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「双循環」とRCEPにおける
中国の貿易・投資戦略につ
いて

―中国社会科学院世界経済・世界政治研究所
国際金融研究センターの所説より―

鳥　谷　一　生＊

要　旨

2020年10月開催の中国共産党第19期中央委員会

第5回全体会議（五中全会）において採択されたいわ

ゆる「双循環」戦略、そして2020年11月に締結され

た RCEP（Regional Comprehensive Economic 

Partnership Agreement）に関する中国社会科学院世

界経済・世界政治研究所国際金融研究センターの二

人の研究者の所説について紹介し、中国の将来ビジ

ョンがどのように語られているのか、またそこでの

問題は何か示していく。

キーワード：中国経済、GVC、双循環、RCEP、

　　　　　　ASEAN

covid-19が世界経済を大混乱に巻き込む
中、中国経済の成長が続いている。それと共
に、2013年世界最大の貿易大国となった中国
は、今やアメリカに代わって ‘多国間主義 ’、’

自由貿易 ‘の擁護者として世界にアピールして
いる。その中国において、今後の貿易・投資
関係を左右する二つの大きな展開がみられた。

一つは、2020年 5 月14日に中国共産党中央
政治局常務委員会において初めて提起され、
2020年10月に開催の中国共産党第19期中央委
員会第 5 回全体会議（五中全会）において採
択されたいわゆる「双循環」戦略である。こ
の新たな経済戦略は、「国内の一大循環を早急
に形成し、国内・国際両循環の相互促進的反
転の新局面を構築する（加快形成以国内大循
环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展
格局）」とされ、第14次五ヵ年計画（2021-2025

年）及び2035年までの長期目標において鍵と
なる。

もう一つは、2020年11月15日に締結された
RCEP（区域全面经济伙伴关系协定、域内包＊　京都女子大学　教授

▪研究ノート
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括的経済連携）である。協定署名国はASEAN

加盟10カ国（ブルネイ、カンボジア、インド
ネシア、ラオス、マレーシア、ミャンマー、
フィリピン、シンガポール、タイ、ベトナ
ム）と、そのFTAパートナー 5 カ国（オース
トラリア、中国、日本、ニュージーランド、
韓国）の15カ国であり、世界人口とGDPの約
3 割を占めることになった 1。

いまや世界第二のGDP大国、世界最大の貿
易国となった中国は、日本にとっても既に最
大の貿易相手国である。RCEPを契機に日中
間貿易は今後一段の弾みがつくことが予想さ
れる一方で 2 、ガリバー化した中国経済の影
響は今後必至である。というのも、中国と
ASEANは、2001年12月中国がWTOに加盟し
た翌年の2002年11月に ASEAN- 中国包括的
枠組み協定（The Framework Agreement on 

Comprehensive Economic Co-operation 

between ASEAN and PRC）－物品貿易協定
（TIG）、サービス貿易協定、投資協定の 3 つ
の主協定から構成－を締結しており 3 、した
がって中国にとりRCEPとは、過去凡そ20年
に亘る対ASEAN通商交渉の一大成果であっ
たからである。

そこで本稿では、中国の貿易・投資の現状
を分析しつつ、「双循環」戦略については中国
社会科学院世界経済・世界政治研究所国際金

融研究センター余永定教授 4 の見解、そして
RCEPについては同センター所属の倪月菊研
究員の見解を紹介していく。要は、「双循環」
という新たな経済戦略構想とRCEPにおい
て、中国の将来ビジョンがどのように語られ
ているのか、またそこでの問題は何かという
ことである。

Ⅱ　中国の新たな経済戦略「双循環」に
　　ついて

（1） 外資導入・輸出指向工業化戦略－「国際
　　大循環論」－

周知の通り、1970年代後半以降の東アジア地
域各国の経済開発戦略は外資導入・輸出指向
工業化戦略であった。「四龍（four dragons）」
といわれた韓国・台湾・香港・シンガポールの
アジアNIES、「四虎（four tigers）」といわれ
たマレーシア、タイ、インドネシア、フィリピ
ンのASEAN諸国と続いた。

中国の場合、この外資導入・輸出指向工業
化戦略に舵を切ったのが、「改革開放」へ転換
した1978年の翌年1979年の「合弁事業法」制
定であり、これを契機に三資企業（中外合资

企业、中外合作企业、外商独资企业）が設立
される一方で 5 、広東省を皮切りに順次「経
済特区」が制定された 6 。三資企業の事業方

1） BRICSの一角を占めるインドも、2011年の交渉開始以来FTAパートナー国としてRCEP交渉に参加していた。だが、主に中
国からの製造品やオーストラリアやニュージーランドからの農産物・乳製品のダンピング輸出懸念を理由に、協定署名の直前
において交渉から離脱した。

2） 例えば、中国・韓国の工業製品の日本への輸入における最終的な関税撤廃率は、対中国98%、韓国93%（現状は両国とも47%）
となり、現状輸入関税率が比較的高い衣類・履物等の関税が撤廃される。他方、日本から中国・韓国への輸出においても今後
大幅に関税が軽減され、関税撤廃率は現行中国8%、韓国19%から中国約86%、韓国約83%と大幅に引き上がる。

