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1. 総論 

アジア各国の金融資本市場規模をその経済規模と比較してみると、インドネシア、フ

ィリピン、インドが相対的に小さく、金融市場の未整備の様子がうかがえる（図表 1-1）。

なお比較のために諸外国の数値をみると、世界全体の金融資本市場は GDP 比 380％、

先進国では日本 576％、米国 434％、ユーロ圏 504％となっている（国際通貨基金（IMF）

データ 2013年）。対象 6カ国のうちもっとも高いマレーシアでさえ、世界平均を下回る。 

内訳をみると、銀行貸出のシェアが大きいのが東アジアの特徴と一般に言われるが、

フィリピンを除くと概ねその傾向がみられる。南アジアのインドも同様に銀行貸出のシ

ェアが相応に大きい。なお株式（時価総額）は株価の変動の影響を受けるため、幅をも

ってみる必要がある。 

図表 1-1：各国の金融資本市場（残高、GDP比、％） 

(注）株式市場は2014年、債券市場は2015年9月（インドは2015年6月）、銀行貸出は2015年6月(フィリ
ピンの銀行貸出は2015年11月）。各期末時点。
(資料)世界銀行、BIS、アジア開発銀行、フィリピン中央銀行、国際通貨基金データより作成
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次に各国の貯蓄率と投資率のグラフ（図表 1-2）をみると、マレーシアとタイはアジ

ア危機時には大幅な投資超過になっていたが、危機後の投資の急激な減少により、1990

年代末以降は貯蓄超過になっている。アジア危機後の投資率の低下は東南アジア諸国連

合（ASEAN）4 カ国に共通しているが、インドネシアは 2000 年代を通じて投資率を緩

やかに上昇させている。 

中国は貯蓄率も投資率も上昇を続けており、特にグローバル危機後の投資率の上昇が

目立つ。これは景気対策としての公共事業拡大を反映したものとみられる。2010 年以

降は貯蓄率、投資率ともに頭打ち傾向にあり、投資主導で高成長を遂げてきた中国経済
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が徐々に変貌を遂げようとしている姿が窺える。 

フィリピンの貯蓄率が他国と比べても極端に高いが、これは主として海外からの所得

受取の多さを反映したものである2。国内貯蓄率に限定すると概ね 2割前後である。 

図表 1-2：各国の投資率と貯蓄率（GDP比、％） 

（資料）世界銀行データより作成
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2 フィリピンでは海外でメイドなどの労働を行い自国に送金する例が多く、貴重な外貨収入源となっている。 
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非金融部門の負債の GDP比率（図表 1-3）をみると、金融市場の発達が他と比較して

遅れているインドネシアでこの比率が低位にとどまっているのに対し、中国の非金融部

門の負債の GDP比率が近年急上昇している様子が目立つ。ASEANの 3カ国（インドネ

シア、マレーシア、タイ）はいずれも、アジア危機前に負債がピークをつけ、その後は

低下が続いた。グローバル危機後をボトムに回復基調にあるが、いずれの国もいまだピ

ークの水準を回復してはいない。 

図表 1-3：非金融部門の負債残高（GDP比、％） 
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国別に非金融部門の内訳をみると、ASEAN3 カ国では（図表 1-4）、インドネシアは、

政府部門の負債が圧倒的なシェアを占めてきたが、この政府部門の負債の GDP 比率低

下が全体を押し下げている。企業部門、家計部門の負債の GDP 比率は非常に緩やかな

上昇にとどまっており、足下でもそれぞれ GDP 比は 20％前後と他の ASEAN 国と比べ

ても低位である。タイのデータからはアジア通貨危機前後の負債の増減は企業部門によ

るものだったことがわかる。企業部門は低下傾向が続いているが、家計部門はグローバ

ル危機後に負債を伸ばしてきた。政府部門は 2000 年代に入ってからはほぼ横ばいであ

る。タイでもマレーシアでも直近では家計部門の負債が企業部門を上回っている。 

中国の負債の大きさは企業部門によるもので、特にグローバル危機後に負債が急拡大

している（図表 1-5）。グローバル危機後の政府の景気浮揚策のなかで中国企業が負債を

拡大させてきた様子がうかがえる。足下の中国経済の減速を背景にした企業部門のバラ

ンスシート悪化が懸念される。家計部門も増加がみられるが、水準は GDP比 50％に満

たない。インドは政府部門、特に地方政府の負債の大きさが目立つ。インドでは企業部

門の負債は GDP比 50％程度でほぼ横ばいとなっている。 
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図表 1-4：非金融部門の負債残高（GDP比、％） ASEAN 3カ国 

