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終わりに－人民元為替調整の展望 
 中国経済は大きな節目を迎えつつある。 
 80年代から 90年代にかけて、漸進主義的な「改革・開放」政策を実施し、大きな成果が
みられた。2000年の国内総生産は「改革・開放」政策当初の 4倍以上に拡大し、国際社会
において中国経済のプレゼンスは「脅威」といわれるまで高まった。また、国内経済規模

の拡大を背景に、中国は次なる有望な市場として注目され、世界から直接投資が集中して

いる。世界経済が不況に見舞われる中で、中国は独り勝ちの様相を呈している。その中で、

中国はアジア諸国との経済連携を強化するために、自由貿易協定の交渉を積極的に進めて

いる。これはいわゆる中国経済の光の部分である。 
 一方、中国経済を取り巻く陰の部分も忘れはならない。経営不振の国有企業、非効率な

金融システム、拡大する所得格差、農民・農業問題、エネルギー不足など種々の構造問題

は、まさに中国にとって経済発展を制約するリスク要因である。これらのリスク要因をク

リアしないかぎり、中国経済はスムーズに発展していけない。 
 中国経済は光と陰という二つの相違矛盾する側面を抱えながら、紆余曲折を経て成長経

路を辿ってきたが、今後、中国経済を取り巻く不確実性はさらに増幅するものと思われる。 
一方、国際社会における中国経済のプレゼンスの高まりを背景に、国際社会から中国に

対してさらなる市場開放を求める声が強まっている。人民元の為替問題はまさにその典型

といえる。中国の輸出競争力を考えれば、人民元を若干切り上げても問題はないと思われ

るが、脆弱な金融システムと国有銀行が抱える巨額の不良債権を考えれば、為替調整と資

本市場の開放は先送りせざるを得ない。 
 人民元為替調整の展望について、WTO加盟のコミットメントで約束されている 2007年
の市場開放までには、国有商業銀行の改革と不良債権処理に目処をつける必要がある。そ

のためには、2004～05年に国有商業銀行に対して資本増強を行う必要があり、国家財政に
よる再度の資本注入（1998 年一回目の資本注入、2,700 億元）が行われる公算が強い。ま
た、国有資産管理会社による再度の不良債権買い入れも十分に考えられる。これらの「外

科手術」を経て、2005～06年に国有商業銀行の株式上場が実現されることになる7。 
 他方、資本市場については、QFII（適格な外国機関投資家）と QDII（適格な国内機関投
資家）の導入によって条件付きの市場開放が行われる。2007年までは、国際資本移動に対
する厳しい監視を続けるだろうが、その経験を踏まえ、2008年の北京オリンピック前後に
おいて資本取引規制を緩和する可能性が高い。実際、資本市場の完全開放が実現されるの

は、2010年の上海万国博覧会開催以降になる可能性が高い。 
 このような一連の制度改革と市場開放のスケジュールに会わせて、人民元の為替調整が

徐々に実施されると予想される。1997年のアジア通貨危機の教訓から、中国が資本市場の
開放を急ぐことは考えにくいが、現実的に考えれば、資本取引規制を温存しつつ、2007年

                                                   
7 国有銀行の株式上場は当初 4行が一斉に上場するとされていたが、最近、条件の整った銀行を先に上場
させる案が浮上している。その有力な候補として、中国銀行と建設銀行があげられている。 

 31



の銀行市場開放と前後して、人民元の為替相場変動幅を現在の 1%未満から 5%に拡大する
ことが十分にありうる。Goldstein & Lardyによって円・ドル・ユーロから通貨バスケット
へのペッグが提案されているが、中国の国際貿易の決済通貨がほとんど米ドルである現状

から、通貨バスケット・ペッグへの制度変更は可能性として低い。なお、人民元の完全自

由兌換、すなわち、ハードカレンシー化は、資本市場開放の進捗状況を見ながら進められ

るものと予想される。こうした中で、人民元の為替水準については、国際収支の黒字が維

持されている状況から判断すれば、人民元高の圧力がかかる。しかし、為替相場は切り上

がるかどうかについては、国際収支のほかに、内外の資本移動や中国経済の先行きなど不

確実要因も多い。それよりも、日系企業は、人民元の為替相場の水準を「占う」のではな

くて、これまでの投資の中で考慮してこなかった人民元の為替リスク・マネジメントの体

制作りを急ぐことが求められている。 
 
付論１：マクロ経済の視点から見た中国経済の問題 
 ここで、中国経済の構造上の問題について考察してみよう。 
 マクロ経済学のテキストに書かれている経済成長の均衡式 Y=I+C+Ex- m（Y：国内総生
産、I：投資、C：消費、Ex：輸出、Im：輸入）は、次のように書き換えることができる。 