3） 協定はASEANを先発6カ国（マレーシア、ミャンマー、フィリピン、シンガポール、タイ、ブルネイ)と新規加盟の後発4カ
国（カンボジア、ラオス、ミャンマー、ベトナムのCLMV）に分け、先発6カ国は2010年にNormal Track品の関税撤廃、
Sensitive List品の関税を2018年に0～5%に、後発4カ国は2015年にNormal Track品の関税撤廃、2020年にSensitive品の関税
を0～5%にした。

4） 人民元「国際化」に関しかつて余教授は、香港取引所で発行され始めた「点心債」を資本還流策として明確に喝破されてい
た。（拙稿［2020c］135－137ページ。
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式は、1970年代に既にアジアNIES地域企業
で 始 ま っ て い た OEM（Original Equipment 

Manufacturer、贴牌生产）生産－相手先（委託
者）ブランド名で製造を行うこと－をベースに
した加工貿易であり、来料加工、来样加工、
来件装配と补偿贸易があり「三来一补」とい
われた 7 。

中国はこうした各種の加工貿易方式を利用
しつつ、外資導入・輸出指向工業化戦略を固
めて行き、1987年、中国マクロ経済学学会事
務局長・王建は「两头在外，大进大出（輸入
元と輸出先は海外にあって、大規模な輸出入
を行う）」、略して「大进大出」という ‘国際大
循環論 ’の経済戦略を発表した。その目標は、

「改革開放」への転換当初、外貨不足のために
海外の先進的設備及び技術を導入することも

できなかった現実を踏まえ、兎に角外貨を獲
得すること「创汇经济（外貨稼ぎ経済）」にあ
った。

こうして中国の外資導入・輸出指向工業化
戦略は、2001年末のWTO加盟を契機に軌道
に乗り、その結果、第 1 図に示される通り、
2014年中国はEUを抜き、世界最大の貿易大
国に躍り出た。少し数字を拾えば、2001年か
ら2020年までに世界の貿易は 6 兆1964億ドル
から17兆57829億ドルへと2.7倍増大した。同
期間に中国の貿易は2660億ドルから 2 兆5911

億ドルへと約10倍となった。これに対し、ア
メリカは7291億ドルから 1 兆4316億ドルへ約
2 倍、日本は4035億ドルから6414億ドルへと
1.1倍に増大しただけであった。中国の貿易の
著しい伸びは明らかであり、2020年中国は世

5） 合弁企業は、外国企業と中国企業の共同出資で設立され、利益とリスクは出資比率にしたがって分配される。合弁企業は外国
企業にとり、パートナーとなる中国企業の労働力やマーケティング、現地での各種折衝能力などを活用できるというメリット
がある。但し、その分中国企業の影響力が強いため、外国企業は中国企業との間で良好な関係を築く必要がある。合作企業
は、中国企業と共同事業を行う点で合弁企業と似ているが、利益とリスクの分配は都度ごとの契約ベース（合作契約）で決め
られる。独資企業は、外国企業が単独出資で設立するもので、総ての経営を指揮下に置いて利益も独占できるが、リスクも総
て単独で負担しなければならない。

6） 余［2021］2頁。
7） 余［2021］3頁。来料加工は委託加工貿易の一形態で、外国企業が中国企業に原材料を無償提供し、外資企業の指示通りに加

工する取引、進料加工は中国側企業が製品を輸出する目的で原材料を有償で輸入し、完成品を有償で輸出する取引、来样加工
配はサンプル持込型の委託加工で、补偿贸易は外国から導入した機械・設備などの代金を、輸入した部品組み立て代金で支払
っていく取引である。

第 1 図　世界の貿易動向（2010年 - 2020年）



「双循環」とRCEPにおける中国の貿易・投資戦略について58

界の貿易の14.7％を占めるに至っている。こ
うして第 2 図に示される通り、特に工業製品
分野において中国製品が世界市場を席巻する
ようになったのである。

また1978年当時の僅かに1.67億ドルに過ぎ
なかった外貨準備も、1996年には1050億ドル
となり、国際的に認識されていた安全基準を
超える水準にまで達した 8 。そして2021年 1 月
現在、中国の外貨準備は世界最大の約 3 兆 2

千億ドルとなった。
もっとも、「米ドル本位制」下において中国

の国際収支には大きな矛盾と不安定さも内在
することは、次みる通りである。

（2） アメリカ中心の国際経済体制からの脱却
　　を目指して－「双循環」戦略の意義－

このように「改革開放」への大転換から40

年以上、2001年末のWTO加盟から20年を経
て、この間外資導入・輸出指向工業化戦略の

下、中国は高度経済成長を疾駆してきた。し
かし、2017年アメリカ・トランプ政権発足と
共に、いわゆる米中貿易摩擦が勃発した。こ
うした現実を受けて余教授は、現代のアメリ
カ中心の国際経済体制における中国のポジシ
ョンを模式図を使って明らかにしつつ、そこ
から脱却すべき課題を提起する。