(注）点線は銀行部門の債権 (資料)BISデータより作成 (注）点線は銀行部門の債権 (資料)BISデータより作成

(注）点線は銀行部門の債権 (資料)BISデータより作成
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図表 1-5：非金融部門の負債残高（GDP比、％） 中国、インド 

(注）点線は銀行部門の債権 (資料)BISデータより作成 (注）点線は銀行部門の債権 (資料)BISデータより作成
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2.各論 

（1）インドネシア 

①資金循環表    図表 2-(1)-1 資金循環表（フロー、兆ルピア） 

＜2009年＞ 

合計 85 貸出 131 現預金 205 合計 269
　借入 111 証券 -4 証券 17 　現預金 177

　債券 -7 　債券 4 　証券 113
　株式 3 　株式 13 　　債券 20

合計 2,369 　　株式 93
　借入 133 　保険・年金 6
　証券 1,108 貸出 9 保険・年金 106
　　債券 16 証券 152 証券 17
　　株式 1,092 　債券 86 　債券 3 合計 2,110

　株式 67 　株式 14 　現預金 94
　証券 591

合計 69 　　債券 -55
　借入 21 　　株式 646
　国債 111

合計 -1

貸出 -1 現預金 22
証券 -1 証券 18
　債券 -1 　債券 -7

合計 279 　株式 -0 　株式 25 合計 240
　貸出 118 　借入 3
　証券 434 　証券 9
　　債券 340 　　債券 3
　　株式 118 　　株式 6

＜資産＞ ＜負債＞
海外 海外

一般政府

一般政府

中央銀行
（海外） （海外）

証券市場
（直接金融）

非金融法人

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）
＜負債＞ ＜資産＞ ＜負債＞ ＜資産＞

家計 預金取扱機関 家計

非金融法人

その他金融仲介機関

 

＜2014年＞ 

合計 -94 貸出 338 現預金 436 合計 368
　借入 109 証券 105 証券 -4 　現預金 220

　債券 103 　債券 -2 　証券 109
　株式 2 　株式 -2 　　債券 14

合計 1,726 　　株式 95

　借入 345 　保険・年金 51
　証券 879 貸出 26 保険・年金 53
　　債券 155 証券 14 証券 -18
　　株式 724 　債券 4 　債券 -18 合計 635

　株式 10 　株式 -0 　現預金 301
　証券 511

合計 151 　　債券 125

　借入 -53 　　株式 386

　国債 360

合計 178

貸出 -0 現預金 152
証券 152 証券 35
　債券 152 　債券 40

合計 663 　株式 -0 　株式 -4 合計 338
　貸出 39 　借入 -1
　証券 560 　証券 211
　　債券 250 　　債券 121

　　株式 310 　　株式 90

＜資産＞ ＜負債＞
海外 海外

一般政府

証券市場
（直接金融） 一般政府

中央銀行
（海外） （海外）

非金融法人

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）
＜負債＞ ＜資産＞ ＜負債＞ ＜資産＞

家計 預金取扱機関 家計

非金融法人

その他金融仲介機関

 

（出所）BPS（中央統計庁）「Annually Indonesian Flow-of-funds Accounts」各年版より作成 
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②部門別資金過不足 

