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PUBLIC -

 8月の消費者物価指数（CPI）は、食品価格の上昇を受け前年同月比+2.8％と過去17ヶ月で最も高い上昇率

となった。中国では食肉消費量の60%以上を豚肉が占めるが、豚肉の価格が過去8年で最大の上昇を見せた。

豚の感染症である「アフリカ豚コレラ」の影響で豚肉の供給量が減っており、豚肉価格は前年と比べておよ

そ47%上昇した。アフリカ豚コレラは人に感染することはないが、致死率が高く感染力の強い伝染病である。

 国家統計局の見積りによれば、豚肉価格の高騰が

8月のCPIを1％以上押し上げた。また豚の飼育頭数

の減少の影響で、豚肉価格の高騰は来年半ばまで

続くと予想され、CPIの上昇率は年末にかけて3%

に達するだろう。

 政策当局にとり景気対策は重要な課題であるが、

当局はこれに取り組む前に、いくつかの重要な問

題を問われている。まず「景気が減速する中での

消費者物価の上昇は金融政策にどのような影響を

もたらすか」ということ、そして「金融政策の代

替としてどのような政策を検討できるか」という

ことの２点である。

出所：HSBCグローバル・アセット・マネジメント 2019年8月
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2当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

物価の抑制

 高騰する豚肉価格への対応として、政府は豚肉の供給を増やし消費者への影響を和らげる対応策に着手した。

まず子豚や冷凍豚肉の輸送車両については有料道路などの通行料金を免除すると発表し、さらに価格高騰を

抑えるために政府が備蓄している豚肉を放出した。

 明るい材料は、食品とエネルギーを除くコアCPIが、冴えない景気を背景として低い水準で横ばいの推移を見

せていることだ。8月のコアCPIは、7月の前年同月比+1.6%から同+1.5%へと低下した。さらに生産者物価

指数（PPI）は前年比で下落しており、サプライチェーンの川上にある企業の価格決定力が弱く、また供給サ

イドでのコスト・プッシュ型の価格上昇に限界があることを示唆している。

リスクと経済成長のバランスを取る

 実際のCPIの上昇と期待インフレ率に対する潜在的な影響から、当局が積極的な金融緩和を実施するのは難し

くなる可能性はあるものの、食品を除けば基本的なインフレ圧力は低くコアCPIは横ばいで推移している。

このため、当局は柔軟に金融緩和策を継続することが可能であると当社は考えている。

 中国人民銀行（中央銀行）の易網総裁は、9月24日の記者会見で「近ごろ景気は減速しているものの、中国の

経済成長率とインフレ率は依然として妥当な範囲に収まっており、豚肉価格は高騰しているがインフレ率上昇

は大きな脅威には見えない」との見解を示した。易網総裁はまた、中央銀行の慎重で目的を明確にした金融政

策の方針を改めて強調し、大規模な金融緩和を急がない姿勢を示した。9月初旬、中央銀行は今年3度目となる

預金準備率の引き下げを行い、市場に8,000億人民元の流動性を供給したが、1年物の中期貸出ファシリティ

（MLF）金利が3.3%に据え置かれたため、市場はこれに失望。9月17日の本土（オンショア）

市場では、株式、債券共に下落した。

 中国当局が金融緩和策に慎重なのは、「景気の浮揚」と「金融市場の安定／債務の持続性の維持」とのバラン

スを取りたいとの考えがあるためだと当社はみている。とはいえ、今後数ヶ月以内にMLF金利が引き下げられ

る可能性が高い。中国では8月に新たに銀行貸出の基準金利としてローンプライムレート（LPR）が導入され

たが、MLF金利の引き下げはLPRの低下につながるだろう。世界的に多くの中央銀行が金融緩和姿勢に転じて

いるため、中国が一段の金融緩和策を検討する余地は大きい。なお、金融政策の波及効果を高めるためには、

さらなる市場改革が必要である。事実上の政策金利としてMLFの有効性を強化するため、MLFのシグナル効果

を向上させる対策などが求められる。

金融政策を超えて

 政策当局は、金融緩和策に加えて、より効果的に他の政策手段を導入することが重要であると強調している。

例えば国務院は、10月末までに、専項債（インフラ整備資金を調達するための特別地方債）を発行して得られ

る資金の全てをそのプロジェクトに配分し、そのうち約20%を主要なインフラ・プロジェクトを推進するため

に自己資本（エクイティー・キャピタル）として活用するよう指示した。併せて2020年の専項債の発行枠に

ついても、今年中に前倒しで発行できるようにする（ただし、土地の確保、不動産関連プロジェクト、デッ

ト・スワップ・プログラムにこの資金を充てることは禁止されている）。このように専項債の活用方法を改善

することで、年末に向けてインフラ投資の伸び率が1桁台前半から2桁近くへと加速するものと当社は考える。

さらに政府は雇用の安定化に乗り出し、従業員を解雇していない企業に対する失業保険の還付、16～24歳の

若年失業者に対する補助金支給といった施策を開始した。

 結論としては、中国では追加金融緩和の余地はあるものの、この先の景気浮揚策としてはインフラ投資の拡大

などの財政政策が中心となるだろう。
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留意点

＜個人投資家の皆さま＞

投資信託に係わるリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資産の市場における

取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性があります。従いまして、投資元本

が保証されているものではありません。投資信託は、預金または保険契約ではなく、預金保険機構または保険契

約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関でご購入の投資信託は投資者保護基金の保護の

対象ではありません。購入の申込みにあたりましては「投資信託説明書（交付目論見書）」および「契約締結前

交付書面（目論見書補完書面等）」を販売会社からお受け取りの上、十分にその内容をご確認いただきご自身で

ご判断ください。

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.85％（税込）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

投資信託の保有期間中に間接的に
ご負担いただく費用

運用管理費用（信託報酬） 上限年2.20％（税込）

その他費用
上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用がありま
す。「投資信託説明書（交付目論見書）」、「契約締結前交
付書面（目論見書補完書面等）」等でご確認ください。

投資信託に係わる費用について

 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。

 費用の料率につきましては、HSBC投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただくそれぞ

れの費用における最高の料率を記載しております。

 投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず

「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。
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【当資料に関する留意点】

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作成した

ものであり、特定の金融商品の売買、金融商品取引契約の締結に係わる推奨・勧誘を目的とするものでは

ありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証するもの

ではありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆する

ものではありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。


