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4隻のLNG輸送船調達を
支援し、遷り変わる

LNGビジネスへ柔軟に対応

国際協力銀行では、本誌を季刊で発行しています。

本誌に掲載されている画像、文章の無断転用・無断転載はお断りします。

この印刷物は、大豆油インキを包含した
植物油インキを使用しています。

S P O T
L I G H T

LNG供給源の多角化、
LNG価格の多様化に貢献

鈴木　「フリーポートLNGプロジェクト」は、
中部電力と大阪ガス㈱、米国法人
Freeport LNG Expansion, L.P.が出資す
る米国法人FLIQ社が、米国テキサス州フ
リーポートに天然ガス液化設備（第1トレイン）
を建設し、米国産シェールガス等を原料に
LNGを生産するもので、JBICは2014年10
月にFLIQ社との間で26億米ドル限度
（JBIC分）のPFによる貸付契約を結んで
います。
　東日本大震災後、天然ガスの安定的確
保と調達コストの削減は我が国の重要課題
となっています。その中で本件では、従来の
原油価格ベースではない、米国の天然ガス
市場価格をベースにFLIQ社が第１トレイン
にて生産するLNGの全量を中部電力と大
阪ガスが引き取ります。米国からのLNGを
安定的に確保することは、LNG供給源の多
角化、LNG価格の多様化に貢献するものと
なるのです。
　今回４隻のLNG船調達案件の特徴は、
電力会社が海運会社と連携してLNG輸
送事業を実施することにより、発電用燃料と
なる天然ガスの長期安定的な確保と調達
コストの削減を図る点です。これらを両立さ
せるには、電力需要とLNG価格の変動に
的確に対応することが重要になります。電
力会社と海運会社の連携により、最適な調
達を行うのみならず、電力の需要変動や燃
料の価格変動に合わせ、輸送を含むマー
ケティングビジネスを拡充するなど、新たなビ
ジネス展開も可能となります。

LNGビジネスの多様な展開に応える

鈴木　JBICに本件融資の初期的な相
談が寄せられたのは2015年2月でした。
その後、中部電力と東京電力による、燃
料の上流から輸送、発電までのバリュー
チェーンにおける包括的なアライアンス協
議の進展があった上で、7月から具体的
な融資交渉が加速しました。そのため、7
月からの数ヵ月で、電力セクター改革を踏
まえた本件の位置づけについても議論し
つつ、4件のPFの協議・手続きを経て契
約調印に持っていかなければなりませんで
した。これは、LNG船のPFの知見を豊
富に持つJBICにとってもハードなものとな
りました。
香田　私は入行1年目で本件のような大き
なプロジェクトの実務を担当することになり、
正直戸惑うことも多かったのですが、先輩
方の指導を仰ぎながら各部署との協議や
書類作成に取り組みました。スポンサーの
皆様と接する機会も多かったため、LNG
船の技術など専門的な勉強も必要でし
た。4隻はそれぞれ仕様・価格・完成時期な
どが異なり、融資契約内容にも細かい違い

があります。契約までの日程も厳しい中、契
約書１つ１つに4件の違いを間違いなく反
映していかなければならず、緊張の連続で
したが大変勉強になりました。無事、契約
調印が完了した時は本当に安心しました。
鈴木　従来、LNGは海外からどう持って
くるか、点と点を結ぶ「線」を基本とする世
界でしたが、「線」を個別に管理していくと
非効率な部分が出てきますので、今後は
「面」で捉えることが益々重要となります。
電力会社が必要なLNGを調達した後、
市場動向によっては第三国に売るという
選択肢もあり得ます。今後は、多様なビジ
ネスの展開があり得るわけで、JBICとして
も、そうした新しい展開に応じつつ、我が
国の資源確保のために何ができるのかを
考える重要な局面を迎えていると思います。
香田　新しいLNGビジネスの展開を受
け、金融面でのクリエイティビティと公的
機関としての政策実現というバランスをど
う実現していくか。JBICにとってもチャレン
ジだと思います。そういうチャレンジの場面
に、私もぜひ立ち会い、今回の経験をいか
し貢献したいと思っています。

■ 本融資にて調達するLNG船のモデル図

　JBICは2015年9月、中部電力㈱と日本郵船㈱が50％ずつ出資する特別目的会社（SPC）との間で、プロジェクトファイ
ナンス（PF）による2件の貸付契約に調印。また同日、中部電力と㈱商船三井が50％ずつ出資するSPCとも2件のPFに
よる貸付契約を締結しました。本融資は、中部電力などが参画する米国の「フリーポートLNG（液化天然ガス）プロジェク
ト」で生産されるLNGの輸送に主に使用されるLNG船合計4隻を調達するための資金となります。

資源ファイナンス部門
石油・天然ガス部 第 1 ユニット（当時）
調査役

鈴木洋之

資源ファイナンス部門　
石油・天然ガス部
第１ユニット

香田華奈
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変化する製造業企業の
グローバル展開
̶2015年度 海外直接投資アンケート結果（第27回）より

ニュースを読む

トリニダード・トバゴでの
メタノール・ジメチルエーテル製造事業に
初のプロジェクトファイナンス
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4隻のLNG輸送船調達を
支援し、遷り変わる
LNGビジネスへ柔軟に対応

