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『 ぱんだより 』
※パンダからのお便りという意味で「ぱんだより」と名付けました。

スパークスのアジア地域における情報発信レポート

第9号（2008年6月25日）「中国市場動向2008年5月」

年初来安値を更新

中国株式市場が、年初来安値を更新しています。6月
10日、上海総合株価指数は3,072ポイントと、前日比
7.7％下落しました。翌11日、3,000ポイントを割り込み、
2007年3月以来の最安値を更新、13日まで一週間で
トータル13.8%以上も下落しました。

大幅下落の主因は、6月7日の中国人民銀行（中央銀

行）による預金準備率の大幅引き上げが考えられます。
預金準備率の引き上げは今年に入ってなんと5回目とな
り、準備率は過去最高の17.5％になりました。

今回の引き上げには3つの特徴が見られます。
（１）CPI（消費者物価指数）発表に先立っての決定
（２）調整幅が1ポイントと拡大（過去は0.25か0.5ﾎﾟｲﾝﾄ）
（３）四川地震被害の深刻な被災地の金融機関に対して

一時猶予措置

今回の預金準備率引き上げの特徴

出所：CEIC （2008年6月7日現在）

中国の金利動向
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預金準備率引き上げの効用

それでは、なぜ中央銀行は預金準備率という手段を
頻繁に使っているのでしょうか？
預金準備率とは、民間銀行が預金量に応じて一定割
合を準備金として中央銀行に預ける割合を指します。
無利子ですし、通常民間銀行は過剰に積み立てるこ
とはしません。
しかし、中央銀行は金融政策の一つの手段として、強
制的に預金準備率を引き上げることも出来、今回の中
国政府の施策は、まさにこれにあたります。

17.5％

7.47％

4.14％

預金準備
（中央銀行へ）

貸出額

≪銀行の預金≫

預金準備率
16.5％→17.5％に引き上げ

無利子

増加すると過剰流動性
（金余り）の原因となる

調整日
預金準備率

調整幅
　上海総合指数の変動

08/6/7 ↑1.0% ↓7.70%

08/5/12 ↑0.5% ↓1.84%

08/4/16 ↑0.5% ↓2.09%

08/3/18 ↑0.5% ↑2.53%

08/1/16 ↑0.5% ↓2.63%

出所：ＣＥＩＣ　2008年6月8日
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（知恵越え悟る＆見に行っチャイナ）

今後の見通し

≪編集後記≫また麻布に食事に行ってまいりました。福井の郷土料理の「へしこ」（サバのぬか漬け）
を食しました。さすがいつ行っても満足度が高い麻布。駅の近くにはインフレ対策にぴったりな（？）立
派なマンションが建ち並んでいますが、相変わらず街全体が賑わっていて、不景気知らずのようです。

中国　上海A株指数
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香港　ハンセン指数
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出所：ブルームバーグ

≪主要株価推移≫（各市場の直近1年間）

5月のCPIは前年同月より7.7％の上昇となりました。しかしながら、上昇スピードは鈍化したものの、

中国にとってインフレ抑制は引き続き必要であり、今後もしばらくは金融引き締め政策が継続されるこ
とでしょう。ちなみに、HSBC銀行では、中央銀行が年末までに預金準備率を21％まで引き上げると

予想しています。

香港　Ｈ株指数
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一般に、預金準備率の操作は、銀行の貸出量に着目
して行われるもので、過剰流動性（金余り）の抑制効果
が期待されています。
それに対して、預貸金利の引き上げは、米中の金利

差をさらに拡大させ、それによって高金利を狙って中国
に更なる資金の流入を招くため、過剰流動性を抑制す
るつもりが逆にそれを助長しかねないのです。そのた
め今年はまだ、中央銀行は預金金利の引き上げを実
行していません。

5月末時点で中国の金融機関の人民元の貸出残高
は、対前年同期14.86％増の28兆2,900億元となり、伸
び率は前月末比で0.16ポイントの微増にとどまってい

ます。右グラフのように、預金準備率上昇に伴って、貸
出残高の伸び率は鈍化し、中国政府の量的引き締め
策の効果が少しずつ現れてきているのがわかります。

出所：中国人民銀行 （2008年6月18日現在）

法定預金準備率引き上げの効果
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