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レポート要旨

4-6月期の中国向け直接投資が極めて低い水準に
直近で公表された中国の4-6月期の国際収支統計でサプライズであったのは、
中国に向けての海外からの直接投資が49億ドルにとどまったことでした。

対内直接投資の減少は⼈⺠元安につながりやすい
対外直接投資と直接投資以外の⾦融・資本収支による⽐較的⼤規模な資本
流出が続く中、対内直接投資が減少することは、中国の国際収支のファイナンス
に脆弱性をもたらす要素であり、今後の⼈⺠元安につながりかねない要素と⾔え
ます。

中国の中期的成⻑⼒の低下につながる可能性
今後対内直接投資の弱さが続くリスクが高まったことで、中国経済の中期的な
成⻑性が損なわれる可能性が出てきました。7月分の景気指標がこぞって悪化
したこともあって、中国政府は外資誘致強化の方針を打ち出しました。その効果
が注目されます。

中国以外のアジア諸国・地域で新規投資が増加する公算
中国向けの直接投資が今後も低位で推移する場合、他のアジア諸国・地域に
おける直接投資の増加につながる可能性があります。この場合には、ASEANや
インドが恩恵を受ける可能性が高まります。
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中国向け直接投資急減のインパクト
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4-6月期の中国向け直接投資が極めて低い水準に

直近で公表された中国の4-6月期の国際収支統計でサプライズであったのは、中国に向けての海外からの直接投資が49億ド
ルにとどまったことでした（図表1）。これは近年にない低⽔準であり、2022年の四半期平均額の約9分の1、2021年のそれの
約17分の1に過ぎませんでした。中国の対内直接投資の⽔準は、個別企業の動きに左右される面が強く、四半期ごとの振れが
⽐較的⼤きいことで知られることから、4-6月期の結果だけで判断をすべきではないでしょう。それでも、対内直接投資の弱さは、
日米欧を含む諸企業が中国への投資に対してこれまで以上に慎重になっていることを印象付けるものであったと⾔えます。米中関
係など東アジアを取り巻く地政学的なリスクがより強く意識される中、中国向けの直接投資は当面は⽐較的低⽔準で推移する可
能性があると判断されます。

対内直接投資の減少は⼈⺠元安につながりやすい

中国にとって、対内直接投資の減少がもたらす影響は小さくはありません。2020年以降の中国の国際収支においては、対外直
接投資による年間1,500〜1,800億ドル程度の⾚字と直接投資以外の⾦融・資本収支による年間1,600〜2,400億ドル程
度の⾚字が、年間2,500〜4,000億ドル程度の経常収支の⿊字と年間1,800〜3,500億ドル程度の対内直接投資の⿊字
によってファイナンスされる構造が続いてきました（図表2）。経常収支とともに国際収支の主要⿊字項目であった対内直接投資
が減少することは、中国の国際収支のファイナンスに脆弱性をもたらす要素であり、⼈⺠元安につながりかねない要素と⾔えるで
しょう。2020年以降はコロナ禍によって中国の内需が抑制されてきたことから、経常収支は⽐較的高⽔準の⿊字を維持してきま
したが、欧米景気の悪化等によって輸出がさらに落ち込む場合には、対ドルでのさらなる⼈⺠元安が進⾏する可能性が出てきます。
対内直接投資は既に2022年後半以降、低⽔準で推移してきており、それが⼈⺠元の対ドルレートの下落につながってきたとみら
れます。

（図表1）中国︓対内直接投資の推移

（出所）CEICよりインベスコが作成

（図表2）中国︓国際収⽀の推移

（出所）CEICよりインベスコが作成
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主要な需要項目 足元の動き 注意すべきリスク

不動産投資 非常に弱い
下振れリスク。ただし、政策
次第では下振れが限定され
る可能性

 輸出 かなり弱い 欧米の景気次第では下振れ
リスク

財消費（小売売上） やや弱い 消費マインドの落ち込み
リスク

不動産以外の投資 やや弱い 政策次第ではインフラ投資
等に上振れリスク

サービス消費 やや強い 消費マインドの落ち込み
リスク

GDP全体 やや弱い 下振れリスク0
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中国の中期的成⻑⼒の低下につながる可能性

