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人民銀は今回の預金準備率引き下げについて、従来の金融政策を実施したものとして、基本方針（中立政策）に変更がないと

強調しています。しかし米中貿易問題の悪化や、中国の足元の経済指標の減速傾向という中、次の点を踏まえれば少なくとも

金融緩和の度合いは高まったように思われます。

中国預金準備率引き下げの副産物

人民銀は今回の預金準備率引き下げについて、従来の

金融政策を実施したものとして、基本方針に変更がないと

強調しています。しかし米中貿易問題の悪化や、中国の足

元の経済指標の減速傾向という中、次の点を踏まえれば少

なくとも金融緩和の度合いは高まったように思われます。

まず、今回の預金準備率の引き下げは、一部の地方金

融期間を除き大半の銀行（大手国有商業銀行と株式制商

業銀行、郵政貯蓄銀行、都市商業銀行など）に適用され、

新たに供給される資金（7000億元）はほぼ市中に供給され

る性格の資金と見られます。

一方、4月の預金準備率の引き下げは中期貸出ファシリ

ティ(MLF)による資金供給（借金）の返済に置き換えられた

ため、正味の流動性供給額は約4000億元でした。

なお、年初の（一時的）預金準備率の引き下げは旧正月

の長期休暇向けの資金に対する時限的な供給でした。

今回、人民銀は、5大国有銀行と12の株式制商業銀行

の大手銀行を対象とした預金準備率引き下げで総額5000

億元の流動性が供給されると述べています。これらの資金

を債務の株式化に充てるよう各行に促しています。

中国預金準備率：0.5%引き下げ、債務の株式
化と融資促進を促す

2018年6月26日

どこに注目すべきか：
預金準備率、債務の株式化、人民元

また、中小銀行を対象とした預金準備率引き下げにより

（残りの）約２０００億元が市中に供給されると説明、各銀行

に中小企業への融資拡大を促しました。

債務の株式化（銀行が企業向け融資の一部を普通株式

や優先株式に振り替えること）は、中国では古くは90年代に

見られましたが、本格化したのは16年頃です。企業が銀行

に対して負っている債務を株式に転換して銀行に取得させ

るもので、企業には債務削減、自己資本改善が期待されま

す。中国政府の債務削減（デレバレッジ）方針にも沿う政策

です。ただ、企業の改善が遅れるようであると、銀行の健全

性が損なわれるリスクもあり、抜本的な解決策でない点には

注意が必要です。

預金準備率引き下げによる市場の反応を見ると、新興

国通貨の中では比較的底堅かった人民元ですが、4月頃か

らやや人民元安に転じ、中国国務院が預金準備率引き下

げを示唆した6月後半に人民元安が加速しています（図表2

参照）。市場も金融緩和の高まりを感じたものと思われます。

ただ、中国は米国との通商問題に直面しており、人民元

安は金融緩和による「自然な」動きにとどめると思われます。
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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2：中国人民元（対ドル）レートの推移
日次、期間：2017年6月26日～2018年6月25日

図表1：中国の主な預金準備率の推移
日次、期間：2015年6月25日～2018年6月25日(公表日）
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中国人民銀行は2018年6月24日、市中銀行から強制

的に預かる預金の比率を示す預金準備率を0.5%引き下げ

ると発表（実施は7月5日から）しました（図表1参照）。大手

銀行の標準的な預金準備率は16.0%から15.5%に、中小銀

行の預金準備率は14.0%から13.5%など、一部県レベルの

農村銀行等を除き、幅広く引き下げられます。

預金準備率の引き下げは今年4月以来で、今回の措置

で市中に約7000億元（約12兆円）が放出される見通しです。

人民銀は2000億元を小規模・零細企業融資に、5000億

元を企業債務の株式化のために使うよう各金融機関に求め

ています。
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