インドネシアの資金過不足構造は、ばらつきが非常に少なく傾向がはっきりしている。

家計部門、金融部門が資金余剰主体を維持する一方、非金融法人部門の資金不足が非常

に大きいのが特徴だ。直接投資をはじめとする海外からの資金流入も多く、国全体とし

ては赤字体質といえる状況。 

2007年には、資金過不足総額が一時的に落ち込むも、足元にかけて拡大傾向にある。

近年は、非金融法人の赤字幅が徐々に拡大しており、経済成長の安定を背景とした、企

業部門の旺盛な資金需要が垣間見える。 

 

図表 2-(1)-2 【インドネシア】部門別資金過不足（フロー、GDP 比） 

 

（出所）BPS「Annually Indonesian Flow-of-funds Accounts」各年版、IMFより作成 

 

③企業の資金調達 

 インドネシア企業の資金調達は、昔から株式・出資金中心であるという点で他国とは

一線を画す。それと並行して、借入、海外投資も活用しつつ、資金調達を行っている。

債券での調達は、若干の拡大をみせるものの、その規模は小さく、特に長期債の発行が

停滞している。 

2008 年は、株式・出資金での調達はマイナスとなっている。金融危機を背景に、手

元資金準備のため、企業自身が保有していた株式を手放した可能性が考えらえる。 
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図表 2-(1)-3 【インドネシア】企業部門（国有、民間企業）の資金調達（フロー） 

【誤差なし】 

「誤差（→その他）」の額がかなり大きく、判断が変わってしまうため暫定的に「誤差」を抜いている 

 

※対外債権・債務：外貨借入、その他海外資産。その他：現預金、企業間・貿易信用、年金・保険 

【誤差含む】 

 

※対外債権・債務：外貨借入、その他海外資産。その他：現預金、企業間・貿易信用、年金・保険、誤差 

（出所）BPS「Annually Indonesian Flow-of-funds Accounts」各年版より作成 

 

④銀行部門の資金運用 

 新興国の例に漏れず、資金の大半を貸出で運用している。債券投資は、近年拡大傾向

にあるが、株式・出資金に至っては、存在感は皆無と言っていい。その他も一定割合あ

るが、これは銀行間取引の取引額が大きいためである。 
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図表 2-(1)-4 【インドネシア】銀行部門の資金運用（フロー） 

 

※その他：その他海外資産、銀行間取引、誤差 

（出所）BPS「Annually Indonesian Flow-of-funds Accounts」各年版より作成 

 

⑤家計部門の資金運用 

 ばらつきは大きいものの、基本的には現預金での運用が大半を占める。株式投資は、

多少発展度合いが見えるものの、債券投資は未だ少額で拡大傾向は読み取れない。保

険・年金比率は、上述の 2カ国と比較してもやや低水準にあり、今後の発展に期待した

い。 

 

図表 2-(1)-5 【インドネシア】 家計部門の資産運用（フロー） 

【誤差なし】 

「誤差（→その他）」の額がかなり大きく、判断が変わってしまうため暫定的に「誤差」を抜いている 

 

※その他：その他海外資産、貸付、企業間・貿易信用、銀行間取引 
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【誤差あり】 

 

※その他：その他海外資産、貸付、企業間・貿易信用、銀行間取引、誤差 

（出所）BPS「Annually Indonesian Flow-of-funds Accounts」各年版より作成 

 

（2）マレーシア 

マレーシアは、現在「Flow-of-Funds」を公表していない。そのため、①資金循環統計

表、②部門別資金過不足については、記述なしとしている。その他項目については、

BNM（マレーシア中央銀行）の Annual Reportなどから取得できたデータをもとに可能

な限り記述する。 

 

③企業部門の資金調達 

マレーシア企業は、基本的に借入で資金調達を行っているが、株式（ベンチャーキャ

ピタル）、債券からの調達も一定割合あることから、比較的バランスのとれた構造とな

っている。なお、対外債権の大半を直接投資が占めている。 

2009 年は、金融危機の影響から企業の姿勢が弱気となったため、調達総額がマイナ

スになったと考えられるが、足元では順調に拡大傾向にある。 
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図表 2-(2)-1 【マレーシア】 企業部門の資金調達（フロー、ネットベース） 

 

