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　日本経済の構造変化の必要性が広く

役割が注目を集めている。海外直接投

直面する対外収支不均衡の是正に資す

出，技術移転といった効果も併せ持ってい

　しかし，こうした海外直接投資のメ

不明の点が数多く残されている。そも

が含まれていないなど，統計上の制約

な状況にあり，今後データ面での整備とそ

　本稿では，データ利用可能性の制約

を設けてはいるが，以上の点を踏まえ

および投資の対外不均衡是正効果に関する

　先ず，国内の設備投資の決定理論と

ｑ理論については，例えばフィナンシ

間他）」を参照。)同理論を応用すれば

の関数として定式化される。これを，

みたところ，かなり有意な結果が得ら

直接投資増加は，それなりに経済合理

避のための政治判断優先とみるのは不

結果は，国内と海外の税制の違いを充

数をそのまま海外に移し現地の生産要

り，これらは結果の評価にあたって考

精緻化が必要である。

　次に，直接投資の経済効果について

ビュー，第３号，1986年）による小型
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システム室において矢口順子氏のご協力をいただいた。記して

）

指摘されるなかにあって，とりわけ海外直接投資の

資は，輸出から現地生産への代替を通して，日本が

ることが期待されているとともに，海外への資本流

る。

カニズムについては，理論的にも実証的にもいまだ

そも日本の海外直接投資データには，現地再投資分

も大きく，その実態を正確に把握することすら困難

れに基づくより精度の高い研究が望まれる。

やモデル上の単純化制約のため，いくつかの仮定の

つつ，近年の対米直接投資を中心に，投資決定要因

計量分析を試みた。

しては，限界ｑ理論が広く注目を集めている（限界

ャル・レビュー第８号の「設備投資理論の展望（本

，海外直接投資は，投資国と被投資国の限界ｑの差

日本（製造業）の対米直接投資についてあてはめて

れた。このことは，製造業全体で見る限り，近年の

的な決定であり，しばしば指摘されるような摩擦回

適切であることを示唆している。ただし，この推計

分に考慮していないという点や，また自国の生産関

素を投入するとした点等の仮定の下での結果であ

慮しなくてはいけないし，また今後の研究で一層の

は，竹中・千田・濱野・吉田（フィナンシャル・レ

世界モデルを用いたシミュレーション分析を試み

要　　約



わが国海外直接投資の計量分析

- 2 -

た。本来，海外直接投資の効果については，生産要素の移動や技術移転といった「サプラ

イ・サイド」への影響を直接的に把握することが望ましいが，ここではモデルの制約か

ら，直接投資によって輸出入の所得弾性値が変化するであろうことを前提し，その効果を

測定した。

　本モデルでは，日本の海外直接投資の増加により現地生産がどの程度増加するかに関し

ては，業界へのヒアリング（日本機械輸出組合他）結果を参考にした。その結果による

と，例えば一般機械の全生産に占める海外生産比率は86年3.6％から89年12.5％になるこ

とが見込まれ，現在のアメリカの対日輸入の所得弾性値は最低で1.4近くまで低下するこ

とが予想されており，こうした各産業分野における弾性値の変化を過重平均すると，アメ

リカの対日輸入の所得弾性値が約1.5になることがわかる。以上の点から，日本の対米直

接投資の結果，アメリカの対日輸入の所得弾性値が1.5になるとともに，アメリカと他の

地域についても同様の変化が起こり，世界的な貿易構造の歪み（輸入の所得弾性値の非対

称性）が解消されるという前提の下でシミェレーションを行った。

　同シミュレーションによれば，現在日米間で生じつつあるような貿易構造の調整（直接

投資による輸出入所得弾性値の変化）が，アメリカと他の地域の間にも生ずれば，先進国

間の対外不均衡是正に対し，日米欧の強力なマクロ政策協調に比肩するほどの効果を期待

しうることが明らかである。つまり，以上のような輸入の所得弾性値の変化により，アメ

リカの貿易収支は1986年から1993年までの間で約300億ドルの改善となり，日本の貿易黒

字も200億ドル台の大幅な縮小をもたらすという結果が得られた。

　こうした点から，一方で日本は，現在想定されているような国内・海外投資配分の変更

を続けるとともに，他方でアメリカについては，他の地域との貿易構造変化をどのように

実現していくかについての詳細なリサーチと政策提言（例えばアメリカ版「前川リポー

ト」）の作成，およびその実行の必要性が示唆される。更に，日本および世界の経済構造に

大きなインパクトを及ぼす海外直接投資については，引き続き以上のような観点から幅広

い経済学的議論がなされなくてはならないと考えられる。

Ⅰ．はじめに

　1985年９月のプラザ合意を直接の契機として

生じた急激な円高は，日本の経済構造に様々なイ

ンパクトをもたらしたと言われている。とり

わけ，円高が中長期的に継続するものであると

の認識が企業家の間に広がったことから，投資

活動を含む企業の行動が大きな変化を示したと

する見方が支配的である。その際その最も端的

な例として，広範な業種にわたる日本の対アメ

リカおよび対ＡＳＥＡＮ直接投資の増加と，そ

れによる国内生産から海外現地生産へのシフト

が指摘されている(注1 )。しかしながら，これら

海外直接投資りメカニズムについては，理論的

にも実証的にも，いまだ不明な点が数多く残さ

れている。そもそも，海外直接投資の決定要因

（注１） 現象面から見る限り，1987年から88年にかけては，海外直接投資の増加と国内設備投資の拡大とい

　　　　う二つの動きが並行して生じている。投資決定論の立場からみて，近年の円高下における国内設備投

　　　　資の急拡大がいかなる要因によって明されるのかが重要なテーマであるが，そのこと自体は，ここで

　　　　述べた「国内生産から海外現地生産へのシフト」を否定するものではない。
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は何なのか，海外直接投資によりどのような経

