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中国の対外直接投資と対外経済協力

高　屋　和　子

要旨
中国経済の成長と世界経済における台頭、そしてそれに伴う中国の対外経済戦略の展開は期待とともに大

きな懸念も生んでいる。開発途上国を中心に対中国債務負担が重くなっており、更にその投資・融資活動に
不透明な部分、「隠れた債務」があることが問題視され、その原因に「循環融資」があることが指摘されて
いる。中国は豊富な資本を背景に、国有政策銀行や投資機関を通じて資本を輸出しており、更に国有企業が
その資金をもとに様々な形で海外でのプロジェクトを展開している。本論文では、中国の対外直接投資、及
び対外経済協力（請負工程）の状況を分析し、それらと国有政策銀行や投資機関、国有企業の関係を考察す
ることで、中国が地政学的な戦略とともに、経済構造調整や過剰生産問題など国内経済問題を背景に対外経
済戦略を展開していることを明らかにする。

キーワード：  隠れた債務、循環融資、対外直接投資、対外経済協力、請負工程、国有企業、国有政策銀行、
国有投資会社
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はじめに

2020 年 9 月 25 日 G7 の財務相がテレビ会議を開き、新型コロナウイス感染拡大で打撃を受けた世界経済の回復に
向け対応を協議した。その中で医療体制・財政基盤が脆弱な開発途上国の債務返済猶予について、年末までとなって
いる期限の延長を支持する共同声明を採択した。また 10 月に開催された G20 では、対象国を 73 か国、返済猶予を
2021 年半ばまで更に延長できるよう議論がなされた。しかし、返済猶予は順調に進んでいない。その理由の一つが、
一部開発途上国が対中国債務を多く抱えており、また中国が返済猶予と引き換えに天然資源や重要施設引き渡しを融

　特別寄稿



立命館食科学研究　第3号

152

資条件等に付帯している点である。加えて対外融資を担う国家開発銀行など政策銀行の融資を中国は「民間取引」で
あるとして返済猶予を拒んでいる。G20 が返済猶予の対象とした 73 か国のうち、10 月 6 日時点で実際に繰り延べ申
請をした国は 44 か国にとどまっており、債務残高が多い国としてバングラディッシュやカンボジア、ケニアなどが
挙げられるが、後述のようにいずれも中国からの対外経済協力を多く受けている国で、返済猶予の申請を見送ってい
る（日本経済新聞電子版、2020 年 10 月 15 日）。試算によると、中国による新興国・途上国融資は 3850 億ドルで、
うち 2000 億ドルは G20 が把握しない「隠れ融資」で、これらの実態は国策融資であるとしている（同上参照）。

Horn et.al（2019）はこの中国の「隠れた債務」が政策監視と市場のソブリン債の価格決定などにおいてリスク評
価をゆがめる一方で、中国の世界貿易における情勢とは対照的に、グローバル金融におけるその役割についてはあま
り明らかにされていないとし、これらを明らかにするため様々なデータベースより推計を行っている。彼らによると
中国の海外貸付規模は 5300 億ドル、途上国融資の約半分、2000 億ドルが公的統計に含まれていない。加えて、いく
つかの国にこの「隠れた債務」が偏在し、世界で最もリスキーな債務国への融資がつかみ切れていないとする。その
要因として、第一に中国の海外貸付けのほとんどが中国の国有政策銀行などの国有実体経由であるが、上述のように
中国はこれを公的債務としない点、また国有政策銀行はリスキーな相手に対し受け手政府に直接資金を融資せず、海
外で建設プロジェクトを実行する中国の請負企業に融資を実施する、いわゆる「循環融資」を行っている点を挙げて
いる。

本論文では、改めて中国の対外直接投資及び経済協力について中国側統計をもとにその実態を明らかにしたい。最
初に、上述の Horn et.al（2019）の議論を紹介し、中国の対外融資、投資の「隠れた債務」問題とその要因として挙
げられる「循環融資」について述べる。次いで、中国側統計をもとに対外直接投資の状況を明らかにするとともに、「循
環融資」にあたると考えられる中国の対外経済協力（請負工程）に注目し、その特徴を探る。最後に、資金の出し手
としての国有政策銀行や投資機関の関係、国有企業の関わりを探り、「国家資本主義」と批判される国をあげての対
外戦略の姿を考察する。

1．「隠れた債務」、「循環融資」

1.1　貸し手としての中国、及びその概要
ここではまず前掲の Horn et.al（2019）の議論を紹介しながら、中国の「隠れた債務」と「循環融資」について見

ていきたい。上述のように彼らの問題意識は大きく 2 点ある。第一に、発展途上国・地域を中心とした中国に対する
「隠れた債務」が政策監視と市場のソブリン債の価格決定などにおいて、リスク評価をゆがめる点である。そのため、
様々なデータベースより、1974 の中国の融資、1949 ～ 2017 年の中国の 152 の国に対する 2947 件の援助をカバーす
る新たなデータセットより推計行い、中国の発展途上世界に対する海外融資の約半分が隠れていることを明らかにし
ている。

第二に、中国の世界貿易における優勢な情勢とは対照的に、グローバル金融における拡大する役割はあまり明らか
になっていない点を問題にしている。中国の海外貸付や融資のほとんどは、中国政府、国有企業、国家がコントロー
ルする国有政策銀行などが引き受けている。不透明で包括的・標準的な海外債務のストック、フローデータがない。
一方で、既存の研究では、依然としてアメリカを中心とした国際資本マーケットに注目し、世界金融循環、スピルオー
バー等、プッシュ・プル要因を分析する研究がほとんどで、中国の「グローバル金融ショック」の帰結についてはほ
とんど研究がないとしている。中国は地政学的戦略で公的貸付を行っており、国家主導の貸付を通じて海外の新マー
ケットへ参入し、グローバルな野望を拡大している点に着目すべきであると述べている。

彼らの分析でも明らかにされているが、中国は一貫して活動的で国際的な貸し手である。かつて貸出先は共産国が
多く、公的貸出は戦略的な要素であった。その後中国をグローバルな債権者にしたのは、GDP の劇的成長と対外投
資を促進する「走出去」政策であるとし、中国の融資が 100 以上の発展途上・新興国のインフラ、エネルギー、採掘
業等への大規模投資を支援しており、当該国の成長にポジティブな効果をもたらす一方で、利払い負担のある高い負
債が積み重なっている点を指摘している。表 1 でも明らかなように、中国の貸付は、市場レート（リスクプレミア付
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き）の比較的短期の貸付が約 6 割を占めており、石油など商品輸出を通じた返済保証等見返り条項が付帯されている
場合が多い。

1.2　なぜ中国の貸し付けは不透明なのか
中国はパリクラブや OECD など公的な貸し手の組織に参加しておらず、一方借り手側のデータも不十分な場合が

多い。中国の海外貸付のほとんどが中国国有の実体経由（政策銀行、国有商業銀行等）で実施され、受け手も国有企
業である傾向にあり、こういった企業間の貸付は途上国の統計で集計されない場合が多く、国際債務統計は慢性的に
過少報告状態にあると述べている。しかもこの結果として債務国自身が中国からどのような条件で資金をどれくらい
借りているのか把握していない場合があることも指摘している（p7）。

また、融資の焦げ付きリスクを最小化するために中国が「循環（circular）融資」戦略をとっていることもその要
因の一つとして挙げている（p8）。中国が「循環融資」戦略をとり、海外融資のデフォルトリスクを最小化している、
つまりリスキーな借り手に対し、中国国有政策銀行は受け手政府に直接資金を融資せず、海外での建設プロジェクト
を実行する中国の請負企業に融資を直接支出しており、その融資は中国の金融システム内に留まっているためである
としている。これは「閉じたサークル（a closed circle）」、「輸出入銀行サイクル（the Eximbank Cycle）」等と呼ば
れるが、後述する中国統計の「請負工程」と関連するものと考えられる。