わが社のグローバル戦略

株式会社鈴木栄光堂（岐阜県大垣市）

安心・安全な日本の菓子を

世界へ届ける
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■ 図表1 地域別に見た収益満足度評価

海外展開重視は続くも
中期的に見ると足踏み状態の一面も

変化する製造業企業のグローバル展開特 集

Trend 1
伸びは一服も、引き続き
海外展開を重視

　初めに、日本の製造業の海外展開の状
況を3つの指標（海外生産比率、海外売
上高比率、海外売上高・収益満足度）か
ら見てみます。
　2014年度の海外生産比率は35.1％（対
前年度比－0.1ポイント）、海外売上高比
率は37.9％（同＋0.4ポイント）となりました。
海外生産比率と海外売上高比率は2011
年度から伸びを見せてきましたが、2014
年度はその伸びに一服感が見られます。
一方、海外生産比率の中期的計画（2018
年度）の見通しは39.6％と4割に近づく水
準となっており、また、海外売上高比率も
2015年度実績見込みは38.9％（対前年
度比＋1.0ポイント）となるなど、今後も海外
展開を重視していく姿勢が見られます。

Trend 2
売上高・収益満足度は
全業種平均でやや低下

　売上高及び収益の2014年度実績に対す
る満足度は、5段階評価（「5.満足」「4.やや
満足」「3.どちらともいえない（当初目標通り）」
「2.やや不十分」「1.不十分」）で、売上高
は全業種平均で2.66（対前年度比－0.05ポ

イント）、収益は同2.62（同－0.03ポイント）と、
いずれも前年度からやや低下しました。
　収益の満足度を地域別に見ると（図表
1）、アジア諸国では対象4ヵ国（インドネシア、
タイ、中国、インド）すべての数値が全体平均
を下回っており、特に低下傾向で推移してい
るインドネシア及びタイについては、ASEAN
経済の停滞の影響が考えられます。
　一方、米州では、経済が堅調である北
米や、自動車分野を中心に活況にあるメ
キシコが全体平均を上回りました。更に、
欧州・ロシアでも、現地の販売活動が比較
的好調だった中・東欧諸国、EU15ヵ国は
全体平均を上回りましたが、経済制裁や
原油安の影響が考えられるロシアが大きく
低下しました。

Trend 3
中期的な海外事業展開は
足踏み状態

　「中期的（今後3年程度）な海外事業展
開の見通し」について見ると、回答企業
（594社）中の80.5％（478社）が「強化・拡
大する」を選択しています。回答割合は前
回と比較してほぼ横ばい（対前年度比－
0.4ポイント）となり、依然として8割を超えて
いるものの、2011年度調査以降のトレンド
は下落基調で推移しており、足踏みの状
態と言えます。なお、中堅・中小企業では

「強化・拡大する」の回答割合が2012年
度調査の72.5％から徐々に上昇し、今
回は75.2％となっています。
　次に「中期的（今後3年程度）な海外事
業展開の見通し」を地域別に見ると（図表
2）、中国の事業強化・拡大姿勢の回答割
合が、2011年度調査の73.0％をピークに
低下傾向で推移し、今回は前回の52.4％
から4.3ポイント下落して遂に50％を割り込
みました。また、ASEAN5ヵ国の事業強化・
拡大姿勢の回答割合も、前回（57.4％）か
ら若干減少して56.1％となり、ASEAN地
域の景気回復の遅れの影響が出ていると
考えられます。その一方で、その他アジア・
大洋州（67.7％）、中南米（64.1％）、中近東
（62.0％）、アフリカ（59.0％）といった新興地
域の事業強化・拡大姿勢は依然として強
く、中南米はメキシコ（71.4％）、その他アジ
ア・大洋州はインド（72.8％）及びベトナム
（72.4％）が牽引しています。
　国内事業に目を向けると、「中期的（今
後3年程度）な国内事業展開の見通し」で
は、2012年度調査以降、「強化・拡大する」
の回答割合が上昇傾向にあります。今回
は回答企業の29.6％（対前年度比＋2.0ポ
イント）が「強化・拡大する」を選択し、また、
中堅・中小企業では31.6％（同＋8.1ポイント）
に上昇しました。こうした強化・拡大姿勢の
回答割合の上昇傾向は、最近の国内景
気や為替環境が一因と考えられます。

変化する製造業企業の
グローバル展開

国際協力銀行（JBIC）は2015年12月、「わが国製造業企業の海外事業展開に関する調査報告」を発表

しました。この調査は、海外事業を行っている日本の製造業企業の海外事業展開の現況や課題、今後

の展望を把握するためにJBICが 1989年から行っているもので、今回で27回目となります。

今回の調査では「海外事業展開実績評価」「中期的海外事業展開見通し」「有望事業展開先国・地域」

などの定点的な項目に加え、個別テーマとして｢今後取り組むべき経営課題｣「海外事業展開を行う企

業の国内回帰の動向」「アジア地域におけるインフラニーズと課題」などの8項目についても調査を行い

ました。今号では、調査結果の中から主なポイントについて紹介します。

櫛引 智雄
企画・管理部門
業務企画室 調査課長

▼ 調査解説者

注：② 米州のうち、中南米は 2012 年度実績よりメキシコとブラジルの個別集計に変更。
　　③ 欧州・ロシアのうち、トルコは 2012 年度実績より集計開始。
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特集 