済効果がもたらされるのか，とりわけ現状の対

外不均衡是正効果はどれほどなのか等の点につ

いてこれまで日本では，

　①　海外直接投資は，量的にさほど大きなも

　　のではなかった（1970年代を通して日本の

　　新規直接投資の対ＧＮＰ比は 0 . 3％であ

　　り，アメリカの水準0.7％を大きく下回っ

　　ていた）（注２）。

　②　日本企業の海外直接投資について詳細に

　　採用可能なのは，新規の投資届出額の年次

　　統計のみであり，現業の新規投資額およ

　　び現地での再投資額の詳細が明らかでな

　　い（注３）。

といった制約から，海外直接投資に関する経済

学的分析は，充分に蓄積されてこなかった。

　このペーパーでは近年における海外直接投資

の重要性の高まりと，一方で研究遂行上のいく

つかの困難性を考慮し，日本の直接投資の決定

要因と投資効果双方について，各々一つずつの

視点から検証を行なう。

　まず投資決定因に関しては，国内設備投資決

定に関する経済理論として高く評価されつつあ

る“限界ｑ”理論を応用することによって，近

年の日本の海外直接投資がこのような整合的経

済理論でどの程度説明されうるかを検討する。

次に投資効果については，小型世界モデルのシ

ミュレーション分析によって，海外直接投資に

よって貿易構造の変化が起こると前提した場

合，日米を中心とする各地域の対外収支がどれ

程変化するかを検討する。元来投資効果は，生

産要素市場を含む経済の供給サイド全体につい

て生じるものであり，その評価のクライテリア

は多様なものでなければならない。しかしなが

らここでは，モデルの制約上，貿易構造の変化

─より具体的に，投資国と被投資国の輸入の

所得弾性値の変化─を通した対外不均衡是正

効果のみに焦点を絞ることにする。

　以下では，まず第Ⅱ章で，近年の日本の海外

直接投資動向を概観する。次に第Ⅲ章で，日本

と海外との“限界ｑ”の差が，直接投資動向を

どの程度説明しうるかについてチェックする。

第Ⅳ章では，小型世界モデルによるシミュレー

ション結果を示す。

　なお，日本の海外直接投資の分析にあたって

は，本来，業種別，投資地域別に，よりディス

アグリゲートされた分析が必要であるが，ここ

では一つのモデルケースとし，製造業の対アメ

リカ投資に焦点を絞ることにする。

Ⅱ．近年の海外直接投資─概観─

　本章では，海外直接投資に関するマクロ統

計，およびいくつかのアンケート調査をもとに

最近におけるわが国製造業の海外直接投資に関

するファクト・ファインディングを行なうこと

とする。

　日本の対外直接投資統計には，届出（昭和55

年11月30日以前は許可）ベースのものと支払の

実行ベースのものがある。前者は，外為法の規

定に基づいて企業から大蔵省に提出される対外

直接投資の届出状況を，投資形態別，地域別，業

種別に集計したものである。後者は，外国為替

公認銀行が行なう貿易外受払報告を集計したも

(注2)　アメリカでは，新規海外直接投資のほか，現地での再投資額が大きい（全海外直接投資の約９割）。

　　　　後述するように，日本企業の現地再投資額に関する統計は存在しないが，過去の投資累計から判断し