さて、余教授が示している模式図は第 3 図
の通りであり、国際的な資金の流れを二つに
分けて説明されている。

貿易取引とFDI…アメリカが中国から輸入
（＝中国の対米輸出）が 5 ドルで、その内の 3

ドルは中国の別企業への支払いに回る。これ
とは別に、アメリカの企業が中国に 1 ドルの
FDIを行い、上の 3 ドルと合わせて 4 ドルが
アメリカからの輸入（＝アメリカの対中国輸
出）に充当される。したがって、中国国内で
は 4 ドル相当額をもって生産が行われる。こ
の中国国内での生産消費が 4 ドルであり、こ

8） 余［2021］1頁、3頁。

第 2 図　世界市場における中国製品のウェイト
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れに付加価値 1 ドル分を付け加えた 5 ドルが、
初期の中国の対米輸出であるから、この面で
の中国の外貨準備は 1 ドル増える。但し、ア
メリカの企業によるFDIの 1 ドル分が加わる
から、外為市場では都合 2 ドル分がドル売と
なって、外貨準備の増分は 2 ドルである。

外貨準備と対米投資 … 上の貿易取引と
FDIから中国が得た外貨は 2 ドルである。そ
の内 1 ドル分は貿易収支の黒字から、残り 1

ドル分はFDIからである。その 2 ドルが外貨
準備となって米国債等に投資され、アメリカ
資本市場で運用されている。

アメリカの資金循環…アメリカ企業の対中
国輸出 4 ドルの内、 3 ドルはアメリカ企業に
よる中国からの輸入に回っている。残り 1 ド
ルはアメリカの資本市場を経由してアメリカ
の企業によるFDIの 1 ドルが投じられて、中
国との間で資金循環している。したがって、
中国がアメリカ資本市場の投じた 2 ドル分は
アメリカ企業による中国からの輸入資金に回
り、上の 3 ドルと合わせて 5 ドルとなる。つ

まり次の通りである。
「アメリカの資本市場は、中国の資源配分を

行うべく、中国の資本市場を代替させたので
ある。中国企業は中国の資本市場からではな
く、アメリカの資本市場から必要となる資金
を調達しているのである。…（中略）…中国
のFDIの主要な源泉地は香港、マカオ、そし
て国際的な租税逃避地であり、FDIのかなり
の 部 分 は い わ ゆ る ‘round-tripping capital 

flow’（往復資本移動）である。中国の一定の
企業家がFDIを導入しているが、それは中国
の資金不足からではなく、中国の資本市場で
資金調達を行う方法がないからである。9 」

もっとも、2008年のアメリカ発世界金融危
機を契機に、FRBも含めて先進諸国中央銀行
は超低金利政策を実施している。したがっ
て、中国の米国債での運用利回りに対し、ア
メリカ企業の対中国FDIによる配当利回りは
相当に高い。しかも余教授は「図のなかでは、
この流れは記していない」10という断りを入れ
つつ、アメリカ資本市場を通じて資金調達さ

9） 余［2021］17頁。
10） 余［2021］17頁。

第 3 図　「双子の黒字」という条件下における資金の国際的大循環
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れたドルが、中国の証券市場に投資されてい
る と 付 言 し て い る。QFII や 香 港 経 由 の
RQFII、或 い は 米 国 預 託 証 券（American 

Depositary Receipt, ADR）が想定されよう。
その結果、アメリカの投資サイドは中国本土
或いは香港経由での対中国証券投資から配
当・利子収益を受けることになる。この点に
ついて、余教授は次のように指摘する。
「こうした状況が生まれる直接の原因は単純

である。中国の対外資産の主流が中央銀行で
あり、外貨準備は米国債の購入で、債券利回
りは低い。もう一つは、中国の負債の主流は
FDIであり、負債である資本は、資産収益率
に比して一段と高い水準を要求する。11」

このようにアメリカを初めとする海外資本
の対中国投資を受けて、中国の投資収益収支
は長期に亘って支払い超過となっている。実
際、中国の国際収支で第一次所得収支をみる
と、2010年－1765億元、2015年－3287億元、
2020年－7240億元であった。また貿易収支と
経常収支は、2010年 1 兆6077億元と 1 兆6043

億元、2015年 3 兆5941億元と 1 兆8266億元、
2020年 3 兆5311億元と 1 兆8709億元であった
から、この間年を追うごとに巨額貿易収支黒
字に対する第一次所得収支赤字は重たい意味
を有する。その背景には、次節でみる通り、

「世界の工場」として巨額の貿易収支黒字の大
部分は民間企業と外資系企業が計上している
という現実がある。しかも、中国国内市場向
けに事業展開する外資系企業もある。したが
って、こうした外資系企業が中国をベースに

稼得する利益、或いは民間企業発行債券等へ
の海外からの投資、これらが海外に対する巨
額の配当・利子支払いとなって、第一次所得
収支が大幅赤字を計上しているのである。こ
れが「米ドル本位制」下の中国の国際収支構
造の現実である。

そして次に点にも留意しておこう。中国国
家外汇管理局が発表する国際収支表によれ
ば、2018年経常収支黒字241億ドル、誤差脱漏
赤字1774億ドル、2019年経常収支黒字1029億
ドル、誤差脱漏赤字1292億ドル、であった。
驚くことに、2018年と2019年の両年、誤差脱
漏赤字が経常収支黒字を上回っている。2020

年になると経常収支黒字2740億ドル、誤差脱
漏赤字1681億ドルで一定の落ち着きを示して
はいるが、それでも誤差脱漏項目のマイナス
規模は経常収支黒字の約60％に相当する。こ
こに中国の国際収支の不透明性と不安定性が
ある。

