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OECDレポート『半導体バリューチェーンにおける国際
市場歪曲分析』の内容と国際ルール及びビジネスへの示唆 

 

 

 

根本 拓1 

 

 

本稿は、国際経済協力開発機構（OECD）の貿易農業局が 2019年 12月に公表した報告書『半

導体バリューチェーンにおける国際市場歪曲分析』2（以下「本報告書」という。）を紹介し、さ

らに本報告書の国際ルール及びビジネスへの示唆について筆者の見解を述べるものである3。 

 

Ⅰ 背景 

 

国際貿易が様々な課題に直面する中でも、産業補助金の国際的な規制強化の必要性は多くの

国が認めるところであり、日米欧による三極貿易大臣会合においても最も重要なイシューの一

つと位置付けられている。しかるに、政府が各産業セクターに対して供給している政府補助の性

質及び規模は、いまだ十分に把握されているとはいえない。そこで、OECD は、特定の産業に

対する政府補助及びそれが引き起こす貿易歪曲効果の検証に着手し、アルミニウムバリューチ

ェーンの分析（2019 年 1 月に報告書を発表）に続いて、半導体産業を対象とする本報告書が、

OECD貿易委員会における加盟国からの承認の後に公表された。 

OECD において半導体産業が調査対象とされた背景として、今後さらに進展するデジタル化

を支えるものとして、同産業の重要性がますます高まると予想されたことが挙げられる。また、

半導体産業は、その製造工程で多額の研究開発（R&D）費を要する産業であるのみならず、バ

リューチェーンが複雑かつグローバルな範囲にわたっており、世界中の様々な企業が多数の専

門特化された工程を担っている。それゆえ、半導体産業は、貿易障壁及び政府補助により引き起

こされる影響及び市場歪曲への感応性が高い。このような特質を有する半導体産業に対して近

年、政府の関与が強化されてきた一方で、その具体的内容は必ずしも明らかになっておらず、こ

の重要産業への政府補助に対する懸念が増大していた。 

 

Ⅱ OECDによる分析内容4 

 

政府補助についての十分な透明性の欠如を受け、OECD は、企業レベル、具体的には半導体

バリューチェーンにて事業を営む大企業 21社を対象に、個別に情報収集を行った。これは、垂

直統合型企業及びバリューチェーンの特定の工程に特化している企業の双方を含むものであり、

当該 21 の企業で 2018 年の世界における半導体売上げの約 3 分の 2 を占めるものとなってい
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る。 

それぞれの企業について、OECD は、各種届出書類、年次報告書、その他の公開情報を基に

分析し、財政支援型補助（贈与、減免税措置等。本報告書上「Budgetary support」とされてい

る。）、低利融資（国有銀行等から市場ベンチマークを下回る金利によって供与される貸付け等。

本報告書上「below-market borrowings」とされている。）、市場の期待利益水準を下回る政府投

資（本報告書上「below-market equity」とされている。）といった政府補助について特定及び定

量評価を行った。 

 

Ⅲ OECDによる分析結果 

 

