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中国人民銀行､予想を上回る利下げで不動産下支えに舵も､その効果は如何に 

 ～当局の切迫感を反映も､効果が相殺される動きもみられ､現時点において効果は未知数～ 

第一生命経済研究所 経済調査部 

主席エコノミスト 西濵 徹（℡：050-5474-7495） 

（要旨） 

• 20 日､中国人民銀行は 5 年物最優遇金利(LPR)を 25bp 引き下げて 3.95％とする決定を行った｡他方､1 年

物 LPRは 3.45％に据え置いており､住宅ローン金利の指標である 5年物 LPR引き下げによる需要喚起を

狙ったとみられる｡今回の引き下げ幅は 2019 年に制度が導入されて以降最大であり､当局の切迫感を示

唆している｡昨年末以降は地方レベルを中心に規制緩和などによる需要喚起策が実施され､先月には中

銀が預金準備率の引き下げなど景気下支えに動いており､もう一段動いた格好である｡ただし､金融市場で

の人民元安を警戒して為替介入に動いている様子がうかがえるなど､緩和効果が相殺される動きもみられ

る｡現時点において当局の思惑通りに効果が発現できるかは極めて未知数の状況にあると判断出来る｡ 

 

20日、中国人民銀行（中銀）は銀行貸出金利の指標となる最優遇貸出金利（ローンプライムレート：

ＬＰＲ）の５年物を 25bp 引き下げて 3.95％に引き下げる決定を行う一方、１年物ＬＰＲについては

3.45％に据え置く決定を行っている。同行は 2019 年に政策金利の調節手段としてＬＰＲの１年物と５

年物を対象とする変更を行っており、１年物については新規、及び既存融資全般の動向に、５年物につ

いては主に住宅ローン金利に影響を与える傾向がある。昨年来の中国においては、コロナ禍一巡による

経済活動の正常化が進む一方、不動産市況の低迷やそのことをきっかけに関連セクターにおける資金繰

り懸念が高まったほか、幅広い分野にバランスシート調整圧力を引き起こすなど景気の足を引っ張る状

況が続いている。さらに、不動産市況の低迷をきっかけとする資産デフレの懸念は、若年層を中心とす

る雇用回復の遅れや先行き不透明感の高ま

りを追い風に家計部門が財布の紐を固くす

る動きを招いており、昨年の経済成長率は

８年ぶりに名目値の伸びが実施値の伸びを

下回る『名実逆転』となるなどデフレが意

識されやすい状況にある（注１）。また、足

下の物価動向についてはマイナスで推移し

ている上、このところの商品市況の低迷を

追い風に川上段階の企業部門の物価は総じ

て下振れする展開が続くなど、先行きもデ

ィスインフレ傾向が強まることが懸念され

 

注１ １月 17日付レポート「2023年の中国経済は｢政府目標｣をクリアしたものの…」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/302514.html） 

図 1 主要 70都市の新築住宅価格動向の推移 

 

（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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る状況となっている（注２）。今回の５年物ＬＰＲの引き下げは昨年６月以来となるが、今回の引き下げ

幅（25bp）については当該手段が導入されて以降最も大きいことから、当局は足下の状況を深刻に捉え

ている証左と考えられる。他方、今年の春節（旧正月）連休期間中の消費動向を巡っては、当局が 18日

に公表したデータに基づけば今月 10～17 日の国内観光収入は前年比＋47.3％と大幅に増加するととも

に、コロナ禍前の 2019年の水準をも上回ったとしている。ただし、旅行１回当たりの観光支出について

はコロナ禍前の 2019 年の水準を１割程度下回っているとみられるなど、足下の家計消費を取り巻く状

況は着実にコロナ禍からの回復が進んでいるものの、消費支出そのものが『小規模化』している可能性

が考えられる。結果、足下のディスインフレ基調がデフレに転じるリスクが意識されるなか、中銀とし

ては不動産市況の下支えに向けて『思い切った措置』を通じて事態打開を図りたいものと捉えられる。

昨年末以降の同国においては、地方政府レベルを中心に規制緩和などを通じて住宅需要の喚起を目指す

取り組みが広がりをみせてきたほか、先月末には中銀が預金準備率の引き下げに動くなど景気下支えに

向けた取り組みを強化する動きがみられ

た。今回の利下げ実施を巡っては、住宅需

要の喚起を目的とする一段の動きと捉え

られる一方、全面的な金融緩和に伴い人民

元安が進むことを警戒していわゆる『的を

絞った』対応に留めたものと考えられる。

こうした動きは、金融市場において人民元

安が連想されるなかで人民元相場の下支

えを目的に当局が米ドル売りによる為替

介入を実施している様子がうかがわれる

ことに現れており、結果的に金融緩和の効

果を相殺している可能性に留意する必要がある。その意味では、当局による現状打開に向けた切迫感は

極めて理解できるものの、相異なる解を求めることを迫られるなかで政策対応に矛盾が生じるとともに

効果が減じられる可能性も考えられる。住宅購買層を取り巻く雇用回復が遅れる展開が続いていること

に加え、当局の思惑通りに事が進むかは現時点においては極めて未知数の状況にあると捉えられる。 

以 上 

 

注２ ２月８日付レポート「中国､春節の時期のズレを加味してもデフレ傾向は続いている」 

  （https://www.dlri.co.jp/report/macro/316347.html） 

図 2 人民元相場(対ドル)の推移 

 
（出所）LSEGより第一生命経済研究所作成 
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