ところで、前掲第 3 図のタイトルには「双
子の黒字」とあった。アメリカのいわゆる「双
子の赤字」を踏まえての表現であろう。しか
し、貿易収支黒字に対するもう一つの黒字は
海外からの対中国FDIであり12、中国にとっ
ては負債である。そこで余教授は、日本経済
の現状を参照しつつ、中長期的にはこうした
国際収支構造からの脱却を図らなければなら
ないという。
「国境を越え時代を超えての誤った配分の問

題は、中国の将来の発展に甚大な影響を与え
ている。日本を例にとれば、2005年以降、日

11） 余［2021］18頁。
12） 米商務省BEA［2020］の資料によれば、2018年（暫定値）のアメリカ企業の在中国子会社の資産残高は7642億ドル、売上額

5801億ドル、利益401億ドルであった。ちなみに在日本子会社の資産残高は1兆1875億ドル、売上額2757億ドル、利益241億ド
ルであった。
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本の投資収益黒字は貿易収支黒字を上回っ
た。2011年から2019年において（2016年と
2017年を除く）貿易収支は赤字であった。投
資収益に依存しつつ、経常収支黒字が支えら
れていた。投資収益は常にプラスであり、次
第に大きくなっている。日本の国際収支構造
によって、高齢化が進む日本は、利子を支払
うのではなく、「金利生活者」として一定程度
は保証されている。

一国が人口の高齢化を歩むとなれば、継続
的に巨額の貿易黒字を計上することは不可能
であり、貿易黒字は赤字に転じる。人口が高
齢化を辿れば、中国が貿易赤字を計上し、こ
れが常態化することもある。そうした状況下
において、もし投資収益がプラスに転じるこ
とがないとすれば、貿易赤字は大きくはなく
とも、中国は債務国に転じることもあり得る。
もし中国が巨額の対外純資産を擁しながら
も、投資収益はマイナスというこうした状況
を変えることができなければ、高齢化が進ん
だのちには、利子支払いを要することにはな
っても、「金利生活者」になることはできず、
中国経済には深刻な問題が表れてこよう。今
後中国が二つの黒字を継続することができな
いとしても、中国は大いに奮起し、国際投資
ポジションの構造を改善し、投資収益をマイ
ナスからプラスに転じる必要がある。13」

第一次所得収支の黒字化を促すための国際
投資ポジションの転換、そのためには二つの

条件が必要となろう。一つには。輸出指向工
業化政策の前提ともなった外資導入策の見直
しである。もう一つは、中国企業のFDIを一
段と推し進める必要がある。そのためには中
国企業自らがGVCの主導権を握り得るだけの
技術力と国際分業の展開力を有しなければな
らない。しかも、日本経済の国際収支構造に
おける投資収益収支－第一次所得収支のこと
であろう－の黒字を重視するとすれば、中国
企業の海外FDIの現状を問われなければなら
ない。そこで次に、中国のASEAN地域との
貿易とFDIの現状ついて分析し、中国が東ア
ジア地域においていかなる貿易・投資戦略を
描こうとしているのかを考えてみたい。

Ⅲ　中国の対東アジア FDI の現実と
RCEP戦略

（1） 東アジア地域貿易における中国の地位
第 4 図は東アジア地域における中国と

ASEANの貿易関係を2010年と2020年の比較
において示したものである。注目すべきは、
次の点である。

第一に、中国のアメリカ及びEU向けの輸
出が各々2833億ドルから4518億ドルに59.4％
増、3112億ドルから3910億ドルに25.6％であ
った。中国の両地域からの輸入は各々1020億
ドルから1349億ドルに32.5％増、1684億ドル
から2586億ドルに53.5％増であった。輸出に

13） 余［2021］19頁。中国は巨額の貿易・経常収支を計上する一方で、世界最大の外貨準備を保有しながら、その大部分が低利
回りの米国債で運用されていることから、投資収益収支はマイナスとなっている。これが余教授の不満であり懸念である。
ところが、これこそは米ドルが基軸通貨となることでアメリカが最大の利益を得ている土台でもある。なぜなら、アメリカ
は経常収支赤字を金融収支の負債超過でファイナンスしつつも、世界各地にFDIと証券投資を行い、配当利益と受取利子の
投資収益収支は依然黒字を計上し続けているからである。しかも時として起こる米ドル安は、貿易収支に対する調整効果だ
けでなく、海外現地通貨建資産のドル建評価と現地通貨建で支払われる各種投資収益のドル評価額を嵩上げして、これがま
たアメリカの国際収支改善として表れることになる。こうした「ドル本位制」の強みを強調するのがRey & Gourinchas［2005］

（pp. 2-3）であり、彼らはこれを「調整の評価チャネル」と呼ぶ。要するに余教授の懸念が、「ドル本位制」を支えているの
である。
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おいて中国の対アメリカ輸出が、輸入におい
てはEUからの輸入が激増している。この間
米中貿易摩擦が激化する一方で、EUが輸出
市場としての中国を重視し、EU・中国包括的
投資協定締結に向けて進んできた背景が分か
る。ちなみに、輸出入を合わせた貿易総額と
しては、対アメリカ3853億ドルから5867億ド
ルへ52.2％増、対EU4797億ドルから6495億ド