　　　　て，そのウエイトはアメリカの場合をかなり下回るものと考えられる。したがって，全海外投資額で

　　　　比べた場合，日米の格差は，ここでの数値よりはるかに大きいと考えねばならない。

(注3)　第２章で評述するように，支払実行ベースの統計も国際収支統計の項目として利用可能であるが形

　　　　態別，地域，国別，業種別には明らかではない。
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のであり，国際収支統計における長期資本収支

の一項目として公表される全資産に関する２つ

の系列の推移は図１の通りであり，水準および

変化について効果がみられている。しかしなが

ら，より詳細な情報が得られるのは前者である

ため，ここではやむを得ず「届出統計」(注4)に基

づく議論を行なうこととする。

　なお，ここで，対外直接投資とは，投資先の

事業を継続的に経営支配することを目的とする

ものであり，その主な形態は，海外子会社の設

立や既存外国企業の買収，海外企業への出資参

加，またはこれら企業に対する長期の金銭貸付

け並びに海外支店等の設置があげられる。直接

投資と間接投資の分類基準は，事業経営への参

加を目的とするかどうかという投資者の意図で

ある。このため，両者の区別の便宜的な判断基

準として，出資比率が10％（昭和55年11月以前

は25％）以上のものが直接投資とされている。

　わが国製造業の海外直接投資の稚移を示すと

図2の通りである。概ね次のような時代区分が

なされている（注５）。

　１　素材型製造業

　　①　人件費格差の時代　1965～73

　　②　資源確保の時代　　　74～78

　　③　多様化の時代　　　　78～

　２　組立・加工型製造業

　　①　人件費格差の時代　　65～73

　　②　世界市場認識の時代　74～81

　　③　販売シェア維持の時代　82～

各時代区分の要約を示すと，表１の通りであ

る。

　表からも明らかなように，近年の対外直接投

資の特徴としては

　・80年代に入ってから，高水準（国内設備投

　　資の6.6％程度1986）の投資が続いている。

　・業種的には加工・組立型が78.9％（輸送機

　　械25.9％，電気機械21.8％）と高いウェイ

　　トを占めている。

　・地域的には対アメリカ投資のウェイトが急

　　上昇してきた（45.5％，1986年）。また，組

　　立加工型については，対アジア投資が依然

　　２割程度の高いウェイトを占めている。

等が指摘できる。

　こうしたマクロ統計の他に，企業に対するア

図１　海外直接投資の推移（２つの統計）

(注４)　届出ベースの統計は，昭和55年12月１日以降，外国における不動産の取得について，外為法上の届

　　　 出を要しないこととなった。

(注５)　 ここでの分類は，日本開発銀行「日本企業の海外直接投資」『開銀調査』（1987）を参考にした。
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表１　日本の製造業の海外直接投資の推移