調査対象  製造業で原則として海外現地法人を3社
以上（うち、生産拠点1社以上を含む）有する企業

調査票送付企業数  1,016社

回答企業数  607社（回答率59.7%。郵送による回答
418社、WEBによる回答161社、電子調査票による回答
28社） 

実施時期  2015年7月～9月 

主な調査内容  「海外事業展開実績評価」「中期的
海外事業展開見通し」「有望事業展開先国・地域」「海
外事業展開に関する主要テーマ（今後取り組むべき経
営課題、国内回帰の動向、中国情勢と今後の事業展
開姿勢、アジア地域におけるインフラニーズと課題など8
項目）」 

   海外拠点での製造、販売、研究
開発などの活動に加えて生産の外部委託、調達等を
含む

調査概要

̶2015年度 海外直接投資アンケート結果（第27回）より

「海外事業」の定義
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Trend 4
有望国ランキングで
インドが2年連続1位

 　次に、回答企業に「中期的（今後3年
程度）に有望と考える事業展開先国・地
域」を5つまで挙げてもらったところ、図表5
（P5参照）に示す結果となりました。
　成長ポテンシャルが高く評価されたイン
ドが、前回に引き続き第1位となりました。
得票率は40.4％（前回45.9％）と唯一40％
を超えましたが、第2位のインドネシア及び
中国（38.8％）とは拮抗しています。
　注目すべきはメキシコで、順位は前回同
様6位ですが、上位5ヵ国の回答社数が
軒並み減少する中、メキシコの回答社数
は前回（101社）からほぼ横ばいであり、
得票率は23.6％（前回20.2％）に上昇して
います。その背景には、自動車を中心にメ
キシコの有望性への評価が高まっている
ことがあると言えます。また、フィリピンも、
前回から回答社数（50社）は横ばいであっ
たものの、得票率が前回の10.0％から

11.5％に上昇し、上位10ヵ国にランクインし
ました。さらに、上位20ヵ国を見ると、有望
国・地域としてのアジア諸国の存在感がま
すます高まっていることが窺えます。

Trend 5
国内回帰企業の移管元は
中国がトップ

　最後に、今回の調査で設定した個別
テーマの中から2つを紹介します。
　まず、長期的な成長を見据えた「これか
ら取り組むべき経営課題」です（図表3）。
その第1位は、事業方針面の「2.既存事
業の質的・量的拡大を図る」（71.0％）であ
り、回答割合は他の課題に比べ突出して
高くなっています。第2位は事業展開面の
「5.高い競争力のある商品を開発する
（ニッチトップ商品）」（52.2％）であり、これ
らを見るに製造業で従来から認識されて
いる課題が上位を占める結果となりまし
た。また、第3位は事業管理面の「13.海
外拠点の管理ができる人材を育成する」

（45.3％）となりましたが、中堅・中小企業に
おける回答割合は52.9％となっており、回
答企業の半数以上が選択しています。
　次に、海外生産の一部を日本国内に移
管する「国内回帰の実施状況」です（図
表4）。円安が進行した2013～2014年度
において国内回帰を「実施した」及び「今
後実施計画がある」企業は、回答社数
556社のうち77社（13.8％）となりました。ま
た、移管元の海外拠点は中国が圧倒的に
多く（回答社数75社のうち51社（68.0％））、
2位以下を大きく引き離しています。

　国内回帰を実施した理由では、「円安
により、日本からの輸出競争力が高まった
ため」（49.3％）、「海外拠点での労賃が上
昇したため」（25.3％）が上位となりました。
一方、国内回帰をしなかった理由の上位
は「海外と国内の分業体制が確立してい
るため」（54.7％）、「地産地消のため」
（38.4％）となっています。

　インドに進出している日本企業は1,209社
（2014年10月現在、ジェトロ調査）で、毎年
徐々に増加しています。今回調査でも中期
的な有望国として得票率では2年連続第1
位で、インドに対する日本企業の期待は高
い状態です。
　その理由としては、調査結果で「現地
マーケットの今後の成長性（88.9％）」「安
価な労働力（32.7％）」「現地マーケットの
現状規模（31.0％）」が上位を占めた通り、
需要の大きさと労働力の豊かさにあると思
います。約13億の人口が生む巨大な需要
に加え、今後、生産年齢人口が増えること
で人口ボーナス（人口構成の変化が経済
成長にプラスの影響を与える状態）が長期
にわたって続くことが大きな魅力です。
　一方、インドには「インフラが未整備
（49.4％）」「法制の運用が不透明（38.9％）」
「徴税システムが複雑（30.2％）」など課題

も多く、その解消の遅れが、期待の大きさに
比べると日本企業の進出が「徐々に」進ん
でいる背景とも言えます。このうち、インフラ
に関してはモディ政権も最大の課題の一つ
として本腰を入れており、今後、そのための
資金調達手段の多様化への取り組みも重
要になってきます。また、モディ政権下では
各大臣が外資の導入に積極的に取り組む
とともに、各州に対しても外国企業からの投
資の呼び込みを促しています。実際、各州
の首相が毎月のように日本を訪れ、投資セミ
ナーを開催するなど、日本企業に対するラブ
コールも活発です。
　昨年11月、JBICニューデリー駐在員事
務所が行ったインドの著名エコノミスト、ラジ
ブ・クマール博士へのインタビューの中で、
博士は「日本は米国と共に重要な友人であ
り、親しみを感じている。ただ、日印経済関
係については、よい話（good talk）は多い