彼らによると、その主な貸し手は国有政策銀行、国有企業で、USD 建てが全体の 85％、商業ベース（リスクプレ
ミア付き）で実施されており、上述のように、元利返済に商品（原材料や農産物）、国有企業への利潤付帯付きであ
る場合が多い（50％が商品担保付）。この点は「債務の罠」として問題視されている点で、建設された重要施設の引
き渡しが条件に入っている場合もあり、実際にその典型例としてスリランカの港湾施設が資金難のため 99 年の租借
の形で中国側に運営権が売り渡された例が度々取り上げられている。このような貸し付けの 75％を輸出入銀行と国
家開発銀行が実施している（p17 ～ 18）。

中国融資の過少報告の深刻さを明らかにするべく、「隠れた債務」の推計を世銀レポートと BIS レポートをもとに
行っている。その結果によれば（p19）、50％の中国の途上国に対する海外融資が公的統計に含まれておらず、その
融資額は 2000 億ドル（2016 年末）、近年増加傾向にあるという。また、上位 50 の受け手国の中国に対する債務の対
GDP 比は平均 17％に上り、これらの債務の 40％、対 GDP 比で 7％が債務国公式統計に報告されていない（p20）。
更に問題なのは、いくつかの国に、「隠れた債務」が集中しており、債務リスク評価に問題がある点である。オフショ
アセンターを通じての中国の貸付も掴めていないため、更にその金額は大きくなると考えられ、世界で最もリスキー
な債務国への融資が掴み切れていないと指摘している。

彼らはこの状況を「中国的特徴を持つ債務危機」と呼び警鐘を鳴らす（p25 ～ p28）。隠れた中国の貸付は数十か
国で顕著で、特に資源豊富なアフリカ諸国と地理的に近接するアジア諸国が多い。主な受け手の多くが 80 年代の危
機以来最近までデフォルト状態にあった低所得国で、いくつかの国は HIPC（重債務貧困国）と MDRI（多国間債務
救済イニシアティブ）の対象国となっている。中国に対する債務は世銀や OECD 諸国による譲許的融資に比べ利子
率が高く、償還、猶予期間も短いとし、中国への債務が多いことはつまり返済負担も重く、重債務国へ陥るリスク高

表 1　中国融資の貸主、貸付条件

出所）Horn et.al. （2019）p53、table4。
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いことを意味する。中国に対する「隠れた債務」を加えると、発展途上世界の債務レベルは世界債務危機勃発前の
81 年レベルに近づいていると警鐘を鳴らす。

次に、先進国に対する投融資の状況に目を向けている（p32 ～）。表 2 はその他資本輸出として彼らが整理したも
のをもとに、中国の国家統計局や商務部資料も参考にしながら表にまとめたものである。先進国に対する融資、投資
は中国の資本輸出の大きなシェアを占める。公的な債券投資のほとんどが人民銀行による外国ソブリン債の保有で、
且つほとんどがアメリカ、ドイツ、イギリスなど先進国の国債であることはよく知られている。彼らの推計によると
その金額は 3 兆ドル（2017 年）に上り、2018 年直接投資額である 7100 億ドルの 4 倍以上となり、中国の中央銀行が
莫大な請求権を持っていることを明らかにしている。その大部分が積み増している外貨準備によるものであるが、中
国政府はその詳細を明らかにしていない。

その他、短期貿易信用においては、中国は 4120 億ドルの貿易信用（2017 年）を提供しており、全輸出の 17％をカ
バーするのは国有輸出信用会社（Sinosure）で、中国は国家として貿易信用の形で多額の貸付を行っていること、
2500 億ドルの直接投資債務残高（2017 年）を保有していること、中国人民銀行と他国中央銀行との大規模なスワッ
プライン 1）の存在を指摘している（p35）。また、中国の株式投資が先進国経済だけでなく途上国経済にも向かって
おり、発展途上国に対しては貸付とともに直接投資も流入している点、資本輸出が全世界に広がりつつも、豊かな国・
貧しい国の数十か国に流れが集中していることを明らかにした。つまり先進国に対しては、ソブリン債と株式、新興
国・低所得国に対しては、直接貸付が主で、それに FDI と貿易信用が続くといった、それぞれの国に対する「テーラー
メードアプローチ」がなされていることを指摘している（p36、38）。

次に、中国の公的資本輸出の要因を探っているが（p39 ～）、彼らの分析の結果では、アメリカを中心としたグロー
バル金融のプッシュ要因との相関は小さく、中国要因の相関が著しい、つまり、中国における強い産出増が中国から
世界への資本輸出の増加と関連しているとしている。この指摘は、貿易摩擦の激化や、国内の過剰生産問題と関連が
あると大いに考えられる。

表 2　その他資本輸出

出所）  Horn et.al.（2019）p58 ～ p60、及び国家統計局 HP、中華人民共和国商務部・国家統計局・国家外滙管
理局（2019）より作成。
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以下では、中国側統計をもとに対外直接投資や対外経済協力といった中国の対外経済戦略を探る。上記のように世
界公的機関における中国の対外融資データには「隠れた」部分が約半分あり、およそ 2000 億ドル規模に上ると指摘
されているが、その大きな要因の一つである「循環融資」について、中国の対外経済協力（請負工程）に注目したい。
よって以下ではまず中国の投資ポジションから全体像を、そして直接投資の状況からその戦略を明らかにし、そのう
えで「循環融資」にあたると考えられる請負工程についてその状況を明らかにしていきたい。加えて、直接投資及び
請負工程いずれも国有企業、国有政策銀行や投資機関の存在が大きいことも明らかにし、「国家資本主義」と批判さ
れる国を挙げての対外戦略の姿を考察する。

2．投資ポジションと対外直接投資

まず、表 3 の中国の投資ポジションの資産状況から、直接投資の規模、及び準備資産の多さを確認していきたい。
2019 年末で資産は 7 兆 7,145 億ドル、うち直接投資が 27.2％、証券投資が 8.4％、その他投資が 22.6％、準備資産の
割合は 4 割を超える。その準備資産の中で 96.4％とほとんどを占めるのが外貨準備である。中国はこれまで外貨準備
の運用内訳を明らかにしてこなかったが、『中国外貨（外滙）管理局 2018 年年報』によると、外貨準備投資の 2005
～ 2014 年の平均収益は 3.68％であったこと、そのうちの米ドル比率が 1995 年の 79％から 2014 年には 58％にまで下
がっていることを明らかにした。今後もリスクヘッジも含め、多様化、分散化を図るとし、開発機関への協力にも積
極的姿勢を見せている。Horn et.al. （2019）の指摘によれば、中国の公的な債券投資のほとんどが人民銀行による外
国ソブリン債の保有であり、直接投資を大きく上回るとしており、その規模を 3 兆ドルと推計している。これは外貨
準備規模に匹敵しており、外貨準備による投資のかなりの部分がこれにあたると推測される。後述のように国家外貨
管理局も積極的に外貨運用を進めるとしており、その機関として中国は世界最大のソブリンファンドを設立してい
る。

次いでシェアの多い直接投資を見てみよう。『2019 年度中国対外直接投資統計広報』によれば、2019 年の対外直接
投資フロー（ネット）額は 1369.1 億ドルで引き続き日本に次いで世界第 2 位（ストックでは第 3 位）となっている。
直接投資の中では、株式投資が最も多く、85％を占めている。中国では 2015 年に直接投資受入れを対外直接投資が
逆転したが、2019 年は直接投資受入れ（1412.3 億ドル）が対外直接投資フローを上回っている。これは後述する
2017 年の直接投資の引き締めによる投資額の減少が影響していると考えられる。また、同広報では、対外直接投資
を金融類と非金融類に分けているが、非金融類がフローで 85.4％、ストックで 88.4％と大部分を占める。金融類では
対外貨幣金融サービス（銀行業）がフローで約 7 割、ストックでも 56.6％と大きな割合を占めており、2019 年末ま
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2 6460 8.4 100 5.2 111 0.3
2.1 3738 57.9 5.3IMF 84 0.3
2.2 2722 42.1 5.4 31079 96.4

3 67 0.1 100 5.5 0 0.0

表 3　2019 年中国の投資ポジション：資産（億ドル／％）

出所）国家外貨管理局 HP より作成。
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でで国有商業銀行の 97 支店、66 の付属機関が設立されており、従業員数は 5.1 万人に上る（保険機関は 16 社の設立）。
また、その他投資に占める貸付は約 7000 億ドル（その他投資のうち 39.9％）、貿易信用 5600 億ドル（同 32.1％）

