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「今日のヘッドライン」は今月既に3回、中国を取り上げていますが、メッセージは中国当局の景気支援策で経済に回復の兆しは

見られること、景気支援策の見直しを指摘しています。今年1月に続く今回のTMLFでは、預金準備率の引き下げを伴わない可

能性があり、緩和姿勢を修正し、景気動向を見ながら景気支援ペースを調整する可能性があると見られます。

中国、幅広い金融政策は見送りか？

「今日のヘッドライン」は今月既に3回、中国を取り上げて

いますが、メッセージは中国当局の景気支援策で経済に回

復の兆しは見られること、景気支援策の見直しを指摘してい

ます。今年1月に続く今回のTMLFでは、預金準備率の引き

下げを伴わない可能性があり、緩和姿勢を修正（停止では

ない）させ、景気動向を見ながら景気支援ペースを調整す

る可能性があると見られます。

まず、TMLFの内容を確認します。TのつかないMLF（中期

貸出制度）は国債など債権を担保に人民銀が中国の銀行

に中期資金を貸出す制度で、幅広く利用されます。MLFのう

ち小規模企業をターゲットに優遇されたレート（0.15%低い

レート）で貸出すのがTMLF（年限1年）です。

前回TMLFが利用されたのが19年1月でした。このときは

預金準備率の引下げを伴い（図表1参照）、また通常のMLF

も実施されるなど幅広い金融緩和策が実施されました。

これに対し、今回TMLFに伴い、預金準備率の引下げは

見送られる可能性があります。人民銀のスタンスが景気に

配慮した包括的な金融緩和姿勢から、必要なセクターに

絞った金融緩和へと方針を調整した可能性があるからです。

もっとも、預金準備率にも種類があるため小規模企業を

対象とした預金準備率のみを引き下げる可能性もあります。

中国当局の姿勢の変化が明確にアナウンスされた例とし

ては、19日の共産党政治局会議で、国営新華社通信は中

中国人民銀資金供給：対象を絞った中期貸出
制度(TMLF)を実施
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どこに注目すべきか：
TMLF、預金準備率、政治局会議、利回り

アジア

中国人民銀行（中央銀行）は2019年4月24日、対象を

絞った中期貸出制度（TMLF）で2674億元（約4兆4500億

円）の１年物資金を供給しました。

なお、対象を絞ったTMLF実施は、2575億元を供給した

今年1月以来2度目となります（図表1参照）。１年物の金利

は3.15%と前回と同じで、同年限の通常のMLF金利3.3%より

も低く設定されました。

国経済が1-3月期安定化を指摘する一方、下押し圧力も

ある中、今後の政策支援として財政政策を効率的に活用す

ると述べる一方で、金融政策はバランスが必要と述べてい

ます。政治局会議の前後の当局の発言も将来のバブル懸

念を高めるような積極的な金融緩和を警戒する声がありま

した。

市場動向を見ると、中国債券市場などでは足元利回り上

昇（価格は下落）が見られます（図表1参照）。銀行間レート

なども同様な傾向で上昇しています。

中国株式市場は金利の動きほど明確ではありませんが、

足元、上値が重い展開と見られます（図表2参照）。また中

国景気に先行する傾向のある銅価格は横ばいの展開です。

中国の今後の景気支援は、金融政策は的を絞った政策

にシフトさせる一方、財政政策によりシフトすると思われます。

ただ、中国地方政府などの債務残高水準は高く、ばら撒くと

いうよりは、効率的かつ選別的な運営が想定されます。

図表2：中国上海総合株価指数と銅先物価格の推移
日次、期間：2018年4月22日～2019年4月22日、LME銅3ヵ月先物

図表1：中国預金準備率と5年国債利回りの推移
日次、期間：2018年4月22日～2019年4月22日

出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成
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