ものの、実際のビジネスへの転換はまだまだ
不十分であり、企業の進出を含めてもっと多
くのことが実現するのを期待している」と
語っています。
　2015年から2016年にかけて、インドの経
済成長率は7.3％から7.8％へと加速する見
込み（注）であり、現地日系企業からの現地
通貨建て融資を含めた資金需要も一層高
まります。かかる中、JBICはインドにおいて、
2015年8月、初のインド・ルピー建ての融資を
実施しました。また、今後も、JBICはインド
政府との対話等を通して、製造業のみなら
ずインフラ事業においても日本企業がインド
へより積極的に進出できるよう、支援をして
いきたいと思います。

■ 図表2　中期的海外事業展開見通しの推移（地域別）

■ 図表4　国内回帰の実施状況

■ 図表3 これから取り組むべき経営課題

■ 図表5　中期的有望事業展開先国・地域

変化する製造業企業のグローバル展開特 集

今回調査の「中期的有望国ランキング」で拮抗しつつ第1位と第2位となったインドと中国。
有望国としての魅力と課題、近年の動向、今後への期待などについて紹介します。
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48.1％
56.1％

34.4％
縮小・撤退する

強化・拡大する
現状程度を維持する 順位

国・地域名（計）
回答社数（社） 得票率（％）

2015 ← 2014 2015 2014 2015 2014433 499

1 ー 1 インド 175 229 40.4 45.9

2 ー 2 インドネシア 168 228 38.8 45.7

2 ▲ 3 中国 168 218 38.8 43.7

4 ー 4 タイ 133 176 30.7 35.3

5 ー 5 ベトナム 119 155 27.5 31.1

6 ー 6 メキシコ 102 101 23.6 20.2

7 ▲ 8 米国 72 66 16.6 13.2

8 ▲ 11 フィリピン 50 50 11.5 10.0

9 ▼ 7 ブラジル 48 83 11.1 16.6

10 ー 10 ミャンマー 34 55 7.9 11.0

順位
国・地域名（計）

回答社数（社） 得票率（％）

2015 ← 2014 2015 2014 2015 2014433 499
11 ▲ 12 マレーシア 27 46 6.2 9.2

12 ▼ 9 ロシア 24 60 5.5 12.0

13 ▲ 14 シンガポール 20 25 4.6 5.0

14 ▼ 13 トルコ 17 26 3.9 5.2

14 ▲ 15 韓国 17 20 3.9 4.0

16 ▲ 17 台湾 16 19 3.7 3.8

17 ▼ 15 カンボジア 14 20 3.2 4.0

17 ▲ 18 ドイツ 14 9 3.2 1.8

19 ー 19 サウジアラビア 7 7 1.6 1.4

20 ▲ 25 バングラデシュ 6 6 1.4 1.2

20 ▲ 32 ラオス 6 3 1.4 0.6

20 ▲ 32 英国 6 3 1.4 0.6

1. 実施した
　（新規国内投資を伴う）
　12社、2.2%

2. 実施した
　（新規国内投資を
　伴わない）
　43社、7.7%

3. 今後実施計画あり
　（2015年度以降）
　22社、4.0%

4. 実施しなかった
　（当面実施予定なし）
　437社、78.6%

5. わからない
42社、7.6%

（回答社数＝556社）
「1」～「3」の合計 77社、13.8%

中期的有望国の動向

India
ビジネス環境改善による経済成長を期待

インフラ・環境ファイナンス部門
社会インフラ部 第2ユニット

調査役　松原 建徳第1位 インド

事
業
方
針

1. 新たな成長ドライバーとなる新規事業を創出する
2. 既存事業の質的・量的拡大を図る
3. 単にモノを製造して売るだけのビジネスモデルから脱却する
4. 不採算事業を整理する

事
業
展
開

5. 高い競争力のある商品を開発する（ニッチトップ商品）
6. 現地市場のニーズに合致した商品を開発する
7. 新興国のボリュームゾーン向けの事業展開を強化する
8. 非日系企業の顧客を開拓する

事
業
管
理

9. 営業‒生産‒開発部門の連携を強化する
10. IT投資を通じて、国内外拠点間のシステムを統一する（会計面、生産管理面等）
11.グループ内で企業アイデンティティや理念を浸透させ、企業としての一体感を高める
12.グローバルな人事制度を導入する
13.海外拠点の管理ができる人材を育成する
14.異なる文化、習慣、言語等への対応力を高める（日本人社員）
15.その他

41.6

71.0
13.1
15.4

52.2
40.8

21.8
23.7

34.0
10.2

17.8
13.0

45.3
19.0

0.7
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（注）世界銀行「世界経済見通し」（2016年1月6日
公表）

（回答社数＝579社）
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グローバルな生産拠点の調整が進む