とその割合が高くなっている点は、Horn et.al.（2019）が指摘している部分と重なる。このその他投資の部分につい
ては、後で述べる請負工程とも大きく関連すると考えられる。

2.1　何に投資しているのか

ここでは国家統計局や、商務部などが発表する『中国対外直接投資統計広報』各年版などをもとに、更に直接投資
の内容を見ていきたい。まず何に投資がされているのであろうか。図 1 は業種別対外直接投資（フロー）を示したも
のである。グラフ上の項目は対外直接投資額がピークであった 2016 年（総額 1961.5 億ドル）の金額ランキング順に
並べている。全体として 2017 年に対外直接投資額が大きく減少しているが、これは上述のように 2017 年に中国政府
が直接投資の審査を厳格化した影響が大きい。不動産、ホテル、映画館、娯楽、体育クラブ等の領域の直接投資を制
限するようになっており、直接投資の伸びに対し、一定の構造調整や内容の精査・向上が図られたものと考えられる。
中国国内の過剰生産問題や、生産年齢人口の減少・賃金上昇などによる経済構造調整の課題も深刻化しており、対外
直接投資や海外協力の在り方の見直しが図られているとも考えられる。

分野別にみると、レンタルと商業サービス業が一貫して多く、2019 年でも 30.6％と最も多い。レンタルと商業サー
ビスには株式投資（支配株取得）などが含まれる。2019 年の主要な投資先は香港、バージン諸島、ケイマン諸島、オー
ストラリア、シンガポール、イギリスなどで、租税回避的な動きとともに先進国投資も見られ、M&A などの活発な
動きも垣間見える。『2019 年度中国対外直接投資統計広報』によると、2019 年の直接投資フロー額 1369.1 億ドルの
うち新たな株式投資額は 483.5 億ドル（全体の 35.3％）、当期収益再投資が 606.2 億ドル（同 44.3％）となっている。

対外 M&A は 2016 年をピークに減少したが、2019 年で 467 件（前年比 34 件増）68 か国・地域に広がっている。
産業別では製造業が 179 件、金額で 41.6％を占め、次いで情報通信・ソフトと情報技術サービスが 49 件（同
21.2％）、電力・熱エネルギー・ガス・水生産供給業が 31 件（同 13.3％）、レンタルと商業サービス業が 33 件（同 4.2％）、
金融業が 8 件（同 5.3％）などとなっている。そのほか金額シェアは大きくないが、科学研究・技術サービスが 47 件、
卸小売業が 48 件、農林牧漁業 18 件、採掘業 17 件などの分野の M&A が多くなっている。一帯一路沿線国 2）に対し
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図 1　対外直接投資業種別フロー（単位：億ドル、2016 年度ランキング順）
出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」と『中国統計年鑑 2020』より作成。
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ては、金額は 8.6％と大きくないが、件数では 91 件となっている。
図 1 の対外直接投資フロー推移に戻ると、次に多い製造業では、2018 年で自動車、通信・電子設備、設備製造、

医薬等が多く、その中でも設備製造が 59％を占めたが、2019 年は 202.4 億ドル、自動車、化学繊維、有色金属、製
錬圧延加工、医薬製造、化学原料、化学製品、ゴム・プラスチック製品、鉄道・船舶・航空宇宙その他運輸設備製造
等に向けられており、約 3 割が設備製造に投資されている。その次の金融業（14.6％）では貨幣金融サービス 7 割、
証券サービス、保険業などサービス部門がカウントされているが、その金額は順調に伸びており、2016 年にいった
ん減少しているものの、その後増加し 2018 年には 2 番目の、2019 年でも 3 番目の投資分野となっている。対外経済
活動が増えるにつれ、それをサポートするサービス分野の進出が金融及びその他でも増加していると考えられる。そ
の後は、卸小売業、情報・計算機サービス・ソフト業（4％）、採掘業（3.7％）、交通運輸・貯蔵と郵政業などが続く。
近年話題になった中国の資源・エネルギーへの投資は、2013 年をピークに減少しており、2017 年にはフローではマ
イナスにさえなっている。

次にストックで見てみると（図 2 参照）、中国は 2019 年末で 2 兆 1989 億ドルと世界第 3 位の対外直接投資ストッ
クを有している。業種別でみると、レンタル商業サービス業が順調に伸びており、10 年前の 2009 年と比較してその
規模は約 10 倍、直接投資ストックの約 3 割を占める。これには上述のように支配株取得を主とする株式投資を含ん
でいる。次いで多いのが卸小売業で 13.5％、金融業 11.6％となっている。最も躍進しているのが次の情報通信・計算
機サービス・ソフト業で、割合としては 9.2％だが、2009 年からの 10 年でその規模は 103 倍となっている。ただ、
2018 年には一旦減少しており、情報通信関連での米中摩擦の影響が窺える。2019 年には増加に転じているが 2017 年
規模には達していない。その後は製造業 9.1％、採掘業 8％、が続いており、上記 6 業種で対外直接投資ストックの
84.8％を占めている。産業別にみると上記レンタル商業サービス、卸小売、金融、情報通信・ソフト・情報技術サー
ビス、不動産、交通運輸など第三次産業が約 8 割を占めており、第 2 次産業が 2 割弱（うち製造業 44.5％、採掘業
37.9％）となっている。

『2019 年度中国対外直接投資統計広報』によると、2019 年末までに 2.75 万社の国内投資者が世界 188 か国・地域
で対外直接投資企業 3）4.4 万社を設立、その国外企業資産総額は 7.2 兆ドルとなっており、対外直接投資累計ストッ
ク 2 兆 1989 億ドルのうち株式投資が 1 兆 2097 億ドルと 55％を占め、収益再投資が 6866.4 億ドル（同 31.2％）、債券
投資が 3025.7 億ドル（13.8％）となっている。
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図 2　対外直接投資業種別ストック（億ドル、2019 年ランキング順）
出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」と『中国統計年鑑 2020』より作成。
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2.2　どこに投資しているのか
次に、中国はどういった国・地域に投資を行っているのだろうか。図 3 は地域別直接投資フローの推移を示したも

のである。圧倒的にアジアが多く全体の 80.9％を占めているが、これは一貫してその内の 80 ～ 90％（2009 年でアジ
ア地域の 88％、2019 年は 81.7％）と圧倒的割合を香港が占めているためである。直接投資を含む中国の対外経済戦略
における香港の役割については、後述したい。次いで多いのが ASEAN 地域（10 か国）でアジア投資の 11.8％を占める。

次に地域別で多いのがラテンアメリカ地域で、表 4 の主要国別対外直接投資フロー額で明らかなように英領バージ
ン諸島やケイマン諸島などの租税回避地が圧倒的に多く、次いでメキシコなどとなっている。近年はブラジル（2019
年 8.6 億ドル）やチリ（同 6.1 億ドル）、アルゼンチン（同 3.5 億ドル）への直接投資も伸びている。ブラジルやアル
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図 3　地域別直接投資フロー（億ドル）
出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」と『中国統計年鑑 2020』より作成。

表 4　主要国別対外直接投資フロー推移（億ドル）

注）  対外直接投資フロー総額がピークの 2016 年の金額が多い順に並べている。2016 年以降、前年比で減少し
ているものを太字で、マイナスになっておるものを網掛けで示している。

出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」と『中国統計年鑑 2020』より作成。
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ゼンチンへの投資は、アメリカとの経済摩擦に対応した、（アメリカからの輸入の多い）大豆等農産物輸入先の多元化、
投資先の多角化の狙いもあると推察される。2017年に北アメリカ、ラテンアメリカ地域の投資が減少し、代わってヨー
ロッパへの投資が伸びているのも米中摩擦の影響やその帰結として一帯一路への展開が推察される。国別では香港に
次いで 2 位のアメリカに対する投資は 2016 年には 169.8 億ドルと前年 2015 年の 2 倍以上の伸びを示したが、2017 年
には 64.3 億ドルと大きく減少した、その後 2018 年に若干増加したものの、2019 年には再び減少し、38 億ドルとなっ
ている。

