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中国人民銀行 預金準備率引き下げへ
市中銀行の貸し出しの積極化に期待
 中国人民銀行（中央銀行）が、8ヵ月ぶりに全銀行向けに預金準備率を引き下げた。米中貿易摩擦
の長期化に備え、中国政府は景気の下支えをさらに強化か。

 これまでの景気刺激策の効果が見られなければ、今後は利下げに踏み切る可能性も。

（審査確認番号 2019-TＢ238）

中国人民銀行（中央銀行）は9月6日、預金準備
率（市中銀行から強制的に預かる預金の比率）を
0.5ポイント引き下げると発表し、16日より実施
しました。中国は2019年4～6月期の国内総生産
（ＧＤＰ）が前年同期比プラス6.2％と（図表
1）、政府が成長目標とする同6.0～6.5％の範囲
内には収まったものの、およそ27年ぶりの低水
準となっています。景気減速が鮮明になりはじめ
てから中国政府は、インフラ投資の拡大や企業向
け大型減税など数々の景気刺激策を実施してきま
した（図表2）。1日にトランプ米政権が対中制
裁関税第4弾を発動したことから、米中貿易摩擦
の長期化に備え、預金準備率の引き下げにより景
気の下支えを強化したものと思われます。
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出所）図表1、3はブルームバーグ、図表2は各種報道等をもとにニッセイアセットマネジメントが作成

全銀行向けに預金準備率を引き下げるのは8ヵ月
ぶりとなっています。これにより市中銀行が人
民銀行に預けるお金が減ることから、市中銀行
は資金を貸し出し等に積極的に振り向ける効果
が期待されています。今回の措置によりおよそ
9,000億元（約14兆円）の資金が市中に出回る
と見込まれています。人民銀行は声明において
『預金準備率引き下げは金融緩和策の大幅強化
ではなく、穏健スタンスに変化はない』と強調
しているものの、昨今の中国の景気減速を踏ま
えると、金融緩和の強化と捉えることもできそ
うです。

図表1： 中国のＧＤＰは6.2％に減速

世界経済の減速懸念から主要国が利下げ等の金
融緩和に踏み切りつつあるものの、中国政府は
不動産バブルの助長懸念等から利下げを手控え
てきました（図表3）。これまで講じられてきた
数々の景気刺激策の効果が見られなければ、今
後、中国政府が利下げに踏み切る可能性もある
かもしれません。 ※中国の政策金利の推移

図表2：数々の景気刺激策が実施されている

図表3：不動産バブルの助長懸念から政策金利は維持

※中国の主な景気刺激策

※中国の実質国内総生産（ＧＤＰ）の推移（前年同期比）
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項目 規模 内容

インフラ投資拡大 2.15兆元 地方政府に対し、インフラ投資促進の
ための特別債発行枠を拡大。

減税
・社会保険料削減 2.00兆元 ・増値税（付加価値税）の減税

・個人所得税減税 …など

雇用創出 1,000億元
失業保険基金から1000億元を拠出。
1,500万人以上の労働者の技能向上と
再就職・転職訓練に用いる。

金融政策 － ・預金準備率の引き下げ …など
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【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
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。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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