OECD による分析の結果、2014 年－2018 年の期間の政府補助の総額は、500 億米ドルを上

回ることが判明した（下図参照）。このうち約 3 分の 1 はインテル社（米国）、サムスン電子社

（韓国）及び TSMC社（中国台北）に対して供与されているが、この評価に当たっては各企業

の事業規模の違いに留意する必要がある。そこで、各企業の年間売上げに対する政府補助の割合

をみると、SMIC社（中国）、紫光集団（Tsinghua Unigroup、中国）、華虹半導体社（Hua Hong、

中国）、JCET 社（中国）及び ST マイクロエレクトロニクス社（欧州）が対企業規模比でその

最大の受益者となっていた。 

措置の形態についてみると、半導体製造における知見と人材の重要性を反映して、R&Dを支

援するための贈与及び税減免措置が広く見受けられた。また、多くの政府は、企業誘致のための

投資インセンティブを活用していた。これらの R&D 支援及び投資インセンティブは、今回

OECDによって特定されたすべての政府補助のうち合わせて 3分の 2以上を占めている。 

さらに、低利融資及び below-market equity といった金融システムを通じて供与される政府

補助も、半導体産業に対する政府補助において大きな役割を果たしている。後者については、分

析対象となった企業のうち 6 社の政府投資企業5に対するものしか見当たらなかったにもかかわ

らず、その算定総額（市場期待利益水準と実際の利益の差の総額）は 50－150億ドルにも上り、

このうち 2 社については、その年間連結売上げの 30％を占めるものとなっていた。加えて、こ

れらの政府補助は主に中国に集中しており、前者については今回特定された算定総額の 98%が

中国企業向けに、また後者については 86%が新しい生産設備の建設と紐づけられる形で中国に

おいて供与されたものであった。 
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（図）2014年－2018年の半導体大企業 21社に対する政府補助6 

 

 

Ⅳ 既存の貿易ルールに対するインプリケーション 

 

本調査の主な意義は、第一に、これまで十分に議論の対象とされることがなく、WTO補助金

協定でも十分に捕捉されているとはいえない below-market equityに着目した点である。 

すなわち、WTO補助金協定は、出資の補助金性の検討において、政府による出資が当該出資

時点において、投資家の通常の投資慣行と適合的であったか否かを判断するとしている7。これ

に対して、本報告書は、below-market equityの概念のもと、調査対象となった半導体企業のう

ち、政府投資企業と、政府の投資がない企業の双方について、事後的に見たときに、企業が市場

の通常の要求水準に見合う利益を実現しているか否かという点を調査した。この結果、複数の政

府投資企業が市場の期待水準を大きく下回る利益を、数年間にわたって生み出していることが

明らかとなった。 

非政府投資企業と比べて政府投資企業に全体的にこのような傾向がみられることは、次のこ

とを示唆する。すなわち、非政府投資企業は一定の利潤を生みだすよう株主からプレッシャーを

常にかけられ、その期待に応えることができない場合には株主による株式の売却、及びそれに伴

う株価の下落を甘受せざるを得ない立場に置かれている。これに対して、政府投資企業は、政策

目的の追求のために用いられているため、株主である政府から必ずしも市場の期待水準に達す

る利益を実現することを要求されておらず、また十分な利益を実現していない場合に株式を売

却されるというプレッシャーにもさらされていない。 

このように、政府が市場における通常の株主ないし投資家として合理的な行動をとらず、政府

投資企業に対する財政規律を緩めていることは、非政府投資企業と政府投資企業との間での競

争条件の不平等を生じさせるものであり、政府投資先企業に対する一種の補助として捉えるこ

とができると考える。しかるに、現在のWTO補助金協定は、政府による投資に対する事後的な

規律を欠いており、かかる状況に十分に対処できているとはいいがたい8。 
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これへの一つの対処方法は、below-market equityをWTO補助金協定で規律される補助金の

