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弱
ま
る
マ
ク
ロ
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
影
響
力

　

中
国
で
景
気
減
速
が
続
い
て
い
る
。
実

質
G
D
P
（
国
内
総
生
産
）
成
長
率
は
10

年
を
ピ
ー
ク
に
低
下
し
、
15
年
4
〜
6

月
期
に
は
前
年
同
期
比
＋
7
・
0
％
と
な

っ
た
。
景
気
の
最
も
大
き
な
ブ
レ
ー
キ
要

因
は
、
投
資
の
増
勢
鈍
化
で
あ
る
。
中
国

で
は
固
定
資
本
形
成
の
対
G
D
P
比
は
44

％
に
達
す
る
（
14
年
、
日
本
は
20
％
）。

1
〜
8
月
の
固
定
資
産
投
資
は
前
年
同

期
比
10
・
9
％
増
に
減
速
し
、
と
り
わ
け

15
年
入
り
後
、
民
間
固
定
資
産
投
資
が
大

き
く
ス
ロ
ー
ダ
ウ
ン
し
て
い
る（
図
表
1
）。

業
種
別
に
見
る
と
、
1
〜
8
月
の
民
間

鉄
鋼
業
の
固
定
資
産
投
資
は
同
▲
12
・
9

％
、
石
炭
採
掘
業
は
▲
12
・
0
％
、
鉄
鉱

石
採
掘
業
は
▲
19
・
5
％
に
落
ち
込
ん
だ
。

こ
れ
ら
の
結
果
、
関
連
産
業
の
生
産
販
売

活
動
は
大
き
く
縮
小
し
て
い
る
。
15
年
入

り
後
、
主
要
建
機
メ
ー
カ
ー
の
油
圧
シ
ョ

ベ
ル
の
販
売
台
数
は
前
年
比
4
割
減
少
し
、

2
次
産
業
の
名
目
G
D
P
成
長
率
や
鉄
道

貨
物
輸
送
量
、
電
力
消
費
量
の
伸
び
率
も

急
低
下
し
た
。

　

企
業
部
門
を
中
心
に
需
要
が
弱
ま
る
中
、

工
業
生
産
者
出
荷
価
格
は
3
年
半
に
わ
た

り
下
落
し
続
け
、
足
元
で
は
下
落
幅
が
一

段
と
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
1
〜
3

月
期
の
全
国
の
公
的
就
業
サ
ー
ビ
ス
機
構

に
お
け
る
求
人
数
は
前
年
同
期
比
▲
15
・

7
％
、
4
〜
6
月
期
も
同
▲
5
・
4
％
と
、

労
働
需
要
は
15
年
入
り
後
に
大
き
く
減
少

し
て
い
る
。
例
年
、
中
国
で
は
農
村
部
か

ら
都
市
部
に
1
0
0
0
万
〜
2
0
0
0

万
人
の
人
口
が
流
入
す
る
が
、
こ
の
と
こ

ろ
の
都
市
部
の
労
働
需
要
の
減
少
を
受
け

て
、
流
入
の
動
き
が
大
き
く
鈍
化
し
た
と

み
ら
れ
る
。
先
行
き
、
雇
用
情
勢
が
一
段

と
悪
化
す
れ
ば
、
都
市
戸
籍
者
に
も
雇
用

調
整
の
動
き
が
及
ぶ
だ
ろ
う
。

　

当
局
は
事
態
を
深
刻
に
捉
え
、
一
連
の

景
気
て
こ
入
れ
策
を
打
ち
出
し
て
い
る
。

14
年
11
月
か
ら
15
年
9
月
ま
で
に
、
政
策

金
利
を
5
回
引
き
下
げ
る
な
ど
、
金
融
緩

和
を
実
施
し
た
。
ま
た
、
当
局
は
投
資
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
承
認
を
進
め
、
地
方
政
府