※対外債権・債務：直接投資、海外借入 

（出所）BNM「Annual Report」各年版より作成 

 

④銀行部門の資金運用 

銀行は、その資金の 6割方を貸出で運用しており、その割合は年々増加している。一

方、現預金の総額はさほど変動ないものの、全体に占める割合は縮小傾向にある。有価

証券、その他への投資はほぼ横ばいで、大きな構造変化は見られない。 

 

図表 2-(2)-2 【マレーシア】銀行部門の資産残高 

 

※有価証券：預金証書、政府短期債券、国債、その他証券。その他：不動産、その他資産 

（出所）BNM「Banking System: Statement of Assets」より作成 
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⑤家計部門の資金運用 

家計は、現預金での保有と合わせて、保険・年金での運用にも注力している点が特徴

的である。足元では、株式市場への投資がやや縮小気味で、現預金比率が増加傾向にあ

る。 

 

図表 2-(2)-3 【マレーシア】 家計部門の資産残高構成 

 

※2006年はユニット型投信に株式を含む 

（出所）BNM「Financial Stability Report」各年版より作成 
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（3）タイ 

①資金循環表   図表 2-(3)-1 資金循環表（フロー、10億バーツ） 

＜2009年＞ 

合計 689 貸出 290 現預金 658 合計 875
　借入 650 証券 1,238 証券 163 　現預金 439

　債券 1,171 　債券 98 　証券 200
　株式 66 　株式 65 　　債券 114

合計 488 保険・年金 175 　　株式 86

　借入 -350 　保険・年金 173
　証券 767
　　債券 407

　　株式 360 合計 1,160
　現預金 131
　証券 727

合計 446 　　債券 527

　借入 83 　　株式 200

　国債 355

合計 312

合計 158 合計 1,076
　貸出 47 　借入 18
　証券 190 　証券 1,216
　　債券 -36 　　債券 1,056

　　株式 226 　　株式 160

海外 海外

家計 金融機関 家計

非金融法人

非金融法人

証券市場
（直接金融）一般政府

一般政府

（海外） （海外）
＜資産＞ ＜負債＞

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）
＜負債＞ ＜資産＞ ＜負債＞ ＜資産＞

 

＜2014 年＞ 

合計 1,175 貸出 1,122 現預金 460 合計 1,982
　借入 886 証券 443 証券 530 　現預金 247

　債券 252 　債券 141 　証券 1,335
　株式 191 　株式 389 　　債券 116

合計 2,026 保険・年金 332 　　株式 1,219

　借入 134 　保険・年金 331
　証券 1,637
　　債券 416

　　株式 1,221 合計 1,782
　現預金 254
　証券 751

合計 395 　　債券 214

　借入 278 　　株式 536

　国債 55

合計 1

合計 -25 合計 473
　貸出 -111 　借入 66
　証券 -34 　証券 377
　　債券 35 　　債券 89

　　株式 -69 　　株式 288

海外 海外

家計 金融機関 家計

非金融法人

非金融法人

証券市場
（直接金融）一般政府

一般政府

（海外） （海外）
＜資産＞ ＜負債＞

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）
＜負債＞ ＜資産＞ ＜負債＞ ＜資産＞

 

（出所）NESDB（国家経済社会開発委員会）「Flow-of-Funds Accounts of Thailand」各年版より作成 
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②部門別資金過不足（金融勘定ベース） 

大きな傾向としては、家計部門が余剰資金の主要な出し手となり、非金融法人部門へ

と資金を循環させる、典型的な資金循環構造となっている。海外部門は、ばらつきはあ

るものの、基本的には赤字主体である。近年では、政府支出の拡大に伴って財政収支赤

字が続いており、政府部門の赤字が増加傾向にある。 

2005 年は、原油価格高騰を背景に 1997 年以来の経常赤字となり、資金過不足総額

が大きく減少したが、それ以降は対 GDP比で概ね同水準を維持している。2009年に、

非金融法人のプラス幅が急増しているが、前年に発生した世界金融危機の余波を受けて、

手元資金を厚くしたことが理由として考えられる。 

 

