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世界金融危機後も、中国のほか、ノルウェー、サウジアラビアなど石油輸出国の政府系

ファンド（SWFs）も拡大している。2007 年に設立した中国投資有限責任公司（CIC）は、米

国 PE ファンド、ブラックストーン、モルガンスタンレーへの出資などで、世界の主要機関

投資家に一気に浮上した。事実上、外貨準備高を原資とする CIC は、政府系ファンドとし

ては情報開示度が高いシンガポールのテマセク社(Temasek)やシンガポール投資公社(GIC) 

をモデルにした（Smith 2009）ものの、巨額の投資に対し情報開示が遅れており、米国な

どで SWFs への警戒論を喚起する要因となった。 

本報告は、投資家である新興国側の情報として、アニュアルレポート、新聞・雑誌報道、

また、投資受け入れ先である先進国側の情報として、IMF が各国の国際金融当局と共同で行

う証券投資残高共同調査（Coordinated Portfolio Investment Survey、CPIS）、さらに、

対日株式投資動向について、日本銀行の対内投資残高（主要 SWFs のうちクウェート、ノル

ウェーは非開示）、上場企業の大株主一覧を用いて、中東と中国の投資家動向を予備的に考

察するものである。IMF の CPIS は 1997 年から始まり、2001 年以降、毎年、公表されてい

る。末尾の図は、フランス、ドイツ、日本、シンガポール、オランダ、英国、米国の株式

時価総額に占める外国人投資家の割合を示している。オランダを除いて、2012 年の割合は

2001 年よりは高いなど、世界金融危機後も株式市場におけるクロスボーダー取引の重要性

を示している。しかし 2012 年調査では 78 カ国が参加しているものの、サウジアラビアな

ど中東の GCC 諸国、中国が参加していない。また投資主体別の保有状況は収集・公表され

ていない。但し、日本株式の投資の各年の時系列的傾向は、CPIS や日本銀行の統計でクウ

ェートとノルウェーを除いて確認でき、特にサウジアラビア、中国の外貨準備による日本

株式投資については、大株主の名称、住所から推察してデータを収集・分析すれば、定量

分析につながる。 

最後に日本では、とりわけ中国外貨準備資金による日本株投資が確実に高まっている。

中国の政府系資金とされるアカウントが 2007 年以降、日本の上場企業投資の主要株主とし

ても登場し始めている。日本経済新聞によると、2013 年 3 月末で 4兆 2000 億円 にのぼり、

年金積立金管理運用（GPIF）の 17 兆 6000 億円には及ばないものの、地方公務員共済連合

会の 2兆 9000 億円を上回る存在である。なお、政府系ファンドは議決権行使を通じて株主

としての行動を示し始めている。企業が時価会計制度の導入で確定給付型から確定拠出型

年金に移行し、公的年金も高齢化により資産規模がピークアウトしかねない。よって、新

興国の政府系ファンドや中央銀行の外貨準備運用は、実態把握が困難にも拘らず、大株主

としての重要性が確実に増していく。つまり、中東、中国などの政府系資金が株主として

のウエイトを高める。これら資金の開示が限定的だけに、政策インプリケーションとして

は CPIS などを通じて、受入国側で捕捉度の向上を高めていくことが必要だろう。 
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