に
イ
ン
フ
ラ
投
資
の
実
行
を
要
請
し
て
き

た
ほ
か
、
総
額
2
兆
元
の
P
P
P

中
国
経
済
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
圧
力

景
気
の
大
幅
下
振
れ
リ
ス
ク
も

日
本
総
合
研
究
所 

調
査
部
副
主
任
研
究
員

関
　
辰
一

国際経済

　
中
国
で
は
、
景
気
の
減
速
に
歯
止
め
が
か
か
ら
ず
、
政
府
の
マ
ク
ロ
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
影
響
力
の
弱
ま
り
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。
近
年
、
中
国
経
済
に
ど
の
よ
う
な
変
化
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
2
0
1
0
年
以
降
、
過
剰
設
備
の
問
題
は
必

ず
し
も
深
刻
化
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
他
方
、
企
業
は
10
年
に
か
け
て
過
剰
設
備
の
裏
返
し
で
債
務
を
増
や
し
た
ば

か
り
で
な
く
、
そ
の
後
も
低
金
利
下
で
積
極
的
に
資
金
を
調
達
し
続
け
、
そ
の
資
金
を
設
備
投
資
で
は
な
く
、
か
な
り
の

額
を
財
テ
ク
に
投
じ
て
き
た
。
こ
う
し
た
中
、
企
業
債
務
が
急
膨
張
し
、
企
業
は
大
き
な
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
圧
力
を

抱
え
る
よ
う
に
な
っ
た
。
今
後
、
1
9
9
0
年
代
の
日
本
同
様
、
中
国
で
も
企
業
が
債
務
返
済
を
優
先
せ
ざ
る
を
得
な
い

状
況
に
陥
り
、
設
備
投
資
の
増
勢
鈍
化
に
歯
止
め
が
か
か
ら
ず
、
景
気
が
大
き
く
下
振
れ
す
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。

せ
き
・
し
ん
い
ち　
中
国
上
海
市
出

身
、08
年
日
本
総
合
研
究
所
に
入
社
。

中
国
マ
ク
ロ
経
済
が
専
門
。注
力
テ

ー
マ
は
中
国
の
過
剰
債
務
問
題
や
構

造
調
整
、自
動
車
産
業
。
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（Public-Private Partnership

）
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
を
発
表
し
た
。
さ
ら
に
、
2
軒

目
の
住
宅
購
入
に
お
け
る
最
低
頭
金
比
率

を
引
き
下
げ
る
な
ど
不
動
産
市
場
の
て
こ

入
れ
に
も
動
い
て
い
る
。

　

当
局
の
て
こ
入
れ
策
に
よ
り
、
一
部
に

持
ち
直
し
の
動
き
も
見
ら
れ
て
い
る
。
住

宅
販
売
床
面
積
と
住
宅
着
工
床
面
積
は
底

打
ち
、
住
宅
価
格
上
昇
の
動
き
は
全
国
に

広
が
り
つ
つ
あ
り
、
15
年
8
月
の
70
都
市

の
住
宅
平
均
販
売
価
格
は
4
カ
月
連
続
で

上
昇
し
た
。
ま
た
、
資
金
原
資
別
に
固
定

資
産
投
資
を
見
る
と
、
国
家
予
算
に
よ
る

投
資
は
15
年
6
月
か
ら
急
拡
大
し
、
1

〜
8
月
で
は
前
年
同
期
比
21
・
1
％
増

と
な
っ
た
。

　