その他国別の推移をみていると、2016、17 年以降、ロシアやアフリカ地域など比較的リスクが高いと思われる地
域の投資フローがマイナスに転じており、また租税回避地であるケイマン諸島や英領バージン諸島での動きが大き
い。これも 2017 年以降の直接投資の引き締めの影響、及び資源価格の低下等が要因としては考えられよう。

図 4 は地域別の直接投資ストックの推移、表 5 はその主要国別推移を示している。フローの結果として当然ながら
アジア（66.4％）、ラテンアメリカ地域（19.8％）のストック額が大きいが、香港、及びケイマン諸島、英領バージン
諸島など租税回避地域が大きな割合を占めている。特に香港は 2009 年に全ストックの 66.9％と圧倒的な割合を占め
ており、その後シェアを落としているものの 2019 年でも 58％を占めている。これら地域を除いてみると、アフリカ
諸国などへの投資も見られるものの、それ以上に中国が先進国、アジア近隣国を中心にストックを積み増してきてい
ることがわかる。これは後で述べる請負工程とは特徴を異にしており、中国の対外経済戦略として、対外直接投資で
は先進国での M&A によるブランドや技術・ノウハウの取得、先進国やアジア近隣国や新興国における製造拠点の
設立やそれに伴うサービス部門の進出といった姿が浮かび上がる。また上述のように収益による再投資も増えている
ことから、M&A や海外拠点設立の段階から事業収益化の段階へと移りつつある側面も見られる。

新興国における投資や生産拠点の設立という点では、特に一帯一路沿線国への直接投資額が伸びている。上述の直
接投資統計広報によると、2019 年末で、63 か国で 1.1 万社を設立、2019 年の直接投資額は 186.9 億ドルで、全直接
投資フロー額の 13.7％を占めている。業種では、製造業への投資が 36.3％、卸売小売業が 13.4％、建築業が 12％、
金融業が 8.5％、その他科学研究技術サービス、電力生産・供給などとなっている。国別では、シンガポール、イン
ドネシア、ベトナム、タイ、アラブ首長国連邦、ラオス、マレーシア、カザフスタン、カンボジアなどで、ASEAN
地域への投資が目立つ。ストックでは 1794.7 億ドル、全体の 8.2％を占め、上記の国に加えロシアが上位 10 か国に入っ
てくる。
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図 4　地域別直接投資ストック（億ドル）
出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」と「中国統計年鑑 2020」より作成。
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2.3　地域別特徴と国有企業の存在
次に地域別の直接投資の状況からその特徴を更に確認しておきたい。表 6 は対外直接投資の地域別 5 大業種を示し

たものである。アジア地域は先述のように香港の存在が大きく、分野もレンタルと商業サービスや卸小売、金融業と
サービス業が多い。特にレンタルと商業サービスが 40％を超えている。アフリカ地域では建築、採掘、製造業が多く、
経済建設や資源開発、製造拠点の移転などが行われているとみられる。ヨーロッパ地域では製造業が 3 割を超えてお
り、貿易摩擦による製造拠点の移転や市場を狙った投資が考えられる。次いで採掘業、金融業が続いている。ラテン
アメリカでは情報通信・ソフトと情報技術サービス業が 35.8％と大きな割合を占めている。5G 技術の導入について
は欧米諸国で中国技術の締め出しが行われているが、ラテンアメリカ諸国では華為技術有限公司など中国技術導入が
進むと見られている。財政事情が厳しい途上国にとってはコスト面で優位な中国技術の導入は魅力的であり、中国企
業もこれに先立って 3G、4G 段階で布石を打っていたと言われている。次いで多いのがレンタルと商業サービスであ
るが、これには多分にタックスヘイブンの影響が大きいと考えられる。それ以外にも資源や農産物確保の面でも中国
にとってラテンアメリカ地域は重要であり、今後も援助外交の展開や関係の緊密化が予想され、インフラ関連や交通
運輸関連の伸びも期待される。

北米では製造業、採掘業、金融業、次にレンタルと商業サービスが続く。北米市場をにらみ、また貿易摩擦を回避
するための製造業の進出、エネルギー資源の確保、それにまつわる金融サービス支援などへの投資が増えているもの
とみられる。オセアニア地域では採掘業が 48％と大部分を占めており、豊富な資源での協力関係強化が見られる。

国有企業の存在が大きく取り沙汰される中国の場合、誰が投資しているのかも重要であろう。『2019 年度対外直接
投資統計広報』によれば 2019 年末の非金融類対外直接投資フローの 49.7％が国有（この場合は国有持株）企業の投
資が占めており、ストックでは総額 1 兆 9444 億ドルのうち、50.1％を国有企業が占めている。2006 年ストックの

表 5　主要国別対外直接投資ストック推移（億ドル）

注）  2019 年のストック額の大きい順に並べている。2016 年以降、前年比で減少しているものを太字で示している。
出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」と「中国統計年鑑 2020」より作成。
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81％からは大きくそのシェアを落としているものの、依然として国有部門の存在感は大きい。表 7 は 2018 年の企業
別対外直接投資ストックの上位 30 社の所有形態を調べたものである。ほとんどが、中央政府が管轄する国有中央企
業か、その傘下企業、地方政府管轄の国有企業となっている。30 位以降も、交通運輸、エネルギー・資源、不動産
や鉄道などの国有企業が名を連ねる。

民営企業では、中国民生投資株式（股份）有限公司が 23 位に入っているが、国務院の批准を受け民営企業出資で
設立された企業で政府との関連は強い。海航集団有限責任公司も民営企業ではあるが、政府との密接な関係が取り沙
汰される中、経営状況は悪化し、その後新型コロナウイルス感染拡大の影響も受け事実上破綻している。実質的な民
間企業としては（アメリカ政府などから強い政府との関係を指摘されているものの）28 位の華為技術有限公司、そ
の他 30 位以下でも 31 位浙江吉利持株（控股）集団有限責任公司、34 位青島海爾株式有限公司などの名前が見られ

表 6　対外直接投資地域別 5大業種（ストック、億ドル /％）

出所）中華人民共和国商務部・国家統計局・国家外滙管理局（2020）p28。

表 7　企業別対外直接投資ストック：上位 30社と所有形態（2018 年末）

出所）中華人民共和国商務部・国家統計局・国家外滙管理局（2019）p71 及び各社 HP より作成。
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るが、国有企業の存在感は圧倒的である。後で述べる請負工程においても国有企業の存在は大きく、また資金の出し
手として政府や国有金融機関の役割も見過ごすことはできない。

3．対外経済協力：請負工程と労務協力

中国側統計では「対外経済協力（中国語では「合作」）」という項目があり、これは対外請負工程（中国語では「対
外承包工程」。以下請負工程と表記）と対外労務協力（合作）で構成されている。対外労務協力は中国統計年鑑の説
明によると労務人員を組織し、その他国・地域で、国外の企業や機関のために働く経営性活動を指すとしている。商
務部から資格許可を得、外交部からビザ申請などの権限を与えられた労務協力企業が、商務部主管部門の審査を経た
プロジェクトについて労働者派遣を行うものを指す。商務部は主要な労務輸入国と二国間労務協力協定を結んでお
り、これら協定に基づく労務派遣もこれに入る。属地管理を実施するとして、各地方政府部門が労務輸出プロジェク
トの審査や労務企業の監督を行うものとしている。

対外請負工程とは「対外請負工程管理条例」に基づき、中国企業或いはその他機関が国外の建設プロジェクトを請
け負う活動と定義されており、以下 11 に分類される。建物建設プロジェクト、工業建設プロジェクト、製造加工施
設建設プロジェクト、水利建設プロジェクト、廃水（廃棄物）処理プロジェクト、交通運輸建設プロジェクト、危険
物処理プロジェクト、電力工程建設プロジェクト、石油化工プロジェクト、通信建設プロジェクト、その他である。
「対外請負工程管理条例」は 2008 年に国務院より公布され、2017 年に修正が加えられている。ここでは中央政府

