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2015 年の中国の資金循環の姿 

 

2017 年 7 月に中国人民銀行が公表した 2015 年の資金循環表1によれば、中国の資金循

環総額2は 59.17 兆元と前年比 6.5％増加した。GDP 比では 87.4％と、2014 年比ほぼ横ば

いであった（図表 1）。 
 

図表 1：資金循環総額とその GDP 比の推移 

 
 

2015 年の非金融部門（家計、企業、政府）の資金調達総額は 23.68 兆元、GDP 比 35％
と史上最高水準となった。家計、企業、政府それぞれの部門で、2014 年より調達額は

増加した。なかでも政府部門の調達が大幅に増加した。これは地方政府の債券発行の急

増によるものであった。一方で金融商品別にみると、政府債券、社債の発行が増加した

一方で、借入や海外負債による調達は前年より減少した。 
 

                                                   
1 中国人民銀行年報 2016 年版 
2 本稿では特記なき限り、各年のフローのデータを対象とする。 
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部門別資金過不足 

 
中国では家計部門が主要な資金余剰主体である。グローバル危機をピークに若干減少

がみられるが、それでも家計部門の資金余剰は GDP比 1割前後の水準にある（図表 2）。
政府部門も 2009 年以降は資金余剰主体となっている。中国ではこの豊富な貯蓄が企業

と海外に向けられている。 
2015 年には企業部門の資金不足は 1.1 兆元と前年の 6.4 兆元から大幅に減少した。海

外部門は 2015 年には外国資本は－1.8 兆元と回収超に転じた一方、国内資金の海外への

流出 0.3 兆元（前年比－91.5％）は大きく減少した。2015 年夏場の人民元売り急増に伴

い、中国から資金が流出した姿がわかる。ネット流出額は 2.06 兆元と前年の 1.57 兆元

から若干拡大した。 
 

図表 2：部門別資金過不足 （GDP 比） 

 
 
 

企業部門の資金調達・運用 

 
2015 年には企業部門は資金調達が前年比減少、資金運用は前年比増加した。この結

果、資金不足額は大きく減少した。中国人民銀行によれば、これは、企業部門の生産・

固定資本投資の伸びが鈍化し、それに伴い、資金調達額も伸び悩んだことを反映したも

のである3。 

2015 年の企業部門の資金調達は、14.09 兆元と前年比若干減少した（図表 3）。内訳を

みると、引き続き借入が過半を占めるが、そのシェアは大きく低下した（2015 年の総

資金調達額に占めるシェア 58.8％、2014 年は 71.3％）。社債のシェア（同 2014 年 17.0％
⇒20.8％）は増しつつある。2015 年夏場には株価が急落するなど不安定な状況が続いた

こともあり（図表 4）、株式のシェア（同 6.3％⇒5.5％）は縮小した。直接投資を含む外

国資金は 2015 年には前年から若干縮小した（同 12.2％⇒10.7％）。 

                                                   
3 2015 年の固定資本投資の伸びは 10％と前年の 15.7％から大きく鈍化した。 
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図表 3：非金融法人企業部門の資金調達 

 
 

図表 4：中国の株価の推移 

 
 
 

家計部門の資金調達・運用 

 
2015 年中の家計部門の資金調達は 4.15 兆元であった。資金需要の中心は住宅ローン

であった。2015 年の居住用不動産売上は 7.3 兆元、前年比 16.6％増加した。2015 年の
家計部門の新規資金運用額は 12.27 兆元（前年比 37.8％増）と大幅に増加した（図表 5）。
内訳は引き続き預金が主体であるが、2015 年の資金運用総額に占めるシェアは 38.2％
と前年の 50.7％から大きく低下した。2015 年前半の株式市場といわゆる「理財商品」

市場の活況を背景に、株式関連商品（株式、株式投資基金、証券会社証拠金を含む）の

シェア（2014 年 7.9％⇒13.3％）や理財商品のシェアが拡大した。その他のシェア（同

23.3％⇒31.0％）の拡大は理財商品の拡大による。保険のシェアは低下（同 15.0％⇒

11.8％）。債券投資（同 1.4％⇒4.0％）はシェアを伸ばした。債券投資は、従来そのほと

んどが国債であったが、2014 年から 2 年続いて社債が国債を上回った。 
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図表 5：家計部門の資産運用 

 
 
政府部門の資金調達 

 

2015 年の一般政府部門（国・地方政府、政府機関、行政事業単位、社会保障基金を

含む）の資金調達は 5.44 兆元、前年比 178.9％増と、統計史上最高水準となった（図表

6）。内訳は国債、保険準備金がそれぞれ、4.72 兆元、7,025 億元と主要な部分を占めた。

2015 年の財政収支は 2.4 兆元の赤字であったが、政府部門のネット資金過不足は 1.15
兆元、GDP 比 1.7％の資金余剰であった（図表 2）。 
 

図表 6：政府部門の資金調達 

 
 
 
 
 

　（注）株式関連資産は株式、証券投資基金、証券会社証拠金の合計
　（資料）中国人民銀行データより作成
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金融機関の資金調達・運用 

  
2015 年の金融機関（中央銀行、預金受入機関、保険会社、証券投資基金、その他金

融機関を含む）の資金調達は 35.22 兆元と前年比 6.5％増加した（図表 7）。内訳をみる

と、預金は 15.56 兆元と前年より 19.3％増加し、債券による調達が 4.24 兆元（同 136.6％
増）、株式による調達は 1,695 億元（同 36.0％増）となった。証券投資基金による調達

は 2.36 兆元と前年比 54.2％増となった。 
金融機関の資金運用は 29.10 兆元と前年比 13％減少した。貸出は、企業部門の減少を

家計部門の増加が上回り、14.42 兆元と同 3.4％増加した。債券投資は 10.78 兆元と前年

比ほぼ倍増し、株式投資も 2,637 億元と 183.9％増となった。 
この結果、金融機関の資金過不足は、－6.12 兆元と、2014 年から一転して大幅な資

金不足となった（図表 2）。 
 
 

図表 7：中国の資金循環表 （単位:10 億元） 

 
 

 
  

【2015年】

合計 4,150 資産 負債 12,268
借入 4,150 合計 29,097 35,221 現預金 4,892

現預金 3,070 15,854 保険 1,445
貸出 14,419 1,578 債券 494

合計 14,091 保険 839 株式 322

借入 8,287 証券 11,043 4,411 証券投資基金 893
証券 3,710 債券 10,780 4,242

社債 2,934 株式 264 170

株式 776 証券投資基金 277 2,363 合計 13,011
直接投資 1,517 現預金 6,727

証券 719
証券投資基金 784

合計 5,439 直接投資 1,130
保険 703 対外債権 412
国債 4,725

合計 659

合計 -1,800
預金 -706
株式 106 合計 265
直接投資 1,517 (資料）中国人民銀行統計より作成
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