も
っ
と
も
、
企
業
の
資
金
需
要
は
悪
化

が
続
い
て
お
り
、
景
気
回
復
の
モ
メ
ン
タ

ム
は
強
ま
っ
て
い
な
い
。
中
国
人
民
銀
行

は
四
半
期
に
1
度
、
全
国
約
3
1
0
0
の

銀
行
に
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
い
、
企
業

の
資
金
需
要
に
つ
い
て
質
問
し
て
い
る
。

前
の
四
半
期
に
比
べ
て
、
企
業
の
資
金
需

要
が
「
増
加
」
と
回
答
し
た
銀
行
の
割
合

か
ら
「
減
少
」
と
回
答
し
た
銀
行
の
割
合

を
引
い
た
値
が
資
金
需
要
D
I
で
あ
り
、

企
業
の
資
金
需
要
が
「
減
少
」
と
の
回
答

が
増
え
れ
ば
、
資
金
需
要
D
I
は
低
下
す

る
。
こ
の
企
業
の
資
金
需
要
D
I
が
金
融

緩
和
を
開
始
し
た
14
年
秋
以
降
も
低
下
し

続
け
て
い
る
こ
と
が
注
目
さ

れ
る
（
図
表
2
）。
こ
れ
は
、

こ
れ
ま
で
観
察
さ
れ
な
い
現

象
で
あ
る
。
08
年
の
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
企
業
の

資
金
需
要
は
大
き
く
落
ち
込

ん
だ
も
の
の
、
政
府
が
政
策

金
利
を
引
き
下
げ
る
と
、
企

業
は
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
を

好
感
し
、
そ
の
後
の
資
金
需

要
は
V
字
形
に
回
復
し
た
。

ま
た
、
12
年
も
利
下
げ
の
後
、

間
も
な
く
企
業
の
資
金
需
要

は
持
ち
直
し
た
。
と
こ
ろ
が
、

14
年
秋
以
降
、
政
策
金
利
が
相
次
ぎ
引
き

下
げ
ら
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
企
業
の

資
金
需
要
は
依
然
と
し
て
減
少
の
方
向
で

あ
る
。

背
景
に
過
剰
債
務・過
剰
投
資

　

な
ぜ
、
企
業
の
資
金
需
要
は
悪
化
し
続

け
て
い
る
の
か
。
こ
の
背
景
に
は
、
企
業

の
債
務
が
あ
ま
り
に
大
き
く
な
り
、
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
調
整
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い

る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
近
年
、
家
計
・

企
業
・
政
府
を
合
わ
せ
た
中
国
の
総
債
務

が
急
ピ
ッ
チ
で
増
加
し
て
い
る
。
国
際
決

済
銀
行
（
B
I
S
）
に
よ
る
と
、
14
年
末

の
中
国
に
お
け
る
債
務
残
高
は
、
家
計
が

22
・
9
兆
元
、非
金
融
企
業
（
金

融
機
関
を
除
く
企
業
部
門
、
地

方
融
資
平
台
を
含
む
）
が
99
・

7
兆
元
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
国

際
通
貨
基
金
（
I
M
F
）
に
よ

る
と
、
中
央
と
地
方
政
府
を
合

わ
せ
た
政
府
総
債
務
残
高
は
同

26
・
2
兆
元
で
あ
っ
た
。
従
っ

て
、
14
年
末
の
家
計
・
企
業
・

政
府
を
合
わ
せ
た
総
債
務
残
高

は
1
4
8
・
8
兆
元
と
08
年
末

か
ら
の
6
年
間
で
3
・
2
倍
に

増
加
し
、
同
年
の
名
目
G
D
P

の
2
3
3
・
8
％
に
達
し
た
。

　

と
り
わ
け
、
企
業
の
債
務
急
拡
大
に
は

大
き
な
問
題
が
潜
ん
で
い
る
。
08
年
か
ら

14
年
に
か
け
て
、
非
金
融
企
業
債
務
残
高

は
68
・
6
兆
元
増
加
し
た
。
日
本
で
は
80

年
代
の
バ
ブ
ル
期
に
、
非
金
融
企
業
の
債

務
残
高
の
対
G
D
P
比
が
急
上
昇
し
、
89

年
末
に
は
1
3
2
・
2
％
に
達
し
た
（
図

表
3
）。
中
国
の
場
合
、
14
年
末
の
同
比

率
は
1
5
6
・
7
％
と
、
す
で
に
日
本
の

バ
ブ
ル
期
を
上
回
る
。

　