レベル、地方政府レベルでの監督管理、安全管理や派遣人員の保険などに関して罰則規定が制定されている。また、
国務院商務主管部門が全国の対外請負工程を管理監督し、国務院建設主管部門が建設企業を組織調整し、対外請負工
程に参加させるとしている。各省・自治区・直轄市人民政府商務主管部門は当該地域の対外請負工程の管理監督に責
任を負うとしている。つまり商務部がプロジェクトの管理監督を、建設部がプロジェクトを請け負う建設企業を組織、
参加させることとなっており、対外請負工程で労働者を派遣する場合も派遣企業は商務部の認可を得た企業でなけれ
ばならないこととなっており、請負工程自身が中国政府の管理下に置かれる形となっている。

また、中国対外請負工程商会が 1988 年に設立されており、中国国内の対外請負工程、労務協力、プロジェクト投
資及び関連サービスを行う企業で組織され、現在 1500 あまりの企業が会員として参加している。職責として、業界
の利益を代表し、業界の意思を表明していくとして、関連法規、産業政策、技術基準や業界発展計画の制定に関与し、
政府に対して会員の意見を反映させることを標榜している。情報、コンサルティング、人材育成サービス、業界研究
や分析、政府との関係構築や国際協力の促進などを行っている（中国対外承包工程商会 HP）。

この対外請負工程はまさに中国企業が国外での建設プロジェクトなどを請け負う事業であり、後で述べるように中
国政府が国有政策銀行などを通じて資金提供を行っており、Horn et.al.（2019）が「循環融資」と呼び「隠れた債務」
問題として注目している部分である。以下でその状況を詳しく見て行こう。

3.1　請負工程：地域別特徴
表 8 は対外請負工程の完成営業額と地域別シェアの推移を、図 5 は請負工程完成営業額の伸び率と地域別シェアの

推移をまとめたものである。全体でみると 2000 年に入って以降急速な伸びを示しており、2002 年以降は 20％以上の
伸び、2008 年には前年比で 39.3％の伸びを示している。その後増加速度は落ち、2010 年からは 10％超、2016 年以降
は一桁の伸びに落ち着いている。2018 年には 0.3％とほぼ横ばい、2019 年も 2.3％の伸びとなっている。2019 年の新
規契約件数は 1 万 1932 件、新規契約額は 2602.5 億ドル、完成営業額は 2729 億ドルであった。分野別でみると（中
華人民共和国商務部・中国対外承包工程商会 , 2020a）、交通運輸建設が新規契約額で 699 億ドル、26.9％を占め、完
成営業額でも 471 億ドル、27.2％を占める。次いで多いのが電力プロジェクト建設で、新規契約額 548.9 億ドル、
21.1％、完成営業額で 328.4 億ドル、19％を占める。そのほか一般建築業務（同 464.3 億ドル、353.6 億ドル）、石油化
学、通信プロジェクト、工業建設、水利建設などが挙げられる。

対外直接投資と同様にここでもアジアでのシェアが大きく、約半分を占める。東南アジアや西・南アジアを中心に
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交通運輸、一般建築、電力、石油化工、工業建設などが旺盛である。2019 年で見ると 4）電力プロジェクトが増加し
ており、10 億ドル以上のプロジェクトが 12 件、その他では交通運輸プロジェクトが同 8 件、通信プロジェクトが 2 件、
水利建設プロジェクトが 1 件などとなっている。新規契約額、完成営業額ともに大きい国として、インドネシア、バ
ングラディッシュ、サウジアラビア、香港、マレーシア、パキスタン、アラブ首長国連邦など東南アジア、南アジア、
西アジアでプロジェクトを展開している。

次いで多いのが対アフリカで、20 ～ 30％を占めている。2010 年に 38.9％までシェアを伸ばしたが、その後徐々に
そのシェアは下がってきている。分野別では電力、交通運輸、一般建築でそれぞれ、46.3％、25.4％、25.9％となっ
ている。西アフリカでの事業展開が増加していること、アフリカ各国でのプロジェクト請負市場での中国企業のシェ
アが 61.9％に達していると報告されているが、アフリカでの業務規模は縮小傾向である。その理由として、伝統的な
現金プロジェクトの発注が減少する一方、融資プロジェクトの難度が大きくなっているといった投資資金の問題、契
約条件が苛酷になっており、プロジェクト資金不足、税務や外貨支払い、為替レート変動リスクの増大、現地企業の
参加が重視され競争が激化していることなどを挙げている。

次いでシェアが多いのが、ラテンアメリカで、投資主導型のプロジェクト業務が発展しているとされる。主要な領
域は交通運輸、通信プロジェクト建設である。近年ラテンアメリカ地域の経済不振の影響を受け、インフラ建設市場
は打撃を受けており、PPP や BOT 方式でのインフラ建設を採用するようになっており、一部企業は投資主導の
M&A を通じた業務拡大を狙っている。次いでヨーロッパでは 2006 年にシェア 11.4％となって以降、徐々に割合は
低下しているが、2019 年には新規契約を伸ばしており、前年比 25％増を達成している。通信プロジェクト、交通運輸、
電力、石油化工の分野で契約を伸ばしており、中東欧市場では道路整備、通信、風力発電などで業務展開している。

一帯一路沿線市場での業務規模が拡大しており、2019 年は 62 か国で 6944 件のプロジェクト契約を新規に行って

表 8　対外請負工程地域別シェア（億ドル、％）

出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」より作成。
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図 5　対外請負工程完成営業額の伸び率と地域別シェア（％）
出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」より作成。
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いる。金額は 1548.9 億ドルに達し、全体の約 6 割、前年比で 23.1％の伸びである（完成営業額 979.8 億ドル、56.7％、
前年比9.7％の伸び）。分野別では電力と交通運輸が主要な分野で、2019年の完成営業額では電力が244.8億ドル（25％）、
交通運輸が 233.3 億ドル（23.8％）、その他一般建築 17.7％、石油化工 12.5％、工業建設、製造加工施設などが続く。

一帯一路構想では中国・インドシナ半島経済回廊、中国・パキスタン経済回廊、BCIM（バングラディッシュ・中国・
インド・ミャンマー）経済回廊、新ユーラシア・ランドブリッジ、中国・モンゴル・ロシア経済回廊、中国・中央ア
ジア・西アジア経済回廊、大ユーラシア・パートナーシップ構想など多くの経済回廊や経済圏構想を打ち出し、これ
ら沿線国に対してインフラ建設やエネルギー開発を展開している。表 9 は国別請負工程上位 50 か国を示している。
パキスタン、バングラディッシュ、ラオス、ベトナム、タイ、カンボジア、ミャンマー、そしてサウジアラビアやア
ラブ首長国連邦等アジア沿線国、ロシア等ヨーロッパへつながる経済圏、インドネシアやフィリピン、スリランカ、
インド、ケニア、エジプトなど一路にあたる海の回廊でも、沿線国の港湾整備やそれとつながる輸送インフラ整備へ
の協力を進めている様子が見て取れる。その他オーストラリア、アフリカ地域、ラテンアメリカ等の資源国や農産物

表 9　国別対外請負工程上位 50か国（万ドル、2019 年ランキング）

出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」より作成。
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輸入国での開発、先進国においてもアメリカやフランスで業務を伸ばしてきている。資源・エネルギーの確保や、物
流の円滑化、安全保障上の問題からの戦略とともに、外需依存型からの脱却を図りつつも、欧米以外の市場へと経済
圏を拡大し、市場を確保する狙いがあると考えられる。

また後でも述べるように、一帯一路イニシアティブと国内の産業構造調整の推進は密接に関係しており、中国政府
は「国際生産能力協力」を掲げ、国内のサプライサイド（供給側）改革を推し進めるために国内企業が積極的に一帯
一路建設に参加することを求めている。例えば 2017 年末で中国は 44 の国で 99 か所の海外経貿協力（合作）区を建
設しており、累積投資額 307 億ドル、入居企業は 4364 社、現地における就業創出は 25.8 万人に及ぶとしている（中
華人民共和国商務部・中国対外承包工程商会 , 2018）。当該地域の産業空白を埋めるだけでなく、中国国内の鉄、有
色金属、建材、化工、工程機械などの産業チェーンのグローバル展開を支えるとしており、紡織、靴製造、物流、農
産物加工のグローバル展開を支えるなど、国内の生産過剰問題緩和、経済構造調整への貢献が期待されている。