I

I

f I

f f

f

  Y-C=I+Ex- m 
  Y-C=S（S：貯蓄）であるため、上の式を次のように書き換えることができる。 
  S-Y=Ex-Im 
 この式は一般的に two-gap均衡式と呼ばれる。ここで、Sを Sd（国内貯蓄）と Sf（海外

貯蓄）に分けることができる。ここの Sfは、外国直接投資と対外債務を中心とする対外資

金調達である。すなわち、 
  Sd＋S－I=Ex- m 
 中国の場合、経常収支は黒字であることから、上の式を次のように書き換えることがで

きる。 
  Sd+S -I>0、 すなわち、 Sd+S >I ということになる。 
 不等式 Sd＋S >Iの意味するところは、投資需要（I）を上回る外資の流入（Sf）が生じる

が、貯蓄（S=Sd＋Sf）が投資に十分に充てられない以上、マクロ経済学的な限界生産性は

向上しない。この点はほとんどの途上国において見られる問題であり、その主因は国内の

脆弱かつ非効率な金融システムにある。 
 これまでのところ、中国の対外資金調達（Sf）は主として外国直接投資（FDI）であるた
め、ソルベンシー（債務返済）の問題が生じない。しかし、2003年に入って、中国の対外
資金調達について異変が起きている。1～6 月の対外債務は急増し、6 月までの対外債務残
高は 1,825億ドルに達し、前年末に比して、140.3億ドル（うち、短期債務 112.1億ドル）
も増加した。しかも、外債のうち、短期債務は 641 億 9,000 万ドルにのぼり、外債全体に
占める割合は 35.2％と、25％の警戒水準を大きく上回った。 
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 政府が保有する外貨準備が 4,000 億ドル超という状況から判断すれば、中国の対外債務
返済に問題が生じ、即債務危機に陥ることは考えにくいが、短期債務は 35％という高水準
に達しているため、今後、政府の債務管理のあり方について改めて問われることになる。 
表 6 貯蓄率と投資率の推移（1995～2002年） 

 1995 1998 1999 2000 2001 2002 
国内貯蓄率(Sd) 42.5 40.8 39.4 38.9 38.5 39.4 
海外調達 ( S f ) 6.4 5.8 4.9 4.6 4.9 5.2 
S d ＋ S f 48.9 46.6 44.3 43.5 43.4 44.6 
投 資 率 （ I ） 40.8 37.7 37.4 36.3 39.0 41.0 
資料：ADB “Key Indicators 2003” 

 
付論２：TNI指数でみた日米中のグローバル企業の対外依存度 
ここでは、日米中グローバル企業の投資戦略について TNI 指数によって考察することに
する。TNI指数は、海外資産ウェイト（海外資産÷総資産）、海外売上ウェイト（海外売上
÷売上総額）、外国人従業員ウェイト（外国人従業員÷全従業員）の平均により、企業の対

外依存度を測る指標である。 
１）グローバル企業の業種構成から見た日米中の産業構造の特徴 
当該 3カ国のグローバル企業トップ 10の業種から、その産業構造の特徴が浮き彫りにな
る。日本では自動車、電気製品と半導体の輸出が経済成長を牽引するエンジンになってい

る。グローバル企業 10社のうち、8社は製造業である。具体的に、エレクトロニックスが
4社、自動車が 3社、タイヤ製造が 1社という構成になっている。 
表１ 日米中のグローバル企業の対外依存度 
日 本 
（2000年） 

TNI 
％ 

アメリカ 
（2000年） 

TNI 
％ 

中 国 
（2001年） 

TNI 
％ 

ブリッジストーン 65.91 ExxonMobil 67.69 中国糧油進出口集団公司 41.62 
ホンダ技研 59.46 Coca-Cola 66.96 中国石化進出口集団公司 39.37 
ソニー 57.18 Carnival 64.69 中国遠洋運輸集団公司(COSCO) 30.92 
日産自動車 44.59 McDonald's 61.77 中国海洋石油総公司 27.47 
キャノン 40.92 IBM 53.49 中国建築工程総公司 26.82 
日商岩井 39.73 Pfizer 51.08 中国五金鉱産進出口総公司 19.13 
松下電器 39.26 Dow Chemical 48.27 中国港湾建設集団総公司 17.99 
トヨタ自動車 35.00 Chevron Texaco 47.23 海爾集団公司 8.77 
富士通 31.67 Conoco 44.52 首都鉄鋼集団公司 8.76 
丸紅 29.28 Motorola 44.07 中興通信 5.92 
平均 44.37 平均 54.98 平均 22.65 
資料：UNCTAD 

それに対して、アメリカは世界最大のエネルギー消費国であるが故に、石油関連企業が

トップ 10に名を連ねている。エレクトロニックスについては、シロモノ家電ではなく、PC
関連の IBMと通信機器メーカーのモトローラが上位に来ている。石油会社は 3社、エレク
トロニックスは 2社、その他サービス関連については、観光、食品、レストランチェーン、
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製薬と化学はそれぞれ 1社という構成になっている。 
 一方、中国のグローバル企業のほとんどは国有企業である。そのなかで、食糧、石油化