企
業
債
務
が
急
拡
大
し
た
背
景
に
は
、

企
業
の
過
剰
投
資
と
財
テ
ク
と
い
う
二
つ

の
要
因
が
指
摘
で
き
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ

ョ
ッ
ク
後
の
4
兆
元
の
景
気
対
策
を
受
け

て
、
地
方
政
府
が
融
資
平
台
を
通
じ
て
調
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（％） （年初累計、前年比）

（年）

全体
民間固定資産投資

（注1）国家統計局は2011年１月から民間固定資産投資のデータ
発表を開始

（注2）2014年の民間固定資産投資は32.2兆元と全体の64.1％
（出所）国家統計局

〈図表1〉固定資産投資

90 8.0

7.5

7.0

6.5

6.0

5.5

5.0

4.5

4.0

80

75

70

85

65

60

55
2008 09 10 11 12 13 14 15

（％ポイント） （％）

（年）

「増加」

「減少」

企業の資金需要DI
　　　　（季調値）
貸出基準金利
　（1年物、右目盛）

（注）資金需要DIは「資金需要増加」-「減少」+50、調査対象は全国約
3,100の銀行、日本総研が季節調整

（出所）中国人民銀行

〈図表2〉企業の資金需要と政策金利
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達
し
た
資
金
は
非
効
率
な
イ
ン
フ
ラ
建
設

や
不
動
産
開
発
投
資
に
投
じ
ら
れ
た
。
ま

た
、
鉄
鋼
や
セ
メ
ン
ト
、
太
陽
光
パ
ネ
ル

な
ど
の
製
造
業
セ
ク
タ
ー
で
は
、
過
剰
設

備
に
よ
り
収
益
性
が
す
で
に
低
い
状
況
に

陥
っ
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
借
り
入

れ
と
新
規
設
備
を
増
加
さ
せ
た
。
こ
の
よ

う
な
実
物
投
資
の
拡
大
は
、
企
業
債
務
が

急
膨
張
し
た
要
因
の
一
つ
で
あ
る
。

　

も
っ
と
も
、
近
年
の
企
業
債
務
拡
大
の

主
因
は
、
中
国
企
業
の
財
テ
ク
拡
大
で
あ

る
。
中
国
の
国
民
経
済
計
算
に
お
け
る
非

金
融
企
業
の
資
本
調
達
勘
定
（
フ
ロ
ー
）

を
見
る
と
、
08
年
か
ら
12
年
に
か
け
て
企

業
の
資
金
調
達
総
額
（
ネ
ッ
ト
）
が
年
間

6
・
8
兆
元
か
ら
13
・
9
兆
元
へ
増
加
し
、

累
計
で
は
55
・
3
兆
元
と
な
っ
た
。
こ
の

頃
か
ら
企
業
に
よ
る
実
物
投
資
以
外
へ
の

運
用
が
増
え
て
お
り
、
運
用
面
か
ら
見
る

と
、
金
融
資
産
純
増
は
累
計
で
40
・
3
兆

元
と
大
幅
に
増
加
し
た
。
他
方
、
実
物
投

資
に
充
当
す
る
資
金
は
累
計
15
・
0
兆
元

に
と
ど
ま
っ
た
。
大
手
企
業
の
負
債
利
回

り
が
金
融
資
産
収
益
率
を
下
回
る
た
め
、

資
金
を
右
か
ら
左
に
流
す
財
テ
ク
が
拡
大

し
、
バ
ブ
ル
期
の
日
本
と
似
た
状
況
と
な

っ
て
い
る
。

　

代
表
的
な
財
テ
ク
は
、「
委
託
融
資
」

と
呼
ば
れ
る
銀
行
を
経
由
し
た
高
利
率
の

貸
し
出
し
で
あ
る
。
主
要
経
済
新
聞
の
一

つ
で
あ
る
21
世
紀
経
済
報
道
が
13
年
5
月

3
日
に
掲
載
し
た
記
事
「
1
2
0
家
上
市

公
司
3
0
6
億
元
渉
非
関
聯
委

託
貸
款
」
に
よ
れ
ば
、
1
2
0

社
の
上
場
企
業
が
銀
行
を
経
由

し
、
高
利
率
で
非
関
連
企
業
に

総
額
3
0
6
億
元
を
貸
し
付
け

て
い
る
。
そ
の
頃
の
銀
行
貸
し

出
し
の
平
均
金
利
は
6
％
台
後

半
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
ら
の
貸

付
金
利
は
大
半
が
7
〜
12
％

で
あ
り
、
10
％
を
超
え
る
企
業

は
53
社
。
こ
の
う
ち
9
社
は
23

％
以
上
で
あ
り
、
最
高
金
利
が

中
原
高
速
の
25
・
95
％
で
あ
る

と
い
う
。

　