ンケート調査による投資決定およびその効果に

関しては，以下のような追加的情報が得られて

いて，まず投資決定に関し，日本開発銀行が行

なった調査（1966年12月）によれば，円高が始

まったプラザ合意の時点で，対象大企業の過半

数が既に何らかの形の海外進出を実施して騎

図２　海外直接投資の推移（製造業）
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り，うち４割は，海外展開の基盤作りを終了し

ていると回答している。日本の大企業が，長期

的視点に立って，円高以前から海外展開を実施

していたことが示唆されている。と同時に，円

高以降は，仕入れ生産コストの削減という投資

動機がより強く作用するようになったことが回

答されている。

　海外進出に際して想定される市場としては，

進出国のみならず日本を含む第三国と想定する

度合が高まっており(近年51％)，またこれとの

関係で，国内投資と海外投資は代替的であると

する企業が増加している（約33％）。

　ただしこうした点は，通産省のアンケート調

査（87％実）施による限り組立・加工の対ヨー

ロッパ投資にはあてはまる（27％）が，対アメ

リカ投資はほとんど（95％）が当該市場向けで

あることが示されている。また同アンケートで

は，アジアの海外生産拠点の売上高に占める対

日輸出比率が高まっている（12％）ことも明ら

かにされている。

　いずれにしても今後，日本の海外直接投資は

さらに増加が予想されており，通産省アンケー

ト調査（86/9）によれば，2000年まで年平均

14％の成長が見込まれている。また，日本機械

輸出組合の主要輸出メーカに対するアンケート

調査（87/10）によれば，現時点で９％の海外

生産比率が，92年には22.2％へ上昇し，これに

伴ない現在５：４：１となっている国内販売・輸

出・海外生産の割合が92年にはほぼ５：３：２な

とることが予想されている。

Ⅲ．海外直接投資の決定要因─限界ｑレシオによる検証─

う興味深い分析を行っている。さらに，最近の

海外の分析例としては，Ｈａｒｔｍａｎ(1981)を挙

げることができる。Ｈａｒｔｍａｎは海外直接投資

と税制の関係を重視し，国内投資の税引後収益

率あるいはｑを用いて海外直接投資を説明する

ことを試みている。

　以下で我々が提示するモデルは，Ａｂｅｌ(1977)

の投資理論(注6)を海外直接投資モデルに発展さ

せたものである。これは，海外直接投資も国内

設備投資と同様に生産能力の増大あるいは維持

を目的とするものである限り，同様の理論を適

用できると考えるからである。したがって，我

々のモデルは，上記の分析の中では Ｈａｒｔｍａｎ

(1981)に近いものである。しかし，Ｈａｒｔｍａｎ

とは異なり，我々のモデルでは国内投資のｑと

海外投資のｑが明示的に考慮され，両者の差が

海外直接投資に影響を与えることが示される。

ただし，Ｈａ ｒ ｔｍａｎが重視した税率について

は，我々のモデルでは実証上考慮していない。

(注6)　abelの投資理論については竹中〔1984〕を参照せよ。

(1)　これまでの実証分析

　本節では，海外直接投資を説明する一つの理

論モデルを示し，日本の対米直接投資に関する

最近のデータを用いてモデルの説明力を検証す

る。

　過去に日本の海外直接投資に関する実証分析

を行った例としては，まず，日本銀行(1974)，

(1980)が挙げられる。日本銀行(1974)は，対外

直接投資残高と国内資本ストックの比を，日本

と投資相手地域の賃金格差，金利格差と投資相

手地域の輸入額あるいは鉱工業生産によって説

明.している。一方，日本銀行(1980)は日本の対

アジア製造業直接投資と国内製造業設備投資の

比を，アジアと日本の賃金格差，アジアの実質

ＧＮＰ成長率，日本の製造業稼動率などで説明

している。前者はストックを，後者はフローを

説明するモデルであるが，いづれも推定結果は

良好である。また，小島(1985)，は投資比較優

位という指標を示し，その決定要因を探るとい
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(2)　理論モデル