学、鉱物などの輸出入を行う専門商社は 3社、港湾建設などインフラ整備関連の建設業は 2
社であるが、その他については、運輸、石油、鉄鋼、通信、家電は 1 社ずつという構成に
なっている。中国のグローバル産業の業種構成は、政府の産業政策の結果であり、そのほ

とんどは政府が指定した「重点企業」である。 
 
２）TNIで見た 3カ国グローバル企業の対外依存度 
 ここで、当該 3カ国のグローバル企業の対外依存度を TNI指数で考察し、その海外投資
戦略の違いを探る。 
 3カ国のグローバル企業トップ 10の対外依存度を表す TNI指数の平均値については、ア
メリカが 54.98％、日本が 44.37％、中国が 22.65％とほぼ予想通りの結果といえる（表 1）。
次に、海外資産シェア、海外売上シェア、外国人従業員シェアをみると、当該 3 カ国グロ
ーバル企業の海外戦略の違いも明らかになってくる（表 2）。 
 日本企業の場合は、海外投資の基本は再輸出を目的としているため、海外売上シェア（10
社平均）は３つの指標のなかでもっとも高く 49.05％に達する。また、海外での製造過程に
おいて大量の外国人労働者を雇用する関係で、外国人従業員比率は 43.36％に上る。それに
対して、海外での資産シェアは相対的に低く 37.59％であった（2000年）。 
 アメリカ企業の対外依存度は日本企業より高くなっており、そのなかで、海外資産シェ

アはもっとも高く 59.09％であった。全従業員に占める外国人従業員の割合も 57.35％と高
い水準にある。海外売上シェアは３つの指標のなかで比較的低く 48.49％であった（いずれ
も 2000年）。 
 一方、中国のグローバル企業をみると、海外資産シェアはもっとも高くて 35.60％であっ
た。また、日本企業に似ているところとして、その輸出促進戦略を背景に、海外での売上

の割合は 29.62％と高いレベルにある。しかし、中国のグローバル企業は海外での生産活動
をほとんど行わないため、外国人従業員の割合はわずか 2.81％しかない（2001年）。 
表 2 日米中グローバル企業の海外資産比率、海外売上比率と外国人従業員比率（％） 

 海外資産比率 海外売上比率 外国人従業員比率 
日  本 37.59 49.05 43.36 
アメリカ 59.09 48.49 57.35 
中  国 35.60 29.62 2.81 
資料：UNCTAD 

 以上の分析を総括すると、日本企業の海外投資に関して「現地化が遅れその結果業績が

悪い」という見方は、TNI 指数で考察したかぎりでは必ずしも正しいものとはいえない。
再輸出を目的とする投資においては、外国人従業員比率はかなり高まっている。重要なの

は、今後、現地生産・現地販売という新たなグローバル戦略を遂行するうえで、海外現地

法人の意思決定やマーケティング戦略の効率化を図るマネージャー層の現地化である。 
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年表 中国の外国為替管理制度の変遷 
1979年 外貨留保制度の導入 
1979年 3月 国家外貨管理局の設立 
1980年 4月 外貨兌換券の発行開始（中国銀行） 
       国際通貨基金（IMF）に加盟 
1980年 10月 国営企業などに向けた外貨調整業務の開始 
1980年 12月 「外貨管理暫定条例」の公布・施行 
1981年 二重相場制の導入 

観光客向けレート 1ドル＝1.5元 
貿易決済レート 1ドル＝2.8元 

1985年 1月 二重為替相場制の廃止、為替レート一本化 
1988年 全国に外貨調整センターのネットワーク化 
1988年 対外貿易請負制の導入 
1990年 人民元レートは 85年の 2.8元から 5.22元に切下げ 
1991年 対外貿易補助制度の導入 
1993年 11月 社会主義市場経済建設の宣言 
1994年 1月 外貨兌換券の廃止（94年末まで流通） 

公定レートの廃止（市場レート 1ドル＝8.7元） 
1994年 4月 上海に（銀行間）外貨取引センター開設（取引通貨：ドル、香港ドル） 
1994年 8月 輸入外貨支払検査制度の導入 
1995年 3月 日本円は外貨取引センターの取引通貨 
1996年 12月 経常収支に関する外貨取引の自由化（IMF8条国） 
1997年 1月 「外貨管理条例」公布・施行 
1997年 7月 アジア通貨危機 
2000年 2月 「人民元管理条例」公布・施行 
2001年 12月 世界貿易機関（WTO）に加盟 
2002年 4月 ユーロは外貨取引センターの取引通貨 
2002年 11月 ASEANとの自由貿易協定締結に向けた協議開始 
2002年 12月 QFII（適格外国機関投資家）による国内株式投資の許可 
2003年 1月 「外債管理暫定弁法」公布・施行 
 