企
業
に
よ
る
投
機
的
な
動
き
は
多
岐
に

わ
た
る
。
企
業
は
委
託
融
資
の
ほ
か
、
理

財
商
品
や
信
託
融
資
な
ど
の
シ
ャ
ド
ー
バ

ン
キ
ン
グ
商
品
で
資
金
を
運
用
し
て
い
る

ほ
か
、
銅
や
鉄
鉱
石
、
ニ
ン
ニ
ク
や
落
花

生
な
ど
の
商
品
市
場
、
白
酒
や
ワ
イ
ン
、

不
動
産
市
場
や
ゴ
ル
フ
会
員
権
な
ど
で
も

投
機
的
な
動
き
が
見
ら
れ
る
。
14
年
末
の

委
託
融
資
の
残
高
は
9
・
33
兆
元
、
銀
行

理
財
商
品
は
15
・
02
兆
元
、
信
託
融
資
は

13
・
04
兆
元
で
あ
る
。
こ
れ
ら
を
合
計
し

た
狭
義
の
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
の
規
模

は
37
・
39
兆
元
と
名
目
G
D
P
の
58
・
7

％
と
な
る
。

　

日
本
で
は
、
地
価
の
高
騰
が
社
会
問
題

化
す
る
中
、
1
9
8
9
年
以
降
金
融
引
き

締
め
や
総
量
規
制
を
実
施
し
た
が
、
そ
れ

に
よ
り
90
年
に
入
り
株
式
や
土
地
の
価
格

が
下
落
に
転
じ
る
と
、
投
機
的
な
需
要
の

減
退
、
手
仕
舞
い
の
動
き
か
ら
、
株
式
と

土
地
の
価
格
は
下
落
し
続
け
た
。
こ
う
し

た
中
、
企
業
は
過
大
な
債
務
と
資
産
の
目

減
り
へ
の
対
応
か
ら
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

調
整
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
そ
の
結
果
、
債

務
返
済
を
優
先
す
る
一
方
、
設
備
投
資
を

抑
制
し
た
。
日
銀
は
91
年
以
降
、
金
融
緩

和
に
転
じ
た
も
の
の
、
設
備
投
資
を
回
復

さ
せ
る
こ
と
が
で
き
ず
、
日
本
は
深
刻
な

不
況
に
陥
っ
た
。

　

中
国
で
も
、
企
業
が
過
剰
な
債
務
を
抱

え
て
い
る
中
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
調
整
圧

力
は
大
き
い
。
景
気
の
悪
化
に
伴
い
、
委

託
融
資
な
ど
で
デ
フ
ォ
ル
ト
（
債
務
不
履

行
）
が
続
く
な
ど
、
中
国
企
業
の
資
産
は

目
減
り
し
て
い
る
と
み
ら
れ
る
。
他
方
、

銀
行
融
資
や
社
債
な
ど
で
調
達
し
た
大
き

な
負
債
が
残
っ
て
い
る
。
先
述
の
よ
う
に
、

非
金
融
企
業
は
99
・
7
兆
元
の
債
務
残
高

を
抱
え
て
い
る
。
金
利
を
6
％
と
想
定
し
、

向
こ
う
10
年
間
に
債
務
を
返
済
す
る
と
仮

定
す
れ
ば
、
企
業
の
債
務
の
元
利
支
払
い

負
担
は
年
間
16
・
0
兆
元
と
試
算
さ
れ
、

企
業
の
利
払
い
負
担
は
大
き
い
。

　

