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中国人民銀、市場予想に反し早めに金利引き下げ
中国人民銀行（人民銀、中央銀行）は6月に続き金利を引き下げました。今後事実上の政策金利であ

る最優遇貸出金利の引き下げも市場で予想されています。中国の景気回復は鈍く、金融緩和が求めら

れます。しかし、不動産市場の悪化などを背景とした消費マインドの悪化には、金融緩和は必要であっ

ても、十分とは言い難い状況です。中国当局の今後の対応策に注目が集まりそうです。

■ 中国人民銀行、市場予想に反し中期
貸出ファシリティを引き下げ

中国人民銀行は2023年8月15日、市中銀行向

けに1年間の短期資金を融通する場合の金利と

なる、1年物の中期貸出ファシリティ（MLF）をこれ

までの年2.65%から年2.50%に引き下げました（図

表1参照）。市場では据え置きが予想されていま

した。人民銀がMLFを前回引き下げたのは6月で、

その前の利下げとなると22年8月にさかのぼりま

す。MLF金利は事実上の政策金利である最優遇

貸出金利（LPR、ローンプライムレート、21日発表

予定）と連動する傾向があり、LPRの引き下げ観

測が市場で広がっています。

MLF引き下げを受け、為替市場では人民元安が

進行し、中国国債市場では中国10年国債利回り

が低下しました。

■ 中国の7月の主要経済指標は軒並み
市場予想を下回った

中国の主要経済指標が発表される40分程前に

人民銀がMLFを引き下げたことは、中国の景気減

速に対応する姿勢が見られた一方で、不動産市

場の悪化や地方政府の債務問題など中国が直

面する課題の深刻さを印象付ける結果となった

面もあるように思われます。

15日に発表された主要経済指標を簡単に振り返

ると、7月の小売売上高は前年同月比2.5%増と、

市場予想の4.0%増を下回りました。飲食店売上

は15.8%増と好調でしたが、オフィス用品や電気

製品などが大幅なマイナスとなりました。工業生

産は前年同月比3.7%増と、市場予想の4.3%増、

前月の4.4%増を下回りました。固定資産投資は

年初来前年比3.4%増と前月の3.8%増を小幅下

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：中国MLFと国債利回り、人民元（対ドル）の推移
日次、期間：2022年8月16日～2023年8月16日（日本時間正午）
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：中国固定資産投資と主な構成指数の推移
月次、期間：2017年7月～2023年7月、年初来前年比
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回りました（図表2参照）。内訳をみると、国有企

業を中心にインフラ投資は6.8%増と前月を小幅

下回る伸びでした。一方で、不動産投資はマイナ

ス8.5%と前月を下回り、不振が続いています。足

元でも、中国の不動産開発大手業者の債務危機

が表面化するなど不動産市場における疑心暗鬼

が投資を遅らせているように思われます。

不動産市場の悪化を恐らく背景に、気になる統計

が11日に発表されています。それは7月の金融

統計で、社会全体が銀行や市場から調達した資

金を示す社会融資規模は約5280億元と6月の

約2兆元から急低下しました（図表3参照）。6月

の社会融資規模が高水準であった反動で7月の

水準が低下した面は割り引く必要があるとしても気

がかりです。中国の景気は融資の動向に左右さ

れる傾向もあるだけに注意が必要です。

まず、銀行が貸出しを増やすにしても市場環境が

改善していない点です。不動産関連の悪い

ニュースが報道される中、今の状況のままならば

銀行は貸出しに慎重姿勢と思われます。消費者

の財布のひもも緩むことはなさそうです。

次に、これは過去に当レポートで指摘してきたこと

ですが、利ザヤの確保を理由に銀行が貸出しの

増加に消極的となる懸念もあることです。銀行の

預金金利は、利下げにもかかわらず同水準が維

持されているため、MLFなどの引き下げがあっても、

貸出レートを引き下げて（利ざやを縮小させて）貸

出に積極的となるのか疑問も残るからです。

なお、過去に当レポートでも取り上げた若年層

（16歳～24歳）の失業率は今回公表されません

でした。失業者の定義を見直すことが表向きの理

由ですが、なかなか素直には受け入れがたい面

もあると思われます。他にも土地販売データなど

公表が見送られている指標もあります。データの

内容や定義の見直しは必要ですが、タイミングの

悪さは気になります。かえって投資マインドを悪化

させる恐れもあるとみています。

反対に、これから想定される対応策となると筆が

重くなりますが、預金準備率も含め幅広く金融緩

和などがあげられます。ただし不動産市場への対

応策は、これまでのところ機能しているようにはみ

えません。実態の把握と公表を踏まえて踏み込

んだ政策をとる、そのような対応がそろそろ求めら

れているのかもしれません。過去の日本の不動産

問題の対応でも、最終的にはそのような措置が取

られたと思われます。中国の不動産問題が今後

同じ道をたどるのか、筆者にはわかりませんが、中

国らしい対応が模索されているのかもしれません。

■ 人民銀は金利引き下げを続けるとみ
られるが、効果に疑問も残る

最近の中国の経済、金融指標を振り返ると、人民

銀のMLF引き下げは、事実上の政策金利とされる

LPRの引き下げにつながる展開が想定されます。

これら金利の引き下げはタイミングはやや早かっ

たものの、引き下げ自体は当然と思われていたよ

うです。ただし、現在中国が直面する不動産や地

方政府の財政問題などの事態解消、消費者マイ

ンドの改善などには、次の点で疑問が残ります。

図表3：中国の社会融資規模と新規人民元建融資の推移
月次、期間：2017年7月～2023年7月

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年6月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6%）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.6%
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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