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Today’s Headline

“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン“ジュネーブから今を見る”

今日のヘッドライン
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中国、預金準備率引き下げ：目的は中小企

業の支援と金融システムの安定性確保

教科書的には、預金準備率の引き下げは通常、利下げ同様金融緩和政策です。しかし、人民銀の声明に述べられてい

るように、今回の引き下げは中小企業への資金供給などが目的で、中立的な金融政策は維持すると見られます。

2018年4月19日

中国、預金準備率引き下げは金融緩和にあらず

アジア

どこに注目すべきか：

預金準備率、MLF、資金繰り、正常化

資金を貸し出しています（図表2参照）。預金準備率の引き下

げにより浮いた資金でMLFの借入金を返済、負担が軽減され

た分を中小企業向け融資にまわすことが期待されています。

人民銀によると、預金準備率を引き下げ、1.3兆元ほど流動

性（資金の余裕）が発生しますが、MLFの借入返済で約9千

億元が吸収されるため、流動性の純増は約4千億元です。恐

らく資金繰りが厳しい中小企業に融資するのが目的で、政策

金利引き下げのような金融緩和とは異なると見られます。

前回と今回の預金準備率の引き下げが中小企業への融資を

意図するも、金融政策としては中立である点は共通です。

中国ではMLFなど、やや不透明な貸出制度により人民銀から

市中銀行へ資金供給が行われています（図表2参照）。今回

の預金準備率引き下げはMLFから、より市場実勢に応じた流

動性供給に置き換える、正常化への道筋とも見られます。

中国人民銀行（中央銀行）は2018年4月17日、大半の銀行

（大手商業銀行、株式制商業銀行、都市商業銀行、地方農

業商業銀行、外資系銀行等）の預金準備率（現在、大手商

業銀行向け預金準備率は17%）を1%引き下げると発表しまし

た。人民銀は適用は4月25日からと述べています。

人民銀は引き下げの目的は中小企業の支援と金融（銀行）

システム内の安定的な流動性の確保と説明しています。

預金準備率引き下げの公表を受け、市場では国債利回りは

低下（価格は上昇）しましたが、人民元は小動きにとどまって

います（図表1参照）。

教科書的には、預金準備率の引き下げは通常、利下げ同様

金融緩和政策です。しかし、人民銀の声明に述べられている

ように、今回の引き下げは中小企業への資金供給などが目

的で、中立的な金融政策は維持すると見られます。

この点を理解するうえで、前回の小規模な銀行に限定した預

金準備率の引き下げ（18年1月実施）と、今回の引き下げと

の相違点を比較しながら、ポイントを述べます。

前回（18年1月）の預金準備率の引き下げは、（当時の預金

準備率で15%が適用されていた）小規模な銀行が中小企業

等への貸出など要件を満たした場合に限り引き下げが適用

されていました。的を絞った資金供給の性格です。

今回の預金準備率の引き下げは、前回の引き下げが適用さ

れなかった幅広い銀行が対象となっています。人民銀は今

回対象となる銀行に中期貸出ファシリティ（MLF）等を通じて

図表1：中国10年国債利回りと人民元（対ドル）の推移
（日次、期間：2017年4月18日～2018年4月18日）

出所：ブルームバーグのデータを使用してピクテ投信投資顧問作成

図表2：中国の主な貸出制度の残高の推移
（月次、期間：2013年6月～2018年3月）
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