　グローバル経済の転換点はリーマンショッ
クが起きた2008年であり、この年を境に中
国は「世界の工場（生産拠点）」から「世界
の市場（マーケット）」へと大きく変化してい
きました。中国政府は2008年以降の5年間、
4兆円規模のインフラや不動産への投資に
重点を置き、従来の輸出志向型の成長か
ら、消費型の成長へと経済発展戦略の調
整を進めてきました。消費型の経済成長は、
国民の所得向上を必要としますが、それは
企業経営において人件費上昇を意味しま
す。また、2008年以降、人民元が円に対し
て40％程強くなったことで、現地日系企業で
は、日本からの原材料や設備などの輸入コ
ストも上昇しました。これらを主な要因として、
グローバル生産拠点としての中国の競争力
は弱くなり、既存の中国生産拠点の調整を
始める日本企業が増えたのです。
　ただ、ここで大事なのは産業別に中国を
分析していくことです。いわゆる“渡り鳥”型
の産業として、中国より相対的にコストが安
いベトナムやカンボジアなどに移転するの
は、縫製、靴、玩具などの労働集約型産業
であり、前述した生産拠点の調整は、すべ
ての産業に当てはまるわけではありません。

“グローバル競争のアリーナ”

　一方で、富裕層と中間層が拡大する中
国は、市場として大きなポテンシャルを有し
ています。この市場構造の変化を捉え、既
に中国国内で生産・販売する企業は数多
く、今回の調査でも、「主に中国市場で販売
するため現地生産をしている」と回答した

企業の割合は中国進出企業のうちの
51.1％に達しています。
　今回の調査では、中国を有望とする回答
理由の第1位は「現地マーケットの現状規
模」でした。興味深いのは、中国の有望理
由の構成が、米国のそれと類似してきてい
ることです（図表6）。これは、中国を生産拠
点としてではなく、“目の前の市場”として捉
えていることの現れです。今や“グローバル
競争のアリーナ”とも言える中国をいかに攻
めるか。そして、中国市場に即した製品開
発やブランド化など、どこまで他社と差別化
しながら、いかに市場を攻略していくか。多
くの競合企業がひしめく中で、事業戦略の

独自性と中国市場へのコミットメントが勝負
を分けていくことになるでしょう。
　中国では、経済成長に伴う所得向上に加
え、製造業からサービス業への雇用シフトや
人口構造の高齢化など、様 な々変化に直面
しています。こうした中で、人々のライフスタイ
ルも変化しており、衣類・食料品といった一般
消費財、更には外食・教育・ヘルスケア（健
康・医薬・介護）等のサービス業において、よ
り高付加価値なものへの需要が高まってい
ます。日本企業は、産業別・業種別に現地の
市場を分析し、グローバルライバルと現地企
業との差別化を図り、戦略的に対中投資を増
やしていくことが求められていると思います。

現地マーケットの
現状規模

現地マーケットの
今後の成長性

現地のインフラが
整備されている

政治・社会情勢が
安定している

現地マーケットの
収益性
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　この結果からも、その主要因は自動車セ
クター、特に中堅・中小企業の部品サプライ
ヤーからの得票が大きく影響していることが
垣間見えます。メキシコの自動車生産台数
は、2014年322万台で世界第7位の生産台
数を誇り、2020年には500万台を超えるとの
見通しです。日系自動車メーカーは、2011
年以降、マツダを皮切りに、ホンダ、日産が
新工場建設を連続して発表し、2015年4月
にはトヨタが新工場建設を発表しました。
　本アンケートでの有望理由を裏打ちする
ように、日本の組み立てメーカーの新工場
建設は、部品サプライヤーにマーケットの成

長を期待させるものとなります。また、世界
最大の市場である米国に隣接する地理的
有利性を最大限生かしつつ、第三国輸出
生産拠点としての地位を確立しつつありま
す。
　一方で、課題としては中期的に懸念され
るのが、関連インフラ整備です。現在、完成
車を輸出する場合、米国へは約80％が鉄道
で陸路輸送されていますが、すでに飽和状
態です。オーバーフローした分は港湾まで
の鉄道と専用船で輸出しているものの、これ
も追いついていないと聞いています。完成
車の輸出担当者によると、①工場に貨車が

来ない、②港湾のヤードが満杯で下ろせな
い、③バースが満杯で専用船が港に入れな
い状態であるとのこと。このような現状に対し
て、メキシコ通信運輸省では、鉄道、港湾の
整備計画があり現在進行中とのことですが、
昨今の油価下落によりメキシコ政府の歳入
は減少しており、各種プロジェクトが中止、縮
小となっている状況です。そのような中で、タ
イムリーに関連インフラ整備が実現できるか
は不透明であり、これらが滞ると、投資有望
先としての魅力が色褪せてしまうことを危惧

しており、現在整備を進めています。

　フィリピン経済はこれまでASEAN諸国に
比べて停滞しており、直接投資も低調な時期
が長く続いてきましたが、2012年の実質GDP
成長率は前年比6.6％、その後もASEAN諸
国の中でも順調に経済成長を果たして来まし
た。その牽引役は人口の1割を占める海外
出稼ぎ者からの外貨送金とコールセンターを
中心とするBPO産業であり、製造業の発展
は遅 と々していました。
　かかる状況を受け、政府は製造業振興
政策を打ち出し、各産業別にロードマップを
作成するなど、具体的な支援を進めていま
す。中でも特に注目を集めているのはCARS
（ Comp r e h e n s i v e  A u t om o t i v e 