3.2　労働者派遣と国内就業問題
改革開放以降、労働集約型産業を中心に輸出主導型で発展してきた中国であるが、鉄鋼業を中心とした生産過剰問

題が顕在化し、貿易摩擦の激化、特に米中経済摩擦が激化する中で、内需拡大型の経済構造調整が望まれて久しい。
賃金の上昇による労働集約型産業の国外移転が進んでおり、生産年齢人口が減少局面に入ったなか、産業構造の高度
化、生産過剰問題の解決、生産性の向上、自主イノベーションの促進などが目指されている。一方で、国内における
地域不均衡発展の問題、世界に目を転じれば保護主義や反グローバリズムの台頭等先行き不透明な要因は多い。そこ
に加えて新型コロナウイルスの感染拡大は、世界経済を直撃し、中国はいち早く感染を抑え込み経済回復基調を示し
ているとはいえ、今後も経済運営には難しいかじ取りが迫られる。

就業者数の状況を見てみると、2019 年、GDP の構成は第一次産業：第二次産業：第三次産業でそれぞれ 7.1％：
39.0％：53.9％となっているが、就業者比率では 25.1％：27.5％：47.4％と第一次産業比率が高く、余剰労働力が滞留
していると考えられる。生産年齢人口の減少が懸念されつつも、今後も産業間の労働移動、余剰労働力の就業を促進
するなど、労働市場の整備が求められる。『中国対外労務合作発展報告2019‐2020』によると、第14次五か年計画（2021
～ 2025 年）期末に中国の生産年齢人口は 2020 年より約 3000 万人減少して 9.7 億人になるが、新たに労働市場に参
入する労働力は 1400 万人規模を維持するとし、出稼ぎ農民工の規模も 1.7 億人、地元にとどまる農民工も 1 億人規
模を維持すると予想している。成長スピードが鈍化し、世界経済の先行きも不透明な中で、就業圧力は依然として高
い。対外経済戦略の背景には生産過剰問題とともに、こういった労働問題も影響していると考えられ、労務協力は重
要な政策の一つであると言えよう。また貧困対策としての貢献にも期待が寄せられる。貧困地域については、国家級
貧困県及び省級貧困県からの労務協力派遣人員は 13.6 万人で、アジアへの派遣が多いが、その中でも日本が約 3 分
の 1 を占めている。

図 6 は請負工程と労務協力による労働派遣年末在外人数の推移である。労働派遣者数は年々伸びており、労務協力
による年末在外労働者数は2015年に61.8万人、その後横ばい状態になっている。請負工程に伴う派遣は急速に増加し、
2010 年に 37.7 万人に達し、その後若干の増減を繰り返しながら横ばい状態である。2019 年末で各種在外労務人員は
99.2 万人（請負工程 37.8 万人、労務協力 62.4 万人）となっている。

地域別でみると 5）、アジア地域が圧倒的で、2019 年末各種在外労務人員は 71.1 万人で総数の 71.7％を占める。そ
の他アフリカ地域では 18.3 万人（18.4％）、ヨーロッパ、ラテンアメリカ、オセアニア、北アメリカ地域が合わせて 9.8
万人（9.8％）となっている。国別では、日本、マカオ、シンガポール、香港、アルジェリア、サウジアラビア、イ
ンドネシア、ラオス、アンカラ、マレーシアが多く、期末在外労務人員は 60.5 万人、全体の 6 割を占める。そのうち、
日本やマカオ、シンガポール、香港は労務協力項目での派遣が主で、アルジェリアやサウジアラビア、インドネシア、
ラオス、マレーシアは請負工程での派遣人員が主となっており、比較的先進地域へは労務協約による労働者派遣、途
上地域へは建設プロジェクトのための労働者派遣という特徴が見て取れる。

産業別では、建築業と製造業、交通運輸業が多く、これらで 71.9 万人、72.5％を占める。中でも建築業が多く、期
末在外労務人員が 42.6 万人と全体の 42.9％を占めているが、2019 年は若干減少が見られ、交通運輸業が増加、製造
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業や宿泊・飲食業も増加している。その他、計算機サービス・ソフト産業、科学教育文化衛生体育業その他で若干の
減少がみられる。最も多い建築業はアジア地域が 58.3％と大半を占め、次いでアフリカ地域が 34.3％と、これら二地
域が 9 割以上を占める。製造業（15.9 万人）では、紡織アパレルが 1.75 万人、電子業 1.39 万人、機械加工業が 1.98
万人となっており、アジア地域に 15.3 万人とほとんどが派遣され、アフリカ地域が 0.4 万人となっている。次いで多
い交通運輸（13.5 万人）では、船員が 12.3 万人で、アジアへの派遣が 9.4 万人となっている。その他、ホテル・飲食
業（6 万人）でもアジア地域が 5.4 万人、農林牧漁業（5.4 万人）のうち漁船船員 2.3 万人、農業 1.4 万人、これも主
にアジア地域に派遣されており、労務輸出についてはアジア地域が中心となっている。労働者派遣による直接的な就
業機会の創出と、協力地域の経済発展促進による需要の創出及び国内産業への波及効果による間接的就業機会の創出
といった効果が期待される。

3.3　国有企業の存在
先述の対外請負工程発展報告によると、大型プロジェクトの契約が増加している。2019 年で 5000 万ドル以上の新

契約プロジェクトが 894 件、計 2195.1 億ドルで新規契約総額の 84.3％を占めている。その中でも 1 億ドルを超える
プロジェクトは 506 件で、大型で総合的なプロジェクトの増加を強調している。特に石油化学、地下鉄、鉄道、発電
所項目が顕著である。ケニアやバグラディッシュ、インドネシア、スリランカ、ロシアなどでの鉄道や高速鉄道、地
下鉄建設プロジェクト、スリランカ港湾整備、パキスタン高速道路、アルジェリア新空港、エジプト新首都中央ビジ
ネス地区建設などのプロジェクトの成果が挙げられている。

発展報告ではその年の新契約 10 大プロジェクトと請負会社が報告されているが、表 10 はそれらプロジェクトと請
負会社、その親会社等を整理したものである。全てを中央政府の国有資産監督管理委員会が管轄する国有中央企業及
びその関連会社が受注してることがわかる。2019 年の状況を見ても、ロシア、コロンビア、バングラディッシュ、
ナイジェリア、ミャンマー、イラン、マレーシア、サウジアラビアなどでの化学工業総合開発、鉄道・地下鉄や発電
所、橋梁建設、港湾整備などのプロジェクトが挙げられているが、表 10 で挙げられている中国港湾工程有限責任公司、
中国能源建設集団が受注するとともに、中国化学工程第七建設有限公司（親会社は国有中央企業の中国化学工程集団
有限公司。以下同様）、中国水電建設集団国際工程有限公司（中国電力建設集団有限公司 6）：国有中央企業）、中国鉄
建国際集団有限公司（中国鉄道建築集団有限公司：国有中央企業）、中興通訊株式有限公司（通称 ZTE：民間）、中
国電建集団山東電力建設有限公司（中国電力建設集団有限公司：国有中央企業）、北方国際合作株式有限公司（中国
北方工業有限公司 7）：国有企業）が受注している。その他、新規契約額と完成営業額で上位 100 社をリストアップし
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図 6　請負工程と労務協力による労働派遣年末在外人数（億ドル・万人）
出所）国家統計局 HP（http://data.stats.gov.cn/）の「年度数据」より作成。
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ているが、民間では華為技術有限公司、中興通訊株式有限公司がランクインしているものの、それ以外は国有中央企
業や国有企業、その関連企業がずらりと並ぶ。