ルへ34.6％増であった。
第二に、ASEANのアメリカ向け輸出は、

999億ドルから1838億ドルへと1.83倍に激増
し、アメリカからの輸入についても813億ドル
から1110億ドルへと36.5％増であった。この
結果、ASEANの対米貿易収支黒字は186億ド
ルから728億ドルへと3.9倍となった。ASEAN

の EU 向け輸出についても1151億ドルから

第 4 図　東アジア地域貿易においてウェイトを高めた中国とASEAN（2010年と2020年の比較）
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1541億ドルへ33.9％増であり、輸入について
も887億ドルから1267億ドルへと42.8％増であ
った。もっとも、ASEANの対EU貿易収支黒
字は264億ドルと274億ドルへと大きな変化は
なかった。

第三に、中国とASEANとの貿易が激増し
ていることである。中国の対ASEAN輸出は
1382億ドルから3837億ドルへ177.6％増、輸入
は1546億ドルから3009億ドルへ94.6％増であ
った。明らかに中国の対ASEAN向け輸出が
激増しており、その結果として2010年中国の
対 ASEAN 貿易収支は赤字であったのが、
2020年では黒字に転じている。貿易総額とし
ては、2928億ドルから6846億ドルへと2.3倍増
であった。中国とASEANが正に世界貿易の
中心地となりつつあることが分かる。

第四に、これに対し日本から中国向け輸出
が1777億ドルから1745億ドルへ、日本の中国
からの輸入が1210億ドルから1427億ドルに、
またASEAN向け輸出は1159億ドルから1161

億ドルへ、日本のASEANからの輸入は1023

億ドルから1010億ドルへとなっており、数量
面で大きな変化を見出すことはできない。日
本と台湾向け輸出については180億ドルから
234億ドルへ30.0％増であるが、輸入について
は519億ドルから459億ドルへと11.5％の減で
あり、貿易総額でも699億ドルから692億ドル
へと微減であった。日本の韓国向け輸出につ
いても1182億ドルから1150億ドルへ、日本の
韓国からの輸入においても672億ドルから695

億ドルへと大きな変化はなかった。最早数字
は逐一あげないが、日本の対アメリカ輸出入

において2010年と2020年との間で大きな変化
はなく、日本のEU向け輸出が867億ドルから
591億ドルへと減少する一方で、日本のEUか
らの輸入が662億ドルから722億ドルへと増加
したものの、貿易総額としては1529億ドル
1313億ドルへと減少しさえしている。

このようにみると、中国とASEANが貿易
関係で一体化し、対米輸出を激増させて世界
貿易の牽引する一大中心地になりつつあるこ
とが理解できよう。‘チャイナ・アセアン ’と
もいわれる現実がここにある14。その一方で、
中国及びアジアNIESに資本財・中間財を供
給してきた日本の輸出貿易の停滞ぶりは明ら
かであり、日本→アジアNIES・中国→アメ
リ カ・EU の「三 角 貿 易」が 今 後 中 国 －
ASEANの貿易関係を軸に再編されて行くの
かどうか、極めて重大な局面に差し掛かりつ
つあるようだ。そこで次にそうした中国と
ASEAN との貿易関係が、中国企業による
FDIをベースに牽引されているのかどうかみ
ておくことにしたい。

（2）中国のASEA向けFDIの現実
国連UNCTADのWorld Investment Report 

2020によれば、2019年海外からのFDI受け入
れ国（フロー基準）の第一位はアメリカで2460

億ドル、中国は1410億ドルで世界第二位の投
資受入れ国であった15。ちなみに香港は第 7 位
で680億ドルであった。他方、海外向けFDI投
資国（フロー基準）の第一位は日本で2266億
ドル、第二位アメリカ1249億ドル、オランダ
1247億ドルで、中国は第 4 位1171億ドルであ

14） 邊見［2021］、佐藤［2021］を参照。
15） 第3位はシンガポール920億ドル、第4位オランダ840億ドルで、日本は上位20位内にランク・インしていない。UNCTAD ［2021］ 

Figure 1.7, p.12.
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った16。問題は中国の海外向けFDIの地域と
産業種である。

中国商務省の『中国对外投资合作发展报告
2020』によれば、中国の海外FDIの地域は圧
倒的にアジア向けであり1108億ドル（80.9％）
で、次が欧州で105億ドル（7.7％）であった。
北 米 は44億 ド ル（3.2％）、南 米63億 ド ル

（4.7%）、アフリカ27億ドル（ 2 ％）、大洋州
21億ドル（1.5％）であった17。最早多言を要
しまい。中国の海外FDIは圧倒的にアジア地
域向けなのである。ちなみに、北米向けは、
厳しさを増す米中経済摩擦の影響であろう、
2018年比で約50％の減少であった。

そこで中国のアジア向けFDI（フロー基準）
を更に細かくみると、香港81.7％、シンガポ
ール6.1％、インドネシア2.0％、ベトナム1.5

％、タイ1.2％、マレーシア1.0％であった18。
2019年末のストック・ベースでみると、香港
12753億ドル、シンガポール526億ドル、イン
ドネシア151億ドル、澳門98億ドルである19。