Resurgence Strategy）と呼ばれる自動車
産業振興政策で、６年間で２０万台を製造
する自動車３車種を対象に計270億ペソ（約
660億円）を上限に支援を行うものです。
　フィリピンは自動車生産における現地調
達率が２割と、ほとんどをASEAN域内及
び中国からの輸入に頼っています。
ASEAN諸国に比べ裾野企業が育ってお
らず、今回の自動車産業振興政策は現地
調達率を引き上げ、外国投資の呼び込み、
雇用の創出、ひいては知的移転が期待され
ます。国内に既存の裾野産業がないという
ことは、競争相手の不在を意味し、この点で
は日系企業にも大きなチャンスが眠っている

と言えるでしょう。
　一方課題として挙げられるのは、①憲法
によって外国投資の比率が基本的に４割ま
でと規制されており、現地企業との合弁によ
る投資を求める外資規制、②経済特区以
外の国内市場向け工場における許認可取
得の手続きの煩雑さとかかる規制の変更リ
スク、③ASEAN経済統合による関税撤廃
によるより安価な製品の流入の影響などが
挙げられます。
　政府は今後、自動車以外の製造業にも
同様の振興政策を策定する予定であり、今
後国内産業の育成に伴う更なる海外投資
の促進、経済の発展が見込まれます。

Mexico
China

変化する製造業企業のグローバル展開特 集

「世界の工場」から「世界の市場」へ
大企業の進出で新たな成長に期待

豊富な労働人口と強化される製造業振興策

メキシコ

フィリピン

中国はランキング第2位となったものの、有望理由を見ると、これまで1位を維持していた「現地マーケットの今後の成長性」（59.9％）の
回答比率を、「現地マーケットの現状規模」（67.9％）が逆転しました。こうした動きの背景となる、グローバル経済における中国の位置
づけの変化や、今後の対中投資に求められる戦略性について、グローバル・マーケティング及び日米欧企業の中国市場戦略への造詣
が深い、神戸大学大学院経営学研究科・黄磷教授に伺いました。

メキシコは昨年に引き続き第6位となり、アジア地域を除けば第1位となっています。今年の得票率は
昨年を上回っており、同じ第6位でも評価が更に高まっていると言えます。また、中堅・中小企業に限
れば第5位であり、業種別（自動車）では第１位という高い評価を受けています。

フィリピンは、若年層人口の増加、安価な労働力、高い教育水準を背景に、昨年の第11位から今年は第8位に上昇しました。有望理
由としても「現地マーケットの今後の成長性」を挙げる企業は、2011年度は30％でしたが、今年度は64.6％まで上昇しています。

神戸大学大学院
経営学研究科
教授 黄 磷氏 
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安定成長国のこれから

中国

有望理由

有望理由

米国

第2位 中国

マニラ駐在員事務所
リサーチャー
井上 由香Philippines■ 図表6　中国と米国の有望理由に見る共通項～“目の前の市場”～

（回答社数計：162社） 社数 比率

１ 現地マーケットの現状規模 110 67.9%

２ 現地マーケットの
今後の成長性 97 59.9%

３ 組み立てメーカーへの
供給拠点として 42 25.9%

４ 産業集積がある 30 18.5%

５ 現地のインフラが
整備されている 22 13.6%

（回答社数計：70社） 社数 比率

１ 現地マーケットの現状規模 54 77.1%

２ 現地マーケットの
今後の成長性 37 52.9%

３ 現地のインフラが
整備されている 28 40.0%

４ 政治・社会情勢が
安定している 23 32.9%

５ 現地マーケットの収益性 22 31.4%

メキシコシティー駐在員事務所
首席駐在員
多田 健
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年商75億円、3事業のうち2つの業界で
国内トップの座を確保するに至っている。

  ベトナムの菓子市場に
 クールジャパンを

　同社が描く成長戦略の要は国内
M&Aの推進と海外事業の強化だ。「今
後、需要が伸びない国内においては
M&Aでしか大きくなれないので、グルー
プ化で一緒に成長していく。一方、海外
は新興国で人口が増加しているので、
クールジャパンブームは絶好の機会。日
本の菓子メーカーとしていち早く進出する
ことで市場シェアを確保したいと考えてい
ます」
　こうした狙いから同社は、2014年12月
に飴菓子の製造・販売拠点としてベト
ナムに現地法人EIKODO VIETNAM 
COMPANY, LIMITED （EKD）を設立
した。「当社の本業である製造事業を守り
続けることが家業を継いだ私の使命。そ
のために飴というニッチな市場でトップシェ
アをとるべくベトナムを選んだのです。タイ
やインドネシアなども有望国ですが、大手
が進出するので当社は勝てません。ベトナ
ムの菓子市場は生産出荷額700億円程