ENR（Engineering News-Record）が毎年発表している「Top 250 International Contractors」 に中国企業 74 社が
ランクインしており、そのうち 10 社が 50 位以内に入っている。4 位に中国交通建設集団有限公司、7 位に中国電力
建設集団有限公司、8 位に中国建築株式有限公司（国有中央企業）が入っており、12 位と 13 位に中国鉄道建築有限
公司と中国中鉄株式有限公司（2017 年に中国鉄路工程集団有限公司に改名。国有中央企業）、15 位に中国能源建設集
団有限公司、22 位に中国化学工程集団有限公司、25 位に中国機械工業集団有限公司、34 位に中国石油集団工程株式
有限公司（中国石油天然ガス集団有限公司：国有中央企業傘下）、41 位に中国冶金科工集団有限公司（中国五鉱集団
有限公司：国有中央企業傘下）など、それ以下でも国有中央企業やその傘下企業が目立つ。『中国対外請負工程発展
報告 2019-2020』によれば、トップ 250 にランクインした中国企業 74 社の 2019 年の営業額は 1200.05 億ドルで、トッ
プ 250 社全体の営業額の 25.4％を占めている。国際的な建設プロジェクトの請負において中国企業のプレゼンスの高
さが如実に表れていると言えよう。

同じく前掲の対外請負工程発展報告によると、地域市場別の業務トップ 10 に、アフリカ市場では中国交通建設集
団有限公司、中国電力建設集団有限公司、中国鉄路工程集団有限公司、中国鉄道建築集団有限公司、中国建築集団有
限公司、中国機械工業集団有限公司の 6 社が、アジア市場では中国交通建設集団有限公司、中国建築集団有限公司、
中国電力建設集団有限公司、中国鉄路工程集団有限公司の 4 社が、中東市場では、中国電力建設集団有限公司、中国
建築集団有限公司、中国能源建設集団有限公司の 3 社がランクインしている。いずれも国務院国有資産監督管理委員
会が管理する国有中央企業である。

表 10　2017 年対外請負工程新契約 10大プロジェクト

出所）中華人民共和国商務部・中国対外承包工程商会（2018）p7 及び各社 HP より作成。
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4．資金の出し手：国有政策銀行、国有投資機関

対外直接投資、対外請負工程いずれにおいても国有企業の存在が大きいことは前述のとおりであるが、次にその資
金の出し手を見て行こう。特に請負工程においては途上国や新興国の経済発展援助のための貸付が実施されており、
前述のように近年一帯一路沿線国での業務展開が拡大している。

例えば、2017 年に開催された第 1 回一帯一路国際協力サミットでは、インフラ建設、産業投資、金融協力を更に
促進、強化していくとし、シルクロード基金を通じて、国家開発銀行、輸出入銀行等から数千億元超の資金支援を行
うとした。各経済回廊や経済圏構想、海洋拠点など関連発展戦略と併せて、多国間国際協力を推進するとしており、
これを対外請負工程にも発展の大きなチャンスと捉えている。国家開発銀行は、一帯一路インフラ専項貸付（1000
億元）、一帯一路生産能力協力専項貸付（1000 億元）、一帯一路金融協力専項貸付（500 億元）を、中国輸出入銀行は
一帯一路専項貸付（1000 億元）、一帯一路インフラ専項貸付（300 億元）を用意し、各国輸出入銀行との協力強化も
上げている。その他、中国輸出信用保険公司は各国同業機関との協力強化、国家発展改革委員会は中露地区協力投資
基金設立（総規模 100 億元）により中国東北部とロシアとの協力強化を掲げた。シルクロード基金では 1000 億元を
増資し、2017 年末までで 17 プロジェクト、70 億ドルの投資を承認した。上海協力組織では、ウズベキスタン国家対
外経済活動銀行との協力を掲げ、その他、金融機関の人民元海外基金業務展開を促進し、その規模を 3000 億元とす
るなど、政策銀行、基金を通じて国をあげて一帯一路戦略に取り組む姿勢を鮮明にしている。

2019 年には第 2 回サミットが開催されたが、国家発展改革委員会や財政部、商務部、外交部が協力強化に向け国
際機関や各国機関と協定を結ぶほか、国家開発銀行、輸出入銀行も各機関との協定を締結している。2017 年の成果
に加え今回は、沿線国以外にも国連アフリカ経済委員会やアジア太平洋経済委員会など国際機関、日本も含む第三国
との協力関係を強化し、多国間協力を強化している点が注目される。また金融関連では、財政部と AIIB がともに
ADB やラテンアメリカ発展銀行、欧州復興開発銀行、欧州投資銀行、米州開発銀行、国際農業発展基金、世界銀行
などと開発融資協力センターを設立するとしている。

このような一帯一路をはじめとした中国の対外経済戦略展開への資金の出し手としての役割を担う国有政策銀行
について更に見ていこう。先ず、中国輸出入銀行は対外経済協力貸付を実行し、海外独立法人資格の金融機関、企業、
プロジェクト企業、外国政府から権限を受けた機関、一帯一路、走出去戦略、人民元国際化、国際生産能力・設備製
造業協力、金融協力、中国経済・金融の国際影響力拡大に資するものに対し、人民元、外貨での貸付を実行しており、
申請条件に、借入人及び発起人所在国の政治経済状況、中国側輸出企業の推薦状、元利返済担保を求めている。対外
請負工程貸付については、借入人は中国、海外含むとしているが、中国国産設備や材料、技術、労務、管理、設計等
関連サービスも含めた輸出額が契約送金額の 15％以上、海外借入人国の経済・政治の安定、信用格付け基準、担保
などを条件として挙げており、Horn et al.（2019）の指摘の通り、中国側の利益確保やリスク回避を意識している点
が窺える。また、「両優」貸付として、中国海外援助優遇貸付、優遇輸出バイヤーズ・クレジットを提供し、株式投
資業務においても、域内外の株式投資業務の管理、域内外の株式投資基金（公司）の設立・投資参加・管理、対被投
資機関のリスク管理、評価、運営管理、指導等の投資関連業務をサービスとして提供し、投資機関の代表として株主
大会、取締役会、幹事会等に参加するとしている。その他、投資・融資連動業務として、融資＋株式投資、融資＋担
保、融資＋株式投資＋担保などプロジェクト資金を多方面から支援するとし、コンサル業務を提供している。

中国は経済協力を実施するうえで多くの基金を設立しているが、輸出入銀行が支配株主として参加している基金と
して、中国 -ASEAN 投資協力基金、中国 -CEE 投資協力基金（1 期・2 期）、中国 - ヨーロッパ - アジア経済協力基金、
中国 - ラテンアメリカ協力基金、中国 - カナダ大自然資源投資協力基金、中日省エネ環保基金、株式参加基金として、
シルクロード基金、中国 - アフリカ産能協力基金、国家融資担保基金、区域信用担保与投資基金などがあり（中国輸
出入銀行 HP）、直接の海外融資・投資支援だけでなく基金を通じて海外戦略への資金支援を行っている。

その他国家外貨管理局は、為替管理とともに、外貨資産の経営管理、関連する国際金融活動への関与を高めるとし
ており、国家開発銀行は国内の開発戦略、地域発展、都市建設、貧困対策などへの支援のほか、一帯一路、走出去戦
略に沿った重大開発プロジェクトの支援を行っており、2005 年以降中国企業の対外投資協力を積極的に支援し、途



中国の対外直接投資と対外経済協力（高屋）

169

上国、先進国と二国間、多国間協力を拡大している。2015 年末で国際業務は 115 の国地域、貸付残高 2867 億ドル（全
体貸付残高の 4 分の 1。うち外貨貸付 2760 億ドル、人民元貸付 690 億元）に上る。国家開発銀行は、香港に支店、
その他 5 代表所、50 あまりの海外業務ネットワークを有しており、企業融資、プロジェクト融資、政府間協力、金
融協力を行い、貸付業務での各融資だけでなく、株式投資商品やメザニン投資商品を提供、その他中間業務を行って
いる（国家開発銀行 HP）。投資業務では後で述べるように傘下の国開金融や各基金を通じて、対外直接投資や、経
済協力に関与している。外貨管理局、国家開発銀行（国開金融等関連会社を含む）も基金への参加を行っており、両
機関ともにシルクロード基金、国家開発銀行は更に中国 - アフリカ発展基金、中国 - フランス基金等の設立や運営に
関わっている（シルクロード基金、国家開発銀行 HP）。