さ
ら
に
、
企
業
の
出
荷
価
格
は
下
落
し

続
け
て
お
り
、
企
業
は
同
じ
数
量
の
財
・

サ
ー
ビ
ス
を
販
売
・
提
供
し
て
も
、
売
り

上
げ
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
そ
の
分
減

少
す
る
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
債
務
返
済

を
先
送
り
す
れ
ば
、
負
債
の
実
質
的
負
担

は
大
き
く
な
る
。
こ
う
し
た
中
、
企
業
は

倒
産
・
破
綻
を
回
避
す
べ
く
、
債
務
返
済

を
優
先
し
、
新
た
な
借
り
入
れ
に
慎
重
に

な
っ
て
い
る
。

90
年
代
の
日
本
を
後
追
い
か

　

今
後
を
展
望
す
る
と
、
住
宅
市
場
の
底

入
れ
と
イ
ン
フ
ラ
投
資
の
加
速
が
景
気
を
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（出所）非金融企業債務残高はBISのtotal credit統計、GDP
は国家統計局、内閣府「国民経済計算」を基に日本総
研作成

〈図表3〉非金融企業債務残高の対GDP比
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下
支
え
す
る
と
見
込
ま
れ
る
。
そ
の
結
果
、

経
済
成
長
率
は
政
府
目
標
の
7
％
を
小
幅

に
下
回
る
水
準
に
と
ど
ま
る
と
予
想
さ
れ

る
。
先
述
の
よ
う
に
、
不
動
産
開
発
業
者

は
、
当
局
の
不
動
産
市
場
て
こ
入
れ
策
を

受
け
て
、
新
た
な
開
発
を
増
や
し
、
着
工

ベ
ー
ス
の
住
宅
着
工
床
面
積
は
持
ち
直
し

て
い
る
。
先
行
き
、
建
設
が
進
む
に
つ
れ
、

進し
ん

捗ち
ょ
く

ベ
ー
ス
の
不
動
産
開
発
投
資
統
計

に
反
映
さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
従
っ
て
、

不
動
産
開
発
投
資
の
増
勢
鈍
化
に
早
晩
、

歯
止
め
が
か
か
る
見
通
し
で
あ
る
。

　

ま
た
、
イ
ン
フ
ラ
投
資
は
加
速
す
る
可

能
性
が
高
い
。
金
融
緩
和
が
効
か
な
い
中
、

拡
張
的
な
財
政
政
策
に
頼
ら
ざ
る
を
得
な

い
状
況
に
あ
り
、
実
際
、
15
年
6
月
か
ら

中
央
政
府
直
轄
の
イ
ン
フ
ラ
投
資
が
加
速

し
て
い
る
。
ま
た
、
9
月
8
日
に
も
財
政

部
が
「
更
な
る
積
極
的
な
政
策
を
講
じ
、

経
済
の
安
定
運
営
を
促
進
す
る
」
と
の
声

明
を
発
表
し
た
。
同
月
14
日
に
は
発
展
改

革
委
員
会
が
「
投
資
促
進
の
た
め
の
八
つ

の
措
置
」
を
決
定
し
た
。

　