　国内と海外の二つの生産拠点を持ち，両者か

ら得られるネットキャッシュフローの合計の割

引現在価値を最大化する企業を考える。この企

業の行動について，次の諸仮定を設ける。

　仮定１：企業は生産物市場，および，生産要

　　　　　素市場でプライステーカーである。

　仮定２：国内と海外での生産は同じ技術を用

　　　　　いて行われる(企業にとっての生産

　　　　　関数が内外で共通)

　仮定３：企業には全投資額に関する外生的な

　　　　　制約が存在し，一定の投資額を国内

　　　　　と海外に配分する。

　仮定４：企業は海外の生産についても全て自

　　　　　国通貨評価で考える。

　仮定５：投資減税率については国内と海外で

　　　　　差がない。

　企業のネットキャッシュフローの割引現在価

値Ｖｔは次のように表わされる。

企業は(2)，(3)の制約の下で，(1)を最大化するこ

　　　　ｒ：割引率，τｔ，τｔ
*：法人税率

　　　　Ｐｔ,Ｐｔ
*：生産物価格，Ｅｔ：為替レート

　　　　Ｋｔ，Ｋｔ
*：資本ストック

　　　　Ｌｔ，Ｌｔ
*：労働者数

　　　　wｔ ，wｔ
*：賃金

　　　　kｔ ：投資減税率

　　　　 I ｔ：投資資金制約，Ｉｔ
*：海外直接投資

　　　　Ｐi t：投資財価格

　　　　* は海外変数を表わす

また，Ｆ(Ｆ*)は生産関数でＦi＞０，Ｆii＜０Ｆij＞

０（ i＝Ｋ，Ｌ）を満し，Ｃ(Ｃ*)は調整費用関数で

Ｃ′＞０，Ｃ″＞０を満すと仮定する。最大化に当

たっての制約条件は，次の２つである。

とになるが，資本ストックＫ0Ｋ0
*の初期値が

与えられると，この最大化問題はポントリャー

ギソの最大値原理を適用することによって解く

ことができる。Ｋｔ，Ｋｔ
*が状態変数，Ｌｔ，Ｌｔ

*，

Ｉｔ
*が制御変数となる。最適解Ｌ，Ｌ *，Ｉ*は各

期において，次のハミルトニアンを最大化しな

ければならない。

が得られるが，右辺の第１項は海外投資の限界

ｑ(Ｍｑ
*
t)，第２項は国内投資の限界ｑ(Ｍｑt)

である。

　ここで例えば調整費用関数について次のよう

な２次関数を想定する。

　このような調整費用関数を用いると，(7)式か

ら

が得られる。海外投資Ｉ*
tはＭｑ

*
t－Ｍｑtの増

加関数となり，また投資資金制約 I の増加関数
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となる。