図 7 は中国政府機関と各金融機関、投資企業、基金の関係図を示したものである。まだ明らかにできていない部分
も多いが、国務院とその組織である国家発展改革委員会指導のもと財政部、商務部、外交部等政府機関、及びその管
理監督下の政策銀行や関連企業、投資企業グループが、積極的に関与し、投資・融資活動、基金設立などを行ってい
る。またこうした投資会社や政策銀行は、主要国際業務を行う部署や関連会社を香港で設立しており、例えば国家開
発銀行は国務院の批准を経て 2009 年に国開金融有限責任公司（国開金融）を設立しており、国内企業の走出去戦略
を後押しし、海外投資業務を積極的に推進、主に普通株投資とメザニン投資を担っている。2011 年に海外プラット
フォームとして国開国際持株有限公司（国開国際）を全額出資で設立し、国開国際投資有限公司と中国進城鎮発展有
限公司という香港上場 2 社の株式（支配株）保有しており、それぞれが海外株式投資と新型都市化（城鎮化）業務の
重要な役割を担っている。

また、CITIC グループ（中信集団）は 1979 年に鄧小平指導の下設立され、その後体制改革などを経て、2011 年に
中国中信集団有限公司（中信集団）となり、あわせて中国中信株式（股份）有限公司（中信株式）を設立、その後中
信株式の株式 100％を香港上場の中信泰富に注入し、名前を中信株式へ変更、中信集団はその中信株式の 58％の株式
を保有しており（付表 1 参照）、香港市場での資金調達や投資活動を積極的に行っていることが窺える。世界最大の
ソブリン・ウエルネス・ファンドと言われる中国投資有限公司は、子会社として、中投国際有限公司（中投国際）、
中投海外直接投資有限責任公司（中投海外。主に長期資産投資を担っており、直接投資と二国間基金管理を行う）を
持っており、中投国際は対外投資と管理業務を専門に行っているが、傘下に中投国際（香港）有限公司を持ち、グロー
バル投資を担っている。

直接投資、請負工程いずれにおいても香港の存在が圧倒的に大きいことは上述のとおりであるが、こういった企業
を通じた投融資活動が行われているものと考えられる。香港が中国にとって依然として重要な金融市場であり、政府
との関係が強い投融資機関がこの市場を積極的に活用し、対外経済戦略を展開していると言える。

おわりに

Horn et.al. （2019）は中国の貸付け、特に途上国に対する貸付けの不透明さを指摘し、市場のソブリン債への価格
決定やリスク評価をゆがめるとして問題視している。また中国の融資が不透明な一因として「循環融資」を指摘して
おり、その際中国の政府機関や関連企業、国有企業の存在があることを示唆した。オフショアセンターを通じての貸
付けについてもつかみ切れていないとし、その中で、世界で最もリスキーな債務国への融資がつかみ切れていない点
を問題視した。本論文では、中国の対外直接投資と「循環融資」と彼らが呼んでいる部分に相当するであろう対外請
負工程について、中国側統計をもとにその状況を明らかにした。加えて、まだ不透明な部分は残されるが、国有企業
や政策金融機関のプレゼンスの高さ、また政府が設立した投融資機関が関連会社や基金を通じて対外戦略を展開して
いる姿の一端を明らかにすることができた。中国はこれら国有政策銀行や投資機関、プロジェクトを引き受ける国有
企業を梃に、安全保障や地政学的戦略とともに、国内経済問題、つまり経済構造調整と過剰生産問題、市場の確保、
労働問題などを解決するべく、対外戦略を推し進めている。
「債務の罠」とも呼ばれ、途上国の対中国債務の負担が重いことに懸念が寄せられ、特に新型コロナウイルス感染

拡大に伴い世界経済が苦境に陥る中、財政基盤が脆弱な開発途上国で返済困難な国が続出する可能性が心配されてい
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る。上述のように中国はリスク回避のために様々な付帯条項を融資条件に盛り込んでおり、返済国は返済猶予を言い
出しにくい状態にある。また輸出入銀行や国家開発銀行、国有企業を通じた投融資と経済開発を民間活動と位置づけ
ており、これらが公的融資の返済猶予の枠組み入るのか議論が続いている。今後中国が返済困難な国に対しどのよう
な対応をとっていくのか注目される。AIIB 設立後にも議論されたことであるが、中国自身の対外直接投資や融資、
途上国支援の経験やノウハウが十分でない点も指摘されており、2019 年第 2 回一帯一路国際協力サミットでは、多
国間、及び第三国や国際機関との協力が意識されている点から、中国もこのことを念頭に対外戦略を修正してくるも
のと考えられる。しかしながら、アメリカを中心とする経済摩擦が今後も続くと考えられ、中国国内でも過剰生産や
労働問題などの経済構造調整や企業の国際競争力強化が求められる中、積極的な対外直接投資や対外経済協力の推進
は今後も続くと考えられる。

上述のように、中国の対外直接投資や貸付についてはまだまだ不透明な点もあり、本論文でも明らかにし切れてい
ない点も多い。地方政府でも積極的な対外経済協力や支援を行っており、本論文ではこの点をカバーしきれなかった。
また中国投資有限責任公司や中信集団、国家開発銀行、輸出入銀行の対外投資・融資活動、及びそれら傘下企業の具
体的な活動も明らかにできていない。今後更にこういった点でも分析を試み、実態を明らかにするとともに、中国の
対外経済戦略の今後の行方を考察したい。

注
１）2018 年現在、40 以上の国の中央銀行とスワップ協定を保持。引出権は 5500 億ドル。2013 年以降、パキスタン、アルゼンチン、モンゴ

ル、ロシアが利用。アルゼンチンが 105 億ドルを引き出しており、2018 年にスワップ協定枠を拡大、債務をさらに増やしている。

２）2020 年 12 月 17 日までに中国は 138 の国、31 の国際機関と 202 の一帯一路協力文書を締結している（一帯一路網 HP）。沿線国としては、

モンゴル、ASEAN10 か国（シンガポール、マレーシア、インドネシア、ミャンマー、タイ、ラオス、カンボジア、ベトナム、ブルネイ、

フィリピン）、西アジア 18 か国（イラン、イラク、トルコ、シリア、ヨルダン、レバノン、イスラエル、パキスタン、サウジアラビア、

イエメン、オマーン、アラブ首長国連邦、カタール、クウエート、バーレーン、ギリシャ、キプロス、エジプト領シナイ半島）、南アジ

ア 8 か国（インド、パキスタン、バングラディッシュ、アフガニスタン、スリランカ、モルディブ、ネパール、ブータン）、中央アジア 5

か国（カザフスタン、ウズベキスタン、トルクメニスタン、タジキスタン、キルギスタン）、独立国家共同体 7 か国（ロシア、ウクライナ、

ベラルーシ、グルジア、アゼルバイジャン、アルメニア、モルドバ）、中東欧 16 か国（ポーランド、リトアニア、エストニア、ラトビア、

チェコ、スロバキア、ハンガリー、スロベニア、クロアチア、ボスニア・ヘルツェゴビナ、モンテネグロ、セルビア、ルーマニア、ブル

ガリア、北マケドニア、アルバニア）等 65 か国が挙げられる。

３）対外直接投資企業とは国内投資者が 10％以上の株式、投票権を、あるいはその他等価利益を直接所有あるいはコントロールする国外企

業を指している。

４）以下、2019 年のプロジェクトの状況や金額は中華人民共和国商務部・中国対外承包工程商会（2020a）を参照した。

５）以下地域別、国別、産業別のデータについては、中華人民共和国商務部・中国対外承包工程商会（2020c）p9 ～ p11 を参照した。

６）中国水利水電建設集団公司、中国水電工程顧問集団公司、国家電網公司、中国南方電網有限責任公司所属の電力測量設計・工程・設備

製造企業などを再編合併して設立。

７）1980 年に中国兵器工業集団公司（国有中央企業）と中国兵器装備集団公司（国有企業）が 1 対 1 の比率で出資して設立。北方国際は主

に電力プロジェクトを担当。
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