度、キャンディーにおいては7億円程度で、
日本の約1,800億円と比べると非常に小さ
いけれども、子供の数が多いベトナム市場
の今後の伸びは大いに期待できます」
　今回のベトナム進出に際して、同社で
はEKDが行う製造・販売事業のための
資金調達にJBICのスキームを活用した。
「ベトナムでは土地が買えないので50年
リースを利用しましたが、リース物件は担
保になりません。だから、ベトナムでお金
を借りることは非常に難しいわけですが、
JBICの融資制度のおかげでスムーズな
資金調達ができました。これがなかった
ら、今回の進出もかなり遅れていたと思
います」
　2015年11月4日には「栄光堂ベトナム
工場」の開所式が行われ、12月末からは
製品の出荷が始まった。まず、ベトナム国
内の個人食料雑貨店や市場などで販売
したあと、2016年3月からは日系スーパー・
コンビニへと拡大する。「安心・安全な日
本の菓子を世界へ届けたい。安全と品
質第一、コストは第二で経営していく」と
鈴木社長。老舗企業の想いをのせて、今
日も小さなキャンディーが新工場から出荷
されている。

安心・安全な日本の菓子を

世界へ届ける
̶老舗企業の想いをのせて、ベトナムで飴菓子の製造・販売を開始

  小さな企業の3つの挑戦

　「城下町として栄えた大垣は和菓子作
りが盛んでした。当社も和菓子からスター
トしたのですが、大正時代にキャラメルを
作り始めてからは2002年までそれしか
作っていませんでした」。老舗企業として
の伝統を守り続けた自社の歴史を鈴木
社長はこう振り返る。
　そんな飴作り一筋の鈴木栄光堂に転
機が訪れたのは2002年。この年、年商1.4
億円、社員5人だった同社に、12年勤め
た商社から転身した鈴木社長が入社し、

3つの改革を進めたのだ。その第１が新
商品開発で、2003年から大手アミューズ
メント企業と契約し、ゲームセンターのク
レーンゲームの景品用菓子作りを開始。
以来、同分野でのトップシェアを確保する
ほどとなり、現在の年間売上げは30億円
に上る。
　第2が海外展開だ。2011年に中国に
現地法人を設立。日本の菓子を輸出し
て、上海の日系コンビニチェーン店で販売
し始めた。「円安と日本ブーム、中間層の
増加で日本の菓子人気が爆発的に高
まっていることから、日本からの輸出実績

で当社がトップとなり、5年間で年商25億
円を数えるまでに成長しました」
　第3が製造部門の強化だ。国内景気
の低迷で伸び悩み気味のアミューズメント
業界への依存度を軽減すべく、コンビニ
や100円ショップ向けのプライベートブラン
ド商品を拡充。また、2008年にはチョコレー
ト、ゼリー、クッキー製造・販売を手掛ける
イーグル製菓㈱を、2015年には焼き菓子
の製造・販売の老舗企業であるシャンボー
ル㈱をそれぞれ買収し、グループ傘下に
収め、同部門でも年商20億円に成長。
　こうした取り組みの結果、現在、同社は

JBICの関わり

2015年2月、JBICは㈱十六銀行、㈱大垣共立銀行及び㈱滋賀銀行等との協調融資により、鈴木栄光堂のベト
ナム社会主義共和国法人EIKODO VIETNAM COMPANY, LIMITED（EKD）との間で、融資金額1,750
千米ドル（JBIC分）を限度とする貸付契約を締結した。本融資は、鈴木栄光堂の完全子会社であるEKDが行
う飴菓子の製造・販売事業に必要な資金を融資するものであり、日本の中堅・中小企業等の海外事業活動を支援
する「海外展開支援融資ファシリティ」の一環だ。

株式会社鈴木栄光堂（岐阜県大垣市）

社 名 株式会社鈴木栄光堂
創 業 1877年
設 立 1933年
資 本 金 5,000万円
代 表 者 代表取締役社長　鈴木 伝
事 業 内 容 製造業・菓子卸売業・

玩具輸入業
本社所在地 〒503-0876　岐阜県大垣市

俵町50番地
工 場 第二工場、養老物流センター、

東京営業所、伊賀工場、ベト
ナム工場

1877年創業の株式会社鈴木栄光堂は、おまけ付飴菓子「ゼリコ」で知ら

れる老舗中小企業だ。菓子類（キャンディー、チョコレート及びゼリー

等）の卸売業を軸に、大手菓子メーカー認可のもと商品企画・製造、

OEM受注などを手掛けており、とりわけアミューズメント施設及び遊園

地向け商品（プライズゲーム用景品等）では業界トップとされる実績を

持つ。来年、創業140周年を迎える同社は、国内M&Aの推進と海外事業

の強化を柱として積極的な成長戦略を展開している。中でも2014年12

月のベトナム進出は日本の菓子メーカーとして先駆的な事例であり、同

社の次代を見据えた「先手必勝」の取り組みだ。

株式会社鈴木栄光堂

鈴木 伝 代表取締役社長

わが社の       　  グローバル戦略

ベトナム工場開所式の様子

ベトナムで製造・販売される飴菓子

ら

ー
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▶伊藤　メタノールは天然ガス等から生産され、接着剤や合成樹
脂などの原料、ガソリン添加剤、燃料電池用の燃料等幅広く利用
されています。このメタノールから生産されるジメチルエーテルは、
スプレー缶の噴射剤が身近な用途として挙げられますが、その他
LPG（液化石油ガス）やディーゼル燃料の代替の次世代クリーン
エネルギーとしても注目されています。