尚、「一帯一路」という観点で関係諸国向け
の中国からのFDI（フロー基準）をみると、
シンガポール48.3億元、インドネシア22.2億
元、ベトナム16.5億元、タイ13.7億元、アラ
ブ首長国連邦12.1億元、ラオス11.5億元、マ
レーシア11.1億元、イラク8.9億元、カザフス
タン7.9億元、カンボジア7.5億元であった20。
中国の新たな経済外交戦略として世界から注
目を浴びる「一帯一路」であるが、FDIとい
う観点からみると、これが現実である。

では香港に集中する中国のFDIを産業種の
観点からみると（ストック基準）、不動産レン
タル・ビジネスサポート業6059億ドル、卸小売
業2197億ドル、金融業1864億ドル、製造業1200

億ドル、鉱山業806億ドル、その他2473億ドル
で、圧倒的に不動産レンタル・ビジネスサポー
ト業に集中している。中国大陸への玄関とし
て長年栄えてきた香港の地政学的ポジション
を背景に、現地に林立する高層ビル群と世界の
主要企業がオフィスを置く現実を踏まえれば、
上の投資残高数字は理解できよう。21

以上のような中国の海外向けそしてアジア
向けFDIであるが、この上で中国のASEAN

向けFDIに絞って現状をみておこう。第 1 表
は、ASEAN向けFDIの推移（フロー基準）
を示したものである。上記の UNCTAD の
World Investment Report 2020資料にみられ
る通り、海外向けFDI投資国（フロー基準）
で第 1 位であった日本は、このASEAN向け
FDIに限定した場合、アメリカに次いで第二
位である。その理由については、1970年代以
降の度重なる日米貿易摩擦と円高を背景とし
た日本企業の海外進出の経緯を振り返れば、
ここで詳しい説明は不要であろう。問題は、
中国のASEAN向けFDI（フロー基準）が、
2010年36.3億ドルから2019年に89.0億ドルへ
と約2.5倍に急増していることである。

そこで産業種別でみたASEAN向けFDIを
示した第 2 表をみると、中国の場合、2018年

（フロー基準）でみても不動産業27.7億ドル、

16） UNCTAD ［2021］ Figure 1.9, p.15.
17） 中国商務省 ［2020］ 9頁。
18） 中国商務省 ［2020］ 64頁。
19） 中国商務省 ［2020］ 65頁。
20） 中国商務省 ［2020］ 8頁。
21） 中国商務省 ［2020］ 65頁.尚、この点についても以前論じたことがある。拙稿「中国『一帯一路』戦略下における貿易・投資

の現状について」（拙著［2020b］ 170－176ページ］。
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卸小売業20.8億ドル、情報通信19.2億ドルで
あり、総額112.4億ドルの約25％を不動産業が
占めており、製造業14.5憶ドルは12.9％でし
かない。これに対し日本の場合、製造業が
110.1億ドルで総額233.4億ドルの47.1％を占め
ている。この点、ASEAN向けFDIにおいて
日本企業が過去半世紀近く蓄積してきた実績
ともいうべきであろう。

もっとも、同じ第 2 表に示される通り、中
国の ASEAN 向け FDI において製造業が、
2015年の7.4億ドルから2019年に36.4億ドルへ
と約 5 倍と激増している22。こうした製造業面
でのFDIが、今後ASEAN地域における中国
主導のGVC形成に繋がっていくのかどうか、
今後一段と注目されるべきであるが、現時点

第 1 表　ASEAN諸国へのFDI フロー（国別）

第 2 表　中国と日本の対ASEAN産業別FDIフロー

 

 

 

 

 

 

 

22） 中国のASEAN向けFDI全体に占める製造業のシェアが2019年に大きく伸びたのは、前年比で2019年のASEAN向けFDI総
額が122.4億ドルから88.9億ドルへと約1/3減少したことにもよるが、絶対額で2.5倍に急増した点は矢張り注目すべきである。
この点については、中国の全世界向けFDIにおける変化として、中国商務省の当該報告書でも指摘されている（中国商務省 

［2020］ 6頁）。

[出所] The ASEAN secretariat, ASEAN Statistical Yearbook 2020、
Table 7 - 6 より作成。
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では少なくとも中国とASEANとの貿易が中
国企業による同地域向けFDIをベースとした
ものでは依然ないということだけはいえるで
あろう。そこでこの点について、いま少し掘
り下げた分析を行っておこう。

（3）GVCにおける中国の地位
前掲第 2 図の通り、made in Chinaの工業

製品が世界市場に溢れるようになったとはい
え、それは外資導入・輸出指向工業化戦略の
帰結である。この点で、中国の貿易における
外資企業の重要性を見逃すことはできない。
例えば、2019年に加

・

工
・

貿
・

易
・

に占める外資系企
業の輸出入比率は、輸出77.3％、輸入80.7％
であった23。この点をもう少し詳細にみたの
が第 3 表である。2019年の輸出総額17兆2342

