インデックスの算出元は、インデックスの内容を変更する権利および発表を停止する権利を有しています。 
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東京都千代田区内幸町2- 2- 2 富国生命ビル23階 

Tel：03- 3502- 6610（代表）Fax：03- 3502- 6616 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第467号 

加入協会 一般社団法人 日本投資顧問業協会 
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