範囲に新たに含めることであろう。しかし、同協定 1.1（b）は、政府による資金的貢献があって

も利益がもたらせなければ、それを規制の対象となる補助金と認めない。政府出資に係る利益性

については、市場ベンチマークと比較したうえで受益者が利益を享受したことの立証が必要と

するのが WTO の先例であるが9、below-market equity については市場ベンチマークを適切に

設定することが容易ではない。 

すなわち、本報告書では Capital Asset Pricing Model（CAPM）法を用いて、市場において

特定の投資から期待される収益水準をベンチマークとして算定し、これと企業の実際の収益と

を数年にわたり10、事後的に比較している。しかし、市場から期待される水準の収益を数年にわ

たり上げられないことは、仮に政府投資企業が経済合理性を最大限追及していたとしても、

（CAPM法は市場環境にも注意を払うものではあるが）CAPM法によっては捕捉しきれない市

場における様々な要因が影響した結果としてなお起こりうるものである。しかるに、かかる水準

に届かないことをもって事後的に補助金性が認定され得るとしたならば、本来規制されるべき

政府の政策目的の追求のための投資を超えた範囲の政府投資を過剰に規制する恐れが生じ、ま

たルールとしての予測可能性も担保されないように思われる。またそもそも、企業が上げた利益

は、必ずしも株主に配当という形で還元されるとは限られない。そのため、政府投資企業がより

多くの利潤を本来実現するべきであったとしても、そのことから直ちに、株主たる政府と政府投

資企業との間で資金の直接的な移転（同協定 1.1（a）（1）（i））、又は政府収入の放棄（同（ii））

があったとは認めがたいように思われる。 

したがって、この点については、WTO補助金協定で規制をするのではなく、政府投資企業が、

他の私企業と同様に経済合理性を追求することを確保するためのルールを追加的に用意するほ

うが望ましいと考える。かかるルールとしてまずは、どのような企業に対して政府が出資してお

り、どれだけの利益を当該企業が生んでいるか等についての情報の透明性を高める規律が必要

である考える。また、政府投資企業が数年間継続ないし平均して、市場が期待する水準の利益を

上げることができていなかった場合に、その点について政府に調査及び説明責任を負わせるよ

うな規律も考えられる。この点についてはすでに、ノルウェー、スウェーデン、ニュージーラン

ド、エストニア等が、自国政府の投資に関して最低限要求されるリターンについて規定している

（本報告書 96頁）。 

本報告書の第二の意義として、同じく政府による出資に関し、本調査の過程で、特に中国にお

いて、半導体関連企業に対する政府の株式保有構造の複雑さが明らかになった（本報告書 72頁）。

すなわち、以下の図にあるとおり、中国においては、最終的な半導体事業体への出資に至るまで、

政府機関から何層にもわたって出資構造が積み重なっており、かつその過程における各エンテ

ィティーへの政府機関の出資比率も様々であった。 
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Source: 本報告書 72頁 

 

この点に関してWTO の先例は、WTO補助金協定の適用対象となる「公的機関」（同協定 1.1

（a）（1））として認められるためには、政府が過半数の株式を有しているだけでは不十分であ

り、政府権限の付与（possesses, exercises or is vested with government authority）が必要と

している11。そのため、上記図において、Parent company が Holding subsidiary 又は

Semiconductor fabに対して資金的貢献を行ったとしても、これが「公的機関」によるものであ

るとしてWTO補助金協定のカバー範囲に入ってくる保証はない。したがって、このような複雑

な出資構造は、WTO補助金協定を（代替するものではなく）補完するルールとして近年 CPTPP

や USMCA 等の自由貿易協定に含まれるようになった国有企業規律の重要性を裏付けるものと

いえる。 

さらに、本報告書の分析は、その国有企業規律の内容にも示唆を与えるものとなっている。例

えば、国有企業規律の対象となる国有企業の定義に関して、仮に政府の出資比率が過半数に及ば

なかったとしても政府が最大株主である場合（本報告書の調査過程でこのような事例が見つか

っている）などには、政府が投資先企業に対して実質的な影響力を及ぼし得る。したがって、国

有企業を定義する際には、政府の株式保有比率等を硬直的に設定するのではなく、政府が投資企

業に実質的に影響力を及ぼす場合を十分に捕捉できるような柔軟な定義を用いるべきであると

考える12。また、規律の内容としては、CPTPP 等ですでに盛り込まれている非商業的な援助の

規律、透明性の向上にとどまらず、国有企業に対する倒産法の適用、赤字を補填するための追加

の投融資の禁止、さらに上記のような市場期待水準に達する利益を平均的に上げることについ

ての規律等、国有企業が商業的考慮に基づいて行動することを構造的に確保するための様々な

角度からの規律も必要となってくるように思われる13。 

 

Ⅴ 国際ビジネスに対するインプリケーション 

 

上記のとおり、本報告書は、半導体産業に対する政府のサポートが不透明な形でかつ大規模に

なされていることを示すものであった。このことは、半導体以外の産業に対しても、同様の政府
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介入が不透明になされており、公正な競争環境が歪められていないかについて注意を払う必要

があることを示唆するものである。 

さらに、もしそのような介入がなされているのであれば、上記のとおり既存の貿易ルールをア

ップデートすることに向けて他国政府も交えた国際的な取り組みが要求されることになる。ま

たその前提として、不透明性を払しょくするための事実調査を OECD等の機関に行わせること

も重要になる。そのいずれについても、情報提供等を含めたビジネス側からの協力ないし後押し

が有益となってくると考える。 
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