億元の内、一般貿易 9 兆9545億元、加工貿易
（来料加工組立貿易＋进料加工贸易） 5 兆729

億元、輸入総額14兆2230億元の内、一般貿易

8 兆6047億元、加工貿易 2 兆7852億元で、加
工貿易は輸出の約30％、輸入の20％を占めて
いる。

そして特に注意すべきは、一般貿易に占め
る企業形態別のシェアである。一般貿易の輸
出総額 9 兆9545億元の内、国有企業 1 兆106

億 元（10.1%）、外 資 企 業 2 兆 900 億 元
（20.1%）、民間企業 6 兆5577億元（65.9%）、
一般貿易の輸入総額 8 兆6047億元の内、国有
企業 2 兆6074億元（30.3%）、外資企業 2 兆
8178億 元（32.7%）、民 間 企 業 3 兆321億 元

（35.2%）、であった。今日輸出入取引の主流
は民間企業であり、外資企業はその次であ
る。もっとも、ここで民間企業とされた場合
も、米中経済摩擦で真っ先に矛先が向いた华

为（Huawei）等、中国の民間企業が単純に
民間企業といえるのかどうか、疑問は残る24。
そして留意すべきは、一般貿易における国有
企業のウェイトの低さである。外資導入・輸

第 3 表　2019年　中国の取引別輸出入

23） 余［2021］ 6頁。尚、次の第1表によれば、加工貿易（来料加工組立貿易＋进料加工贸易）が輸出総額と輸入総額に占める比
率は、各々80.7％と79.3％であった。

24） 例えば、中国・国務院直轄の中央匯金公司等、中央政府・地方政府の影響力が強い各種投資ファンドを合算すれば民間企業
の最大株主となっている場合、さて民間企業と規定できるのかどうか疑問である。
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出指向工業化において、「外貨稼ぎ経済」とい
う面では国有企業の役割は低いというよりも、
むしろ国有企業の貿易収支はマイナスである
ことから、外貨を使う側に回っている25。

このように中国の輸出入の中心が民間企
業・外資系企業である一方で、輸出入額にお
いて必ずしも大きなシェアを有せず、生産・
販売の軸足を国内市場に置いている国有企業
が輸入超過であるということは、国有企業が
原材料・中間財等－石炭・石油・鉄鉱石や各
種ハイテク機器の部品等－を海外輸入に依存
していることに他ならない。この点を示唆す
るのが第 4 表である。例えば産業別に保有資
産面でみて国有企業が大きなシェアを占める

「石油、コークス製品及び核燃料加工品」26で
は、輸入中間財 /国産中間財比率が0.885であ
り、生産活動において輸入中間財が不可欠で
あることが分かる。また同表からは「通信設
備、計算機・その他電子設備」、「化学製品」、

「電機機械・器材」、「製紙印刷・文教体育用

品」等において、輸出 /生産額の比率が過半に
及んでいることが分かる。こうして中国の製
造企業は、GVCに奥深く組み込まれつつ、世
界の各種工業製品市場でmade in Chinaのシ
ェアを伸ばしてきたのである。

（4）RCEPにおける中国の貿易戦略
では、2020年11月に締結されたRCEPにお

いて中国はいかなる貿易戦略を描いているの
か。中国商務省のHPにはRCEPに係わる特
設コーナーが設けられているが、そこに掲載
された公文書からは中国の考えははっきりと
しない。そこでここでは、余教授と同じ中国
社会科学院世界経済・世界政治研究所に所属
する倪月菊の見解を紹介しておこう。

倪氏は、東アジア地域の貿易関係について、
大戦前赤松要が提唱し、戦後小島清が精緻化
して改めて理論化した「雁行的発展論」－大
戦中の「大東亜共栄圏」の経済的論立を提供
した27－として理解している。日本留学組の

第 4 表　生産面での対外依存度が高い10大製造業

25） この点については、他所でも指摘したことがある （拙稿［2020c］ 164－165ページ）。
26） 例えば、2018年に（国有企業/各産業の総資産）比率は、石炭業75.8％、石油・天然ガス採掘95.4％が国有企業であった（拙

稿［2020a］ 98－100ページ参照）。
27） 平川［2013］参照。
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研究者ならでは認識ではある。日本発の「雁
行的発展理論」である以上、先頭を飛ぶ雁は
日本であった。しかし、本稿でも記した通り、
東アジア地域はもとより世界経済における中
国のウェイトが大きく高まってきている現在、
RCEPにみているのは日本と共に先頭を飛ぶ
中国である。次の通りである。

「中国は新興経済国の典型的代表であり、
20世紀1990年代以降、アジアの生産網に
急速に入っていった。特に2001年に中国
のWTO加盟以降、一歩一歩歩みを進め、
アジア地域の生産網体系において次第に
輸出基地であり且つ枢要な地位を獲得
し、生産ライン上部のポジションに上り、
世界の産業連関において重要な立場を占
めるに至った。現在、世界の工業製品輸
出の19％が中国からであり、産業規模の
アドバンテージは既に明らかである。シ
ステムは少しずつ改善され、産業配置能
力は徐々に完備された。製品の技術コン
テンツと技術水準は引き続き上昇してい