　以上が，限界ｑ理論を用いて海外直接投資を
説明する理論モデルである。海外直接投資は限

界ｑの内外格差と総投資額の増加関数となる。

(3)　推定の準備作業

　(11)式を用いて日本の対米海外直接投資を説明

するためには，まず国内と海外の限界ｑレシオ
を測定しなければならない。特に，海外の限界

ｑレシオの測定が問題となる。ここでは，竹中
〔1984〕第Ⅲ章に示されている方法を用い簡便な

形でｑレシオを測定することにする。この方法
によると限界ｑレシオは，

と表わされる。簡単化のために税制について内

外で差がないと仮定し，また生産関数をコブ＝

ダグラス型に特定化すると，(12)式は

となる。したがって必要なデータは生産物価格

Ｐt，生産量Ｑt，投資財価格Ｐ i t，資本ストック

Ｋt，割引率 r t，除却率δtと，生産関数のパラ

メターαである。生産物価格については，国内

生産であっても海外生産であっても同一財であ

る限り同じ価格であると考える。また投資財価

格，除却率，割引率についても国内投資と海外

投資で同一であると仮定する。したがって，海

外生産における資本ストック量と，産出量につ

いて，日本企業のアメリカにおける値を測定す

ればよいことになる。

　1)　アメリカでの生産における産出量と資本

　　ストックの測定

　資本ストックＫt
*については，1965年の値を

ゼロとして大蔵省の届出ベースのフローの投資

額を円評価し，さらに美質化したものを積上げ

て作成した。除却率については先にも述べたよ

うに国内と同一と考え，「法人企業統計」から計

と表わされる。ρt
*は国内と同一と考えると，

Ｋt
*は①で測定したので，w t

*が与えられれば

(15)式からＬt
*・ht*が計算できる。wt

*について

は米国労働省労働統計局の時間当たり賃金のデ

ータを用いた。

　③　産出量Ｑt
*を計算する

　ここまででＫt
*とＬt

*・h t *の値を得ることが
できた。②と同様にρt

*＝ρtとすると，①で推

定した生産関数を用いてＱt
*を計算することが

できる。

　以上の計算によって得られたＱt
*，Ｋt

*，Ｌt
*

の値が表２－１に示されている。アメリカにお

ける日本企業による産出量は1976年から86年で

算した国内の値を用いた。次に産出量Ｑt
*であ

るが，産出量の測定は次の手順で行った。

　①　国内生産の生産関数を指定し，生産関数

　　のパラメターを求める

　国内生産の生産関数は，１次同次のコブ＝ダ

グラス型生産関数を1975年から1986年の年次デ

ータを用いて推定した。推定結果は次のとおり

である。

　　ln(Ｑt/Ｌt・ht）＝－5.99＋0.46・ln(Ｋt・

　　　　　　　　　　　(30.2)(24.1)

　　　　　　　　　　　ρt /Ｌt・ht
　　 R 2＝0.9814　　Ｄ．Ｗ．＝1.50

　　Ｑt：実質ＧＤＰ

　　Ｌt：総就業者数

　　Ｋt：民間企業実質資本ストック

　　ρt：稼働率

　　 ht：労働時間数
この結果から，限界ｑレシオに含まれる生産関
数のパラメターα（資本分配率）は0.46である

ことがわかる。

　②　アメリカでの生産における労働雇用量

　　Ｌt
*を決定する最適化条件式を用いて，

　　Ｌt
*を計算する

　国内と海外で生産関数は共通であるから①で

推定したコブ＝ダグラス型生産関数を用いると

(6)式は
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表２－１　海外生産 表２－２

約5.8倍増加し，1986年には1980年価格で約２

億５千万円，そのために用いられた資本ストッ

クは同期内に約4.1倍となり，1986年には同じ

く1986年価格で６億６千万円，労働者数は7.6

倍となり1986年には123万人となっている。

(4)　限界ｑレシオの測定結果

　上で求めたたＱt
*，Ｋt

*の値と日本における

Ｑt，Ｋt，δt，rt，Ｐt，Ｐ i tのデータ
(注7)を用い

て，Ｍｑ
*とＭｑを測定した結果が表２－２に示

されている。表からアメリカでの生産における

限界ｑレシオが１を越えたのは1977年であるこ

とがわかる。その後1978年と1986年の２回の急

激な円高期に，限界ｑレシオは急上昇してい

る。これは，円高によって米国の賃金が相対的

に安くなり，これによって労働需要が伸び生産

量が増加したためである。

(5)　海外直接投資関数の推定

　以上の限界ｑレシオと投資資金制約（海外直

接投資と国内投資の合計）を用いて，(11)式の推

定を行った。推定期間はＭｑ
*がほぼ１に近づい

た1976年から1986年である。

　　Ｉｑ
*＝－18.86＋0.3281・ I t＋459.3（Ｍｑt

*

　　　　　(0.0509)  (9.15)     (7.93)

