
■ 当資料は、日興アセットマネジメントが投資環境についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資料では

ありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成時点のもので
あり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。

■ 投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。

したがって、元金を割り込むことがあります。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、
投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。
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中国の中央銀行である中国人民銀行は12日、預金準備率を18日から0.5ポイント引き上

げることを決定しました。

同準備率は、金融機関が中央銀行に預けることを義務付けられている準備金の預金量に
対する比率です。これを引き上げることにより、金融機関が貸し出しに回すことのできる
資金の量が抑えられ、同国の景気、ひいては世界の景気への影響が懸念されたことなどか
ら、12日に欧米の株式相場や主要国際商品市況が下落したほか、円が新興国通貨などに対

して上昇しました。また、本日は、当資料作成時点で、日本を含むアジアの株式相場が軟
調気味に推移しています。

2010年1月13日

中国の金融政策について

（信頼できると判断したデータを基に日興アセットマネジメントが作成）

※上記グラフ・データは過去のものおよび予想であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

1月12日の主要海外指標の動き

注：中国およびインドの株式市場は、今回の預金準備率引き上げ発表前に取引が終了しています。

主要通貨（対円、ニューヨーク市場17時） 1月12日 前営業日比※1

米ドル 90.98円 -1.2%
ユーロ 131.81円 -1.4%
オーストラリア・ドル 83.70円 -2.2%
ブラジル・レアル 52.10円 -1.9%
南アフリカ・ランド 12.23円 -2.1%
トルコ・リラ 62.60円 -1.5%
※1：プラスは円安、マイナスは円高

主要株価指数 1月12日 前営業日比

ダウ・ジョーンズ・ストックス600指数　　（欧州株式） 256.38 -0.9%
NYダウ工業株30種平均 10,627.26 -0.3%
S&P500種株価指数 1,136.22 -0.9%
FTSE NAREITエクイティリート指数　　（米REIT） 6,449.79 -1.7%
ブラジル　ボベスパ指数 70,075.78 -0.5%
ロシア　RTS指数 1,535.78 -1.1%
ムンバイ　SENSEX30種指数 17,422.51 -0.6%
中国　上海総合指数 3,273.97 1.9%
MSCIｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ･ﾏｰｹｯﾄ･ｲﾝﾃﾞｯｸｽ※2　　（新興国株式） 77,153.88 -0.4%
※2：各国通貨ベース 　　　　　

主要国の10年国債利回り 1月12日 前営業日比

ドイツ 3.313% -0.03%ﾎﾟｲﾝﾄ

米国 3.713% -0.11%ﾎﾟｲﾝﾄ

主要資源価格・指数 1月12日 前営業日比

原油先物（ＷＴＩ、中心限月） 80.79 -2.1%
CRB指数 284.52 -1.7%
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一部では、中国の預金準備率が昨年末までに引き上げられるとの予想もあったほか、中
国人民銀行が、先週および今週の手形入札において、相次いで利回りを引き上げたことも
あり、何らかの引き締めが近く行なわれるとの観測が足元で高まっていました。このため、
今回の中国人民銀行の決定は、市場にとってまったくの驚きという訳ではありません。ま
た、中国の銀行は現在、余剰資金を抱えているとみられることから、さらに1.5ポイント程

度の預金準備率の引き上げが行なわれない限り、銀行融資への影響も限定的と考えられま
す。

今後、注目されるのは、中国の金融政策の調整がどこまで踏み込んだものになるのかと
いう点です。「中国当局は金融引き締めをためらっているのではないか」と言っているよ
うな人に対して、中国人民銀行および中国政府は、明らかなメッセージを送ろうとしてい
ます。つまり、当局は、大規模な不動産バブルの発生を回避したいと考えているほか、イ
ンフレへの懸念を強めています。これまでのところは、行政指導や課税上の対応などが一
定の効果をあげていました。ところが、今年に入って、銀行の新規融資額が急拡大したこ
とから、中国人民銀行は、融資の伸びを抑えるべく、バブル回避に向けた予防的措置とし
て、預金準備率を引き上げるに至りました。

中国当局がめざすところは、一部で見られる“過熱”の沈静化であり、景気を冷まそう
と考えている訳ではありません。弊社では、さらに数回、引き締めが行なわれる可能性が
高いと考えていますが、それらが実施された後には、効果を見極める時間が設けられるこ
とでしょう。また、政府は引き続き個人消費の拡大を積極的に推進するとみられ、これが、
固定資産投資と外需に過度に依存してきた中国経済のバランス改善はもとより、米国の過
剰消費に依存してきた国際経済の不均衡是正にも寄与することでしょう。

中国の預金準備率の引き上げ決定を受け、同国の経済成長ペースが鈍化するのではない
かとの懸念から、短期的には、株式や国際商品などのリスク資産の価格上昇が抑えられる
可能性があります。しかし、中国は今年、妥当なペースでの成長を維持するものとみられ、
それが投資家の目にも明らかになるにつれて、中国経済の成長に対する懸念に限らず、同
国の個人消費の伸びから恩恵を受けているような企業に対する懸念も晴れるものと見込ま
れます。
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