る。中国は自らの全体的な優位性に依存
しており、アメリカ、ドイツと並んで世
界の三大製造業の中心地を成し、中国は
GVCそしてアジア太平洋地域のヴァリュ
ー・チェーンの重要なポジションを得て
いる。中国は徐々に日本を凌駕し、東ア
ジア地域において最大の対米輸出国とな
ると同時に、東南アジア地域諸国の重要
な輸出相手国であって、輸出入において
中国は東南アジアの生産網体系の地位に
おいて一大変化を遂げている。当初の原
材料サプライヤーから、重要な中間製品・
部品の供給者に転じている。ASEANを例
に取れば、中国からの一次産品のウェイ
トは2000年の約70％から2016年には40％
足らずとなっている。28」

倪氏のこうした認識を支えている資料が、
日本政府・内閣府発行の『日本経済　2018－
2019』から転載された第 5 図である。同図を
踏まえて、次のように説明している。

第 5 図　日本及び韓国の中間財の主な調達先

日本 韓国

28） 倪［2021］ 25頁。
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　「中国はアジア太平洋地域において日本
と韓国の重要な中間財提供者となってい
る。韓国を例にすれば、2000年、アメリ
カと日本は韓国の中間財の最大市場であ
り、各々23.9％と23.2％を占めていた。
しかし2017年、同シェアは大幅に下がり
各々8.8％と9.4％であり、同期間に中国
は韓国の最終製品を吸引する最大の市場
となって、同期間に8.4％から28％に上昇
した。中国がRCEP製造業生産網と市場
網の中心へと徐々になって行き、中国の
アジアのヴァリュー・チェーンにおける
地位においても、中国はフォロワーから
リーダーとしての色彩に変わってきた。29」
　「中国の経済と技術が急速に発展する
にしたがい、日本がアジアのヴァリュー・
チェーンにおいて一人飛び抜け、独壇場
といった事態は再現しない。技術面で日
本は依然優勢ではあるものの、中日間の
相互補完性は依然として強く、短期の内
に中国が日本に完全に取って代わり、ア
ジアのヴァリュー・チェーンにおいて先
頭を飛ぶ雁になることは難しい。同時に
‘一帯一路 ’を構築する中で、中国と周辺
国家、特にASEAN10カ国は、産業の高
度化において技術水準面での差異が順次
広がり、垂直的分業が益々多くなってい
る。中国は東南アジア諸国の重要な中間
財市場だけでなく、次第に東南アジア諸
国の最終製品の輸出市場となり、アジア
における ‘先頭を飛ぶ二羽の雁モデル ’を
形成しつつある。
　RCEPのプラットフォームが構築され、

アジアのヴァリュー・チェーンにおける
中国の地位が急速に変化することで、新
たなチャンスが生まれている。中国は
RCEPが提供する新たなチャンスを大い
に活用し、GVC再編という背景にあっ
て、多極的雁行という新たな発展トレン
ドに対応し、革新的且つ加速度的に経済
構造の上昇転換と高度発展に向けて進む
ことで、中国は産業規模の面で ‘大きな
雁 ’となってヴァリュー・チェーン上で名
実ともに ‘先頭の雁 ’になる。今後15～20

年の内に、中国の ‘先頭の雁 ’としての地
位は更に突出し、アジアのヴァリュー・
チェーンにおける経済リーダーとしての
影響は一段と鮮明になる。30」

倪氏はこのように記して、次項のタイトル
を「RCEPは国際・国内の双循環発展構造に
おける重要な実験場」して論文の末尾に向か
っている。もっとも、「雁行的発展論」という
極めてナショナリスティックな経済発展モデ
ルを踏まえた倪氏の立論であれば、その先に
あるのは「中国の夢（中国梦）」、「中華民族の
偉大な復興（中国民族伟大复兴）」という中国
共産党のスローガンであろう。

Ⅳ　おわりに

しかしながら、東アジア地域のGVCにおい
て、中国が中間財の一大供給拠点となり、ま
た後々にはハイエンドな最終消費財の供給拠
点となるとしても、その輸出企業が外資系企
業とあっては、FDIの収支項目は負債超過で

29） 倪［2021］ 26頁。
30） 倪［2021］ 26－27頁。
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第一次所得収支は支払い超過という余教授の
懸念を払拭することはできない。こうした事
態を脱却するには、中国自らの世界最高水準
の技術水準に立ちたちつつ製造業を軸とした
FDIを東アジア地域そして世界各地に展開し
ていく必要がある。だからこそ、表向き撤回
されたとはいえ「中国製造2025」なるスロー
ガンがあっただろし、これに照準を合わせア
メリカ・トランプ政権が仕掛けた米中貿易摩
擦があったろう。

だが、2021年 1 月アメリカはバイデン政権
が成立するも、米中摩擦は鎮静化する様子は
みえない。また2020年12月、EU－中国包括
的 投 資 協 定（EU － China Comprehensive 

Agreement on Investment, CAI）も、2021年
5 月ウイグル族の人権問題を理由にEU議会
での批准手続きが行き詰まってしまった。も
っとも、中国の税関である海关总所が発表し
た2020年 1 ～ 6 月の貿易統計で、東南アジア
諸国連合（ASEAN）との貿易額が国・地域
別で初の首位となった。

世界第二位のGDPを擁し、今や世界最大の
貿易大国にして外貨準備保有国となった中国
である。今後中国は「双循環」戦略とRCEP

に賭けた新たな貿易・投資戦略を通じ、世界
経済に如何に働きかけていこうとするのか、
引き続き注視していきたい。
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