図表 2-(3)-2 【タイ】 部門別資金過不足（フロー、GDP 比） 

 

（出所）NESDB「Flow-of-Funds Accounts of Thailand」各年版より作成 

 

③企業部門の資金調達 

 企業の資金調達は、もともと借入中心であったが、近年、株式・出資金による調達が

拡大傾向にあり、主役の座を借入から奪おうかという勢いをみせる。一方、債券は相応

の割合を有しているが、振れ幅が大きく未だ主流とはなっていない。 

 株式市場の発展状況をもう少し詳しくみてみると、タイの代表的な株式指数である

SET は、急激に落ち込んだアジア通貨危機後の水準（1998 年 8 月）と比較して、足元

で約 7 倍、時価総額は約 17 倍にまで拡大している。上場企業数3も 381 社（1998 年 8

月）から、699社（2015年 9月）まで増加し、新規株式公開（IPO）も平均 20～30社ほ

                                                   
3 SET（1部市場に相当）、mai（2部市場に相当）、NPG（Non-Performing Group）、NC（Non-Compliance Group）

の合計。 
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ど実施されており、近年の発展は著しい。 

 

図表 2-(3)-3 【タイ】 企業（非金融法人）部門の資金調達構造（フロー） 

 

（出所）NESDB「Flow-of-Funds Accounts of Thailand」各年版より作成 

 

④銀行部門の資金運用 

 銀行は、その資金の大半を貸出で運用している。貸出先は企業の事業融資、家計への

割賦債権、抵当貸付が中心である。債券投資は一時期ほどの盛り上がりを見せておらず、

株式投資にいたっては、規模が非常に小さく重要なウエイトを占めていない。 

 2007 年は、政局不安などによる内需減退の影響から、資金運用総額が極端に減った

ものと考えられるが、その後は大きく拡大を果たした。 

図表 2-(3)-4 【タイ】 銀行部門の資金運用（フロー） 

 

※中央銀行、ノンバンクは含まない 

（出所）NESDB「Flow-of-Funds Accounts of Thailand」各年版より作成 
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⑤家計部門の資金運用 

 家計の資金運用は、現預金、特に預金の割合が高かったが、足元では異なる様相を呈

している。つまり、株式市場への投資が明らかな増加傾向にあり、個人投資家の増加が

伺える。保険・年金準備への出資も、ばらつきはありながらも一定の割合を保っており、

足元は今後の増加を期待させる動きを見せている。 

 

図表 2-(3)-5 【タイ】 家計部門の資金運用（フロー） 

 

（出所）NESDB「Flow-of-Funds Accounts of Thailand」各年版より作成 
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（4）フィリピン 