　　　　　－Ｍｑt）－282.7･Ｄ80
　　　　　　　　　　(3.20)

　　 R 2＝0.9634　　Ｄ．Ｗ．＝2.60

　　Ｄ80：外為法改正ダミー

決定係数，ｔ値などに関する限り推定結果は満

足できるものであり対米直接投資に関する限り

限界ｑレシオを用いたモデルの説明力はかなり

高いということになる。

　次に，モデルにおける仮定３，つまり，国内

投資と海外投資の合計について制約があるとい

う仮定をはずし，推定式から I を除いた推計を
行った(注8)。このケースでは，1980年代のデー

タについてのみ（1982年～1986年）次のような

良好な結果が得られた。

　　Ｉt
*＝2641.4＋1142.6 ･（Ｍｑ

*－Ｍｑ)

　　　　　(6.30)  (4.20)

（注7）　国内のデータは『国民経済計算』，『民間企業資本ストック』 (以上経済企画庁 )，『法人企業統計季

　　　　報大蔵省 )，『日銀統計月報』（日本銀行）から得た。また，アメリカの賃金については『アメリカ経済

　　　　白書』の付表を利用した。
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　 R 2＝0.8060　　Ｄ．Ｗ．＝2.36

ごく最近に限ると，海外直接投資は限界ｑレシ

オのみでもかなりの部分が説明できることが示

されている（注９）。

　以上の推計結果は，モデルにおけるかなりの

単純化といくつかの重要な仮定の下で得られた

ものであり，評価に当たってもその点は充分考

慮しなければならない。特に，国内と海外の税

制の違いを明示的に考慮していない点は大きな

問題であると思われる，しかし，推計結果カミか

なりの説明力を有していることは，海外直接投

資の決定要因として限界ｑレシオが重要な働き

をしていることを示唆している。

Ⅳ ． 海 外 直 接 投 資 の 対 外 不 均 衡 是 正 効 果
─小型世界モデルによる改訂シミュレーション─

　最近の我が国の海外直接投資は，届出実績で

1985年度が12,217百万ドル，80年度が年度別で

過去最高の22,320百万ドルを記録した。これ

は，金融の国際化を背景に，金融・保険業向け

投資が大幅に増加したことや，円高，米国の税

制改正により北米向けを中心に不動産業向け投

資が増えたことに加え，電機，輸送機，機械等

の製造業向け投資が活発だったためである。こ

れを地域別に見ると，ほぼ各地域に対する投資

額が急増しているが，特に北米向げ投資は61年

度で，前年度比90％増となり，全地域に対する

シェアも46.8％と対外直接投資のほぼ半分を占

めるに至った。また，業種別にこれを見てみる

と・金融・保険業向けに加え，機械，電機，輸

送機を中心に製造業向け投資も活発であること

がわかる。

　80年代に入って活発化した日本企業の海外直

接投資，とりわけ製造業の投資は，投資先国の

産業活性化や輸出産業の育成による投資先国の

現地生産の増加及び輸出の相対的増加を通し

て，日本をとりまく貿易構造を大きく変え，対

外インバランス（特に日米間における）の是正

に貢献することが期待されている。この点に関

連して，「新・前川リポート」は，

　①　我が国の製造業の海外生産比率は今後高

　　まり，1990年代前半には，現在の水準の２

　　倍以上になると見込まれる。

　②　海外直接投資の増加は，我が国の製品輸

　　入比率を高め，水平分業の促進をもたら

　　し，相手国の生産，雇用を拡大することに

　　なる。

　③　さらに，現地生産の進展に伴い，我が国

　　の経常収支の黒字縮小に貢献するとみられ

　　ると述べている。また，

Ⅱ章で紹介したように，日本機械輸出組合のア

ンケート調査では，国内販売，輸出，