⼀方、対内直接投資の減少による中国経済の成⻑への悪影響も⾒逃がせません。中国経済は、2001年におけるWTO（世
界貿易機関）加盟以降、2010年代半ばまで、GDP⽐でおおむね2％台半ば以上の対内直接投資を受け入れてきました。直
接投資による支出がもたらす直接の経済効果だけではなく、海外の優れた生産技術やサービスのノウハウが中国国内に移転され
ることに伴う中⻑期的な効果が、当時の高い成⻑率に寄与した可能性が高いと考えられます（図表3）。2010年代の半ば以
降は、対内直接投資の受け入れ額は減少しましたが、それでもGDP⽐ではおおむね1％以上で推移しており、経済成⻑に対して
貢献してきたと⾔えます。しかし、今後対内直接投資の弱さが続く場合、中国経済の中期的な成⻑性についての想定がこれまで
よりも低下するリスクが出てきました。

こうした中で8月15日に公表された7月分の中国経済主要指標はそのほとんどが景気の減速を示すものでした。もともと弱かった
不動産投資や輸出は弱いままであった⼀方、小売売上でみたモノ消費も減速、サービス消費もこれまでのような強さを維持できな
くなってきたとみられます。中国⼈⺠銀⾏は8月15日に⾦融機関向けの貸出⾦利である1年物中期貸出ファシリティー（MLF）
の⾦利を従前の2.65％から2.50％へと引き下げる措置を実施したものの、全体として、中国景気はなお下振れリスクに直面して
います（図表4）。⾜元の景気が弱い中での対内直接投資の落ち込みを受け、中国政府は8月13日に「外国投資誘致の強
化に関する意⾒」を公表しました。この「意⾒」は、⾜元で生じている対内直接投資の減少などの状況に対応して採⽤された措置
であると考えられます。「意⾒」では、①外資系企業に対する内国⺠待遇の保障、➁外国投資の保護の持続的強化、➂外資に
対する財政・租税の支援度強化―を含む6つの面での対策が盛り込まれました。今後、政府の関連部門が具体的な対策を打ち
出すとみられますが、外国投資の誘致強化策がどの程度の効果をもたらすかが注目されます。

（図表3）中国︓対内直接投資の対GDP比

（注）4四半期移動平均の計数。
（出所）CEICよりインベスコが作成

（図表4）中国経済の足元の動きとリスク

（出所）インベスコ
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中国以外のアジア諸国・地域で新規投資が増加する公算

他方、中国向けの直接投資が今後も低位で推移する場合、他のアジア諸国・地域における直接投資の増加につながる可能
性があります。過去数年間、アジアの主要国・地域向けの年間直接投資は3,000〜5,000億ドル程度で推移してきました（図
表5）。中国向けの直接投資が落ち込む場合、グローバル企業が代替的な生産拠点としてのアジアの他地域に向けた投資を積
極化させる可能性が高まります。特に、ASEANやインド向けの直接投資はこれまでよりも増加する可能性が高いと考えられます。
当レポート6月8日号（「新興国資産に再び注目」）では、ASEANやインド向けの投資に妙味がある点について触れましたが、こ
れらの地域への直接投資の増加は、中期的な成⻑⼒の向上を通じて株式などの資産価格上昇に寄与するとみられるほか、為替
レートの安定にも寄与するとみられ、注目されます。

（図表5）主要なアジア各国・地域への対内直接投資の推移

（注）2023年*の計数は、入⼿可能なデータを年率換算したもの。中国、韓国、日本については1-6月期、その他地域については1-3月期の計数が入⼿可能。
（出所）CEICよりインベスコ作成
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「グローバル・ビュー」の既刊タイトル一覧（最近分）

※下記レポートは以下のリンクからご覧いただけます。

https://www.invesco.com/jp/ja/insights/global-view.html

発⾏日 タイトル

8月10日 米10年⾦利４％超えの背景と⾒通し

8月3日 主要3中銀の会合を受けた⾦融市場のポイント

7月28日 （フラッシュ・レポート）日銀のYCC柔軟化と今後の⾒通し

7月27日 7月FOMC―今後の関⼼は利下げと景気動向に

7月20日 中国景気の現状を整理̶不透明感が強まる

7月13日 ECB政策の⾏方̶来年はFRBよりも引き締め的に

7月6日 日本︓近づいてもなお遠い、2％のインフレ目標

6月29日 実質ベースでFFレートを展望

6月22日 下振れる中国経済と政策対応の方向性

6月15日 6月FOMCへの市場の反応は限定的だが..

6月8日 新興国資産に再び注目

6月1日 日本株の相対的な強さは年末頃まで続く公算

5月25日 米国国債のデフォルトリスクと2011年の経験

5月18日 中国︓経済再開の恩恵が想定より早く剥落︖

5月11日 日米欧の⾦融政策会合と今後の注目ポイント
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実性を表明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の結果と重要な差異が生じ
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