①資金循環表  図表 2-(4)-1：フィリピンの資金循環（フロー、単位：10億ペソ） 

【2009年】

合計 -104 資産 負債 236
借入 120 合計 1,347 1,294 現預金 126

現預金 571 646 保険・年金 39
貸出 17 -99 証券 10

合計 308 保険・年金 0.1 39 債券 15

借入 122 証券 572 283 株式 -6

証券 182 債券 524 195

社債 176 株式 48 88

株式 6 合計 575
現預金 51
証券 -113

合計 220 債券 -133
借入 90 株式 19
国債 94

合計 9

合計 87
貸出 -104
債券 150 合計 538
株式 37

【2014年】

資産 負債
合計 448 合計 1,507 1,349 630

借入 360 現預金 108 796 現預金 341
貸出 1,113 -9 保険・年金 3
保険・年金 0.2 4 証券 131

合計 715 証券 222 302 債券 -55

借入 565 債券 182 107 株式 186

証券 株式 40 194

社債 14

株式 90 合計 765
現預金 514
証券 -32

合計 56 債券 4
借入 5 株式 -36
国債 15

合計 153

合計 261
貸出 30
債券 93 合計 749
株式 180 (資料）Bangko Sentral ng Pilipinas統計より作成

(資料）Bangko Sentral ng Pilipinas統計より作成

＜海外＞

非金融法人

一般政府

＜一般政府＞

(海外）
＜資産＞

海外 (海外）
＜負債＞
＜海外＞

一般政府

＜一般政府＞

(海外）
＜資産＞

海外 (海外）
＜負債＞

証券市場
(直接金融）

家計
金融機関

家計
合計

非金融法人

非金融法人

（国内非金融部門）
（金融仲介機関）

（国内非金融部門）
＜負債＞　資金調達 ＜資産＞　資金運用

証券市場
(直接金融）

家計 金融機関 家計
合計

非金融法人

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）
＜負債＞　資金調達 ＜資産＞　資金運用
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②部門別資金過不足 

2000 年代初頭までは非金融法人、金融機関、一般政府が資金不足主体であり、国全

体としても資金不足であった（図表 2-(4)-2）。2003 年からは国全体として、資金の出し

手に転換した。2000 年代半ば以降は非金融法人が資金余剰に転換し、代わって政府が

資金不足主体となった。家計は常に資金余剰主体となっている。家計の貯蓄の一部は海

外からの郷里送金によるものである。 

2014 年には税収増加、公共投資減少などから、政府部門も資金余剰となり、全ての

国内部門が資金余剰となった。政府部門は国、地方、社会保障基金いずれも資金余剰と

なった。2014 年には金融機関の資金余剰が拡大したが、これは損害保険会社の支払い

減少によるもの。経常収支黒字が 2013 年 114 億ドルから 2014 年は 109 億ドルとなり、

海外への投資はほぼ横ばいであった。 

 

図表 2-(4)-2：【フィリピン】部門別資金過不足（フロー、GDP 比） 
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③企業の資金調達 

企業部門の資金調達構造をみると、銀行借入が主体である4（図表 2-(4)-3）。2014年の

銀行借入は、製造業が 20.3％増、公益事業（電気、ガス、水道）が 29.4％増となり、全

体の借入額を押し上げた。株式、債券の発行も相応にあるが、増加トレンドにあるとは

言い難い。2014年のフィリピン株式市場の非金融企業による IPOは 5件にとどまった。

                                                   
4 2008年のグローバル金融危機時には企業収益の急減により、企業の資金調達が急増したが、その多くは

企業間信用（貿易金融など）によるものであった。 
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債券については、発行体は大手コングロマリット、不動産、銀行、運輸、通信、電気な

どに限られ、大手 30 社で発行残高全体（7,842 億ペソ 2015 年 9 月）の 9 割を占める

寡占市場である。 

図表 2-(4)-3：【フィリピン】非金融法人部門の資金調達（フロー） 
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③家計の資金運用 

家計部門の資金運用では、現預金が中心となっている（図表 2-(4)-4）。株式や投資フ

ァンドも直近では増加がみられる。債券投資は年ごとのふれが大きい。保険・年金のウ

エイトはまだ大きくない。 

図表 2-(4)-4：【フィリピン】家計部門の資金運用（フロー） 
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（5）中国 