▶伊藤　同国は豊かなガス田を有する世界有数の天然ガス産出
国で、液化天然ガス（LNG）の輸出量では世界トップ 10に入りま
す。同国政府は近年、天然ガスの用途多角化と付加価値向上の
ため川下産業の振興に力を入れており、国内で多くのメタノール
プラントやアンモニアプラントを稼働させています。そのため、本プ
ロジェクトはトリニダード・トバゴ政府の政策にも合致するプロ
ジェクトとして、同国政府からの期待も高いです。
　2014年夏には、安倍首相が日本の首相としては初めて同国を
訪問。首脳会談の中でも、トリニダード・トバゴの首相より本プロ
ジェクトに対する高い期待が示されました。JBICのような政府系
機関が事業に参加することにより、両国政府間の関係強化にも
貢献できたのではないかと思います。

▶伊藤　JBICに対するプロジェクトファイナンス（PF）組成の依頼
は 2013年末にありました。JBICは過去にベネズエラやブルネイ
のメタノールプラントに対してPFを供与した実績がありますが同
国向けは初めて。また、同国政府としてもPF案件の経験はなかっ
たので、PFの仕組みの説明から始めなくてはならず、具体的な交
渉が始まったのは 2014年夏頃からです。

　PFでは事業の安定継続性が非常に重要で、特に、ペトロケミカ
ル産業においては原料から製品までのサプライチェーンがきちん
と確保されることが不可欠です。つまり、ガスがプラントに安定的
に供給されればメタノールが製造できて収益が生まれ、融資の返
済もできることになるので、本件では、天然ガスの安定供給につい
てどの様な形でレンダーとして確証を得られるかが PF組成上の
最大のポイントでした。レンダー、スポンサー、トリニダード・トバゴ
政府の各者で様々な可能性を検討し、その過程で何度も現地に
赴いて粘り強く交渉した結果、ようやく全ての関係者が納得でき
るスキームを作り上げることができました。また、契約における準
拠法についても同国の国内法としてほしいという要望が強く、
PF/国際金融においては一般的な準拠法の一つである英国法に
してもらうための工夫が必要でした。こうして難題を１つ１つクリア
し、ようやく融資の基本条件の大筋がまとまったのは 2015年7月
頃です。
　そこから融資関連契約の文言について細部の詰めを進めまし
たが、同国では9月7日に国政選挙を控えていました。選挙の結果
によっては閣僚の交代や引継ぎなどで事務手続きが停滞する懸
念があったため、トリニダード・トバゴ政府は選挙前の契約調印を
強く希望、全ての関係者が契約内容の合意に向けた作業を急ぎ
ました。結果、選挙前の 9月2日に正式調印にこぎつけることがで
きました。

▶平本　トリニダード・トバゴは天然ガスが豊富であることに加
え、英語圏であることや、国の信用格付も高いこと、欧米諸国への
アクセスが良いこと等、ビジネス環境も良好なので、今後、日本企
業が関与するプロジェクトが出てくる可能性はあると思います。
我 も々日本の公的金融機関として、日本企業が同国で展開するプ
ロジェクトが出てきた場合には支援していきたいと考えています。
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※2015年9月3日 国際協力銀行プレスリリース

日本から遠く離れたカリブの島国で行われる本プロジェクトは、三菱ガス化学㈱、三菱商事㈱、三菱

重工業㈱の三社が合計で70％を出資する、「日本色」の強いプロジェクトである。基礎化学品の原料

の他、燃料としても用いられるメタノールの日本の年間需要量は約170万トンで、その全量を海外から

の輸入に頼るが、輸入元は上位3か国で輸入量の9割近くを占め非常に偏っている。我が国のメタ

ノール安定確保のためには、輸入元の多様化が課題である中、日本企業が直接出資してメタノール

等の製造・販売を行う本プロジェクトは、非常に意義のあるものと言える。
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トリニダード・トバゴでのメタノール・ジメチルエーテル製造事業に初のプロジェクトファイナンスニュースを読むニュー スを 読 む

——�メタノール、ジメチルエーテルは�
 どのような化学品ですか？

——�トリニダード・トバゴが資源国であることは、�
 あまり知られていません。

——�本件は日本企業にとって、今後進出のきっかけと�
なるでしょうか。
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——�PFを組成するうえで苦労した点は。

●  平本 英紀

資源ファイナンス部門
石油・天然ガス部　第１ユニット
調査役

資源ファイナンス部門
石油・天然ガス部　第１ユニット
調査役

●  伊藤 正大

■ GDPに占める工業付加価値の割合ランキング＜141カ国＞ ■ トリニダード・トバゴの天然ガス生産量と消費量

出所：BP Statistical Review of World Energy June 2012をもとに作成出所：2012年 世界銀行（IBRD） GDPに占める工業付加価値の割合をもとに作成
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順位 国または地域 GDPに占める工業付加価値
の割合 偏差値 評価

1 プエルトリコ 93.108% 98.6 S
2 ブルネイ・ダルサラーム 71.080% 81.9 S
3 ガボン 64.021% 76.6 S
4 アゼルバイジャン 63.052% 75.9 S
5 サウジアラビア 60.619% 74.1 S
6 アラブ首長国連邦 60.488% 74.0 S
7 アンゴラ 59.057% 72.9 S
8 トリニダード・トバゴ 57.397% 71.6 S
9 アルジェリア 48.514% 64.9 A※本案件に関する記事は、2015年9月2日 日本経済新聞朝刊に掲載されました
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