た
だ
し
、
過
剰
債
務
・
過
剰
投
資
が
重

石
と
な
る
中
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
短
期

間
で
の
調
整
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
そ
の
結

果
、
民
間
投
資
が
大
幅
に
下
振
れ
、

景
気
が
失
速
す
る
リ
ス
ク
も
あ
る
。

1
9
9
0
年
代
、
日
本
企
業
は
過

剰
債
務
の
対
応
に
追
わ
れ
た
結
果
、

そ
の
資
金
需
要
は
急
速
に
縮
小
し
、

日
本
経
済
は
深
刻
な
不
況
に
陥
っ

た
。
日
銀
の
「
資
金
循
環
統
計
」

か
ら
そ
の
状
況
が
観
察
で
き
る
。

90
年
代
初
頭
ま
で
、
非
金
融
企
業

は
恒
常
的
に
資
金
不
足
主
体
で
あ

っ
た
（
図
表
4
）。
す
な
わ
ち
、

家
計
な
ど
他
の
部
門
で
の
余
剰
資

金
を
借
り
、
設
備
投
資
な
ど
に
充

当
し
て
い
た
。
そ
の
資
金
不
足
の

規
模
は
対
G
D
P
比
5
〜
10
％

に
上
り
、
民
間
企
業
の
設
備
投
資

が
景
気
拡
大
を
牽け

ん

引い
ん

し
た
。
と
こ
ろ
が
、

資
産
価
格
の
急
落
に
伴
い
、
債
務
の
過
剰

感
が
強
ま
る
と
、
企
業
の
資
金
不
足
の
対

G
D
P
比
は
、
わ
ず
か
2
〜
3
年
で
プ

ラ
ス
マ
イ
ナ
ス
ゼ
ロ
と
な
り
、
民
間
の
設

備
投
資
は
ス
ロ
ー
ダ
ウ
ン
し
た
。

　

中
国
も
同
様
の
リ
ス
ク
に
直
面
し
て
い

る
。
中
国
人
民
銀
行
の「
資
金
循
環
統
計
」

に
よ
る
と
、
中
国
で
は
非
金
融
企
業
は
資

金
不
足
主
体
で
あ
る
。
資
金
不
足
の
規
模

は
、
か
つ
て
の
日
本
と
同
程
度
の
対

G
D
P
比
5
〜
10
％
程
度
で
あ
る
（
図

表
5
）。
そ
の
分
、
企
業
が
他
部

門
か
ら
資
金
を
借
り
、
需
要
を
創

造
し
て
き
た
。
し
か
し
、
企
業
の

債
務
拡
大
が
限
界
に
向
か
い
つ
つ

あ
る
中
、
企
業
の
資
金
需
要
は
悪

化
し
て
い
る
。
先
行
き
、
企
業
の

資
金
不
足
の
対
G
D
P
比
が
急
速

に
ゼ
ロ
に
近
づ
く
こ
と
も
十
分
に

考
え
ら
れ
る
。

　

す
な
わ
ち
、
固
定
資
産
投
資
の

6
割
を
占
め
る
民
間
投
資
が
大
幅

に
下
振
れ
す
る
リ
ス
ク
も
あ
り
、

こ
の
場
合
、
経
済
成
長
率
は
急
低

下
す
る
だ
ろ
う
。
日
本
で
は
、
90

年
代
の
不
況
に
よ
り
雇
用
情
勢
が

悪
化
し
、
人
々
の
政
権
与
党
に
対

す
る
不
満
が
強
ま
っ
た
結
果
、
55

年
体
制
が
崩
れ
、
政
権
が
交
代
し
た
。
中

国
経
済
も
こ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
を
抱
え
る

中
、
政
府
は
消
費
拡
大
の
促
進
の
み
な
ら

ず
、
大
規
模
な
財
政
出
動
や
海
外
需
要
の

積
極
的
な
取
り
込
み
を
通
じ
て
、
景
気
失

速
の
回
避
に
注
力
す
る
と
見
込
ま
れ
る
。

先
行
き
、
短
期
間
で
の
大
幅
な
調
整
に
な

る
の
か
、
あ
る
い
は
10
〜
20
年
程
度
か
け

て
漸
進
的
に
調
整
し
て
い
く
の
か
、
い
ず

れ
に
し
て
も
中
国
経
済
は
深
刻
な
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
調
整
に
直
面
し
て
い
る
と
い
え

よ
う
。
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〈図表4〉日本の部門別の資金過不足

20

10

0

15

5

-5

-10

-15

-20
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

（対GDP比、％）

（資金余剰）

非金融企業
一般政府

（資金不足）

（年）

家計
海外

（出所）中国人民銀行「資金循環統計」、国家統計局「国民経済計算」を基に日本
　　　総研作成

〈図表5〉中国の部門別の資金過不足