①資金循環表   図表 2-(5)-1：中国の資金循環（フロー、単位：10億元） 

【2008年】

合計 709 資産 負債 6,089
借入 709 合計 14,130 13,501 現預金 5,018

現預金 170 8,600 保険 808
貸出 6,072 証券 226

合計 6,760 保険 448 債券 -613

借入 5,049 証券 2,731 2,024 株式 287

証券 892 債券 2,731 2,024 証券投資基金 294
社債 552 株式 0 286

株式 339 証券投資基金 33 334
直接投資 1,027 合計 3,759

現預金 2,760
証券 9

合計 532 直接投資 372
保険 410 対外債権 71
国債 103

合計 603

合計 856
株式 52
直接投資 1,027 合計 3,935

(資料）中国人民銀行統計より作成

【2013年】

合計 4,185 資産 負債 9,076
借入 4,185 合計 25,078 26,662 現預金 5,914

現預金 396 15,748 保険 1,316
貸出 14,805 証券 488

合計 14,812 保険 667 債券 412

借入 10,376 証券 2,770 414 株式 76

証券 2,234 債券 2,703 356 証券投資基金 37
社債 1,811 株式 67 58

株式 423 証券投資基金 33 135
直接投資 1,593 合計 11,070

現預金 5,959
証券 551

合計 2,059 直接投資 452
保険 734 対外債権 388
国債 1,295

合計 3,640

合計 2,841
株式 206
直接投資 1,593 (資料）中国人民銀行統計より作成 合計 3,987

＜一般政府＞

(海外）
＜資産＞

海外 (海外）
＜負債＞
＜海外＞

合計

非金融法人

非金融法人

一般政府
証券市場

(直接金融）

＜負債＞　資金調達 ＜資産＞　資金運用

家計 金融機関 家計

海外 (海外）
＜負債＞
＜海外＞

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）

非金融法人

一般政府
証券市場

(直接金融）

＜一般政府＞

(海外）
＜資産＞

家計 金融機関 家計
合計

非金融法人

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）
＜負債＞　資金調達 ＜資産＞　資金運用
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②部門別資金過不足 

中国では家計部門は資金余剰主体であり、グローバル危機をピークに若干減少がみら

れるが、それでも資金余剰は GDP 比 1 割近い水準にある（図表 2-(5)-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。 

2013 年には家計部門の旺盛な住宅投資により家計の資金余剰が減少した一方で5、企

業の投資の伸びが若干低下したため企業の資金ギャップは縮小した。海外部門は 2013

年には中国への資金流入 2.84兆元（前年比+126.6％）、国内資金の海外への流出 3.99 兆

元（同+59.8％）と、ともに大きく増加した。ネット流出額は 1.15 兆元と前年の 1.24兆

元から若干縮小した。 

図表 2-(5)-2：【中国】部門別資金過不足（フロー、GDP 比） 
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②企業の資金調達 

企業部門の資金調達は、引き続き借入が主体（2013 年の総資金調達額に占めるシェ

ア 70％）だが、社債のシェア（同 12.2％）も増しつつある。株式のシェア（同 2.9％）

はまだ小さい。直接投資を含む海外資金は 2009年に急減したが、その後は回復し、2013

年でも相応のシェア（同 12.9％）を持つ。銀行引受手形は同 5.2％のシェアを持つ。 

社債の発行体は運輸、エネルギーなどの公益事業や銀行その他金融が中心だが、総発

行額 12.9兆元（2015年 9月）のうち大手 30 社の占めるシェアは 4割弱にすぎない。 

                                                   
5 2013年には家計の資金調達が 4.19兆元と前年比 51％増となった。このうち 1.56兆元が住宅ローンであ

った。 
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図表 2-(5)-3：【中国】企業部門の資金調達（フロー） 
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③家計の資金運用 

家計部門の資金運用は、預金が主体である（2013 年の資金運用総額に占めるシェア

61.6％）、近年保険のシェアも伸びている（同 14.5％）。株式（株式投資ファンドを含む）

は大きくない（同 1.2％）。債券投資（同 4.5％）はそのほとんどが国債（同 4.1％）で、

社債のシェアは小さい。その他のシェアは同 14.7％であった。その他には近年シェアを

伸ばしてきたいわゆる「理財商品」が含まれる。 

 

図表 2-(5)-4：【中国】家計部門の資金運用（フロー） 
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（6）インド 

