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中国経済全体の資金調達規模

米中貿易戦争の影響もあり、中国経済の減速が懸念されています。米国との貿易交渉の先行きが不透明ななか、中国当局の

金融・財政政策による景気下支え策が注目されます。人民元の金融政策執行報告や、当局のコメントなどから、08年や15年

のような大胆な政策でなく、昨年同様、的を絞った資金供給が今後の金融政策の主体となることが想定されます。

中国の金融政策を考える
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中国当局の金融・財政政策による景気下支え策が注目さ

れます。人民元の金融政策執行報告や、当局のコメントな

どから、08年や15年のような大胆な政策でなく、昨年同様、

的を絞った資金供給が今後の金融政策の主体となることが

想定されます（図表1参照）。

中国で、当面想定される金融政策を占う上での制約条

件から考えると、米国の政治的な圧力もあり結果として人民

元安を誘導する政策は控えると見られます。15年に実施し

た貸出基準金利の引き下げのような大胆な政策には慎重

であると見られます。そのため、貸出先を中小企業に限るな

ど条件をつけた金融政策が採用される模様で、引き続き

（特定銀行の）預金準備率の引き下げや、対象を特定した

中期貸出制度（TMLF）などが利用されるものと見られます。

別の制約としては、質も問われます。中国政府は債務の

削減と質の向上の方針を維持しているからです。この点を

最近の事例で見てみます。中国の1月の経済全体の資金

調達規模は4.64兆元と急上昇しました（図表2参照）。恐ら

くこの数字を念頭に、中国の李克強首相は2月20日に国務

院の会合で、中国の慎重な金融政策に変更はなく、短期貸

し付けの急増に伴うリスクに対し釘をさしています。逆に言え

ば、無理な金融緩和には目を光らせていると見られます。

中国人民銀行：金融政策執行報告を公表、対
象を絞った金融政策手段に取り組む方針

2019年2月22日

どこに注目すべきか：
預金準備率、中期貸出制度、調達、永久債

アジア

中国人民銀行（中央銀行）は2019年2月21日に18年第

4四半期の金融政策執行報告を公表しました。人民銀は同

報告書で今後の金融政策運営について、対象を絞った預

金準備率引き下げのほか、同じく対象を絞った中期貸出制

度（TMLF）、再貸出や再割引の拡大といった金融政策手段

の組み合わせに一層取り組む方針を示し、国内での必要性

に対応して流動性を供給する姿勢を示しました。

もっとも、経済全体の資金調達規模が急拡大した背景に

は、貸出の回復に加え、中国の銀行が貸出期間を1月に定

めることが多いため1月の貸出が増えた面も考えられます。

なお、シャドーバンキングに関連する委託貸付や信託貸

付の伸びは鈍く、質が悪化しているわけではなく、中国当局

の（質の悪い）債務削減方針は維持されていると見られます。

ただし、1月の貸出は短期貸出や企業手形（CP）など短

期貸出が増加した点は気がかりです。

なお、目立たない動きですが人民銀は20日、金融機関

の永久債発行による資本拡充の促進を目指した新たなオ

ペの実施を発表するなど永久債の活用の動きが活発化し

ています。銀行の資本を拡充して貸出増加のチャネルを拡

大する動きに注目しています。

中国の今の金融政策は先進国のような明確さが無く、過

度な期待は禁物ですが、下支え効果には注目しています。

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

図表1：中国の主な金融政策（18年～19年1月）

図表2：中国経済全体の資金調達規模の推移
月次、期間：2017年1月～2019年1月

出所：各種報道等を参考にピクテ投信投資顧問作成

年月日 金融政策 金融政策の主な内容

18年1月25日 預金準備率
17年9月に公表した預金準備率引き

下げを条件を満たした銀行に実施

4月17日 預金準備率
1%引き下げ、浮いた資金をMLF返

済、残額を小企業への融資に振向け

6月24日 預金準備率
市中銀行向け0.5%引き下げ、流動性
供給、債務の株式化と小企業融資

10月7日 預金準備率
一部市中銀行の預金準備率引き下
げ、ネットで7500億元の流動性供給

12月19日 TMLF
的を絞った中期貸出制度（ＭＬＦ）を

導入することを公表

19年1月4日 預金準備率
１月4日に公表、15日、25日に各

0.5%で合計１%の引き下げ

1月23日 TMLF
一部の商業銀行にTMLF実施、供給

額は2575億元、償還年限は１年