①資金循環表   図表 2-(6)-1：インドの資金循環（フロー、単位:10億ルピー） 

【2008-09年度】*

合計 1,636 資産 負債 10,587
合計 11,184

現預金 7,222
貸出 6,052

合計 4,996 保険・年金 1,713 合計 1,976

合計 6,889 合計 -1,035
証券 5,194

国債・地方債 3,616
その他証券 1,578

合計 272 ＊（注）インド会計年度は4月から翌年3月末

【2012-13年度】*

合計 3,214 資産 負債 16,760
合計 20,704

現預金 12,208
貸出 14,213

合計 11,605 保険・年金 1,684 合計 3,137

合計 10,311 合計 -1,321
証券

国債・地方債 6,143
その他証券 7,058

合計 1,015 ＊（注）インド会計年度は4月から翌年3月末

(資料）Reserve Bank of India統計より作成

(海外）
＜資産＞

海外

証券市場 (直接金融）

家計
合計

一般政府 ＜一般政府＞

非金融法人 非金融法人

＜負債＞　資金調達 ＜資産＞　資金運用

海外

家計

（金融仲介機関）

金融機関

(資料）Reserve Bank of India (以下RBI)　統計より作成

（国内非金融部門） （国内非金融部門）

一般政府 ＜一般政府＞
証券市場 (直接金融）

家計 金融機関 家計
合計

非金融法人 非金融法人

(海外）
＜資産＞

（国内非金融部門） （金融仲介機関） （国内非金融部門）
＜負債＞　資金調達 ＜資産＞　資金運用
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②部門別資金過不足 

インドでは家計部門と金融機関が資金余剰主体である（図表 2-(6)-2）。公的部門（政

府、地方政府、公的金融機関、公的企業）、企業部門が資金不足主体となっている。公

的部門は最大の資金不足主体であるが、内訳をみると一般政府（2013-14 年度の資金不

足額の国民純生産（NNP）比 6.6％）、公的企業（同 2.6％）、公的金融機関（同 1.8％の

資金余剰）となっている。 

2013-14 年度には、前年度末に施行された税制改正および行政措置により企業部門の

投資が減少したため、企業部門の資金不足が大きく減少した。家計部門の資金余剰は増

加した。他方で一般政府部門の資金不足は、投資の増加により拡大した。全体として、

国内貯蓄・投資ともに減少し、投資の減少幅が小さかったことから資金不足（経常収支

赤字に相当）は縮小した。 

 

図表 2-(6)-2：【インド】部門別資金過不足（フロー） 
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②企業の資金調達 

企業の資金調達構造をみると、グローバル金融危機前までは銀行以外の金融機関（保

険、投資信託など）からの借入や出資が中心であったが、近年では銀行借入がシェアを

伸ばしており、海外からの資金（直接投資、借入など）が次に大きなシェアを占めてい

る（図表 2-(6)-3）。 
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図表 2-(6)-3：【インド】民間非金融企業の資金調達（フロー） 

 

 

③家計の資金運用 

家計の資金運用は銀行預金が中心となっている（図表 2-(6)-4）。2013-14 年度の家計

の資金運用全体に占めるシェアは 55％であった。その他金融機関（保険、年金、従業

員準備基金6、投資信託など）も相応のシェアを占める。ついで、国債・地方債となっ

ている。 

図表 2-(6)-4：【インド】家計部門の資金運用（フロー） 

 

                                                   
6 従業員準備基金（Provident Fund：PF基金)：従業員 20人以上の事業所に勤める従業員が加入を義務付け

られている制度。企業と従業員双方が給与の一定割合を負担して積み立て、年金として受け取る。 
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④金融商品別にみる資金フロー 

国内の資金フロー全体を金融商品別にみると、証券（国債・地方債、その他証券）が

大きなシェアを持ち、貸出がそれに次ぐ。2013-14年度には、民間証券（投資信託を含

む）への投資が若干減少したが、国債への投資の増加がそれをカバーした。生命保険や

PF基金のシェアも増加した。 

 

図表 2-(6)-5：【インド】金融商品別資金フロー 

 

  

各部門による金融商品の利用は順調に拡大を続けてきたが、2013-14 年には非金融部

門 24.7兆ルピー、金融機関 18.8兆ルピーと前年度より減少した。インド準備銀行が金

融市場発展の指標としている金融商品総額の NNP比でみると、グローバル危機前の

2003-08年度平均の 55％から危機時に 51％まで落ち込んだ後 2010-11年度まで回復が続

いたが、その後低下傾向が続いており、2013-14年度には 43％とグローバル危機時の水

準も下回った。 
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図表 2-(6)-6：【インド】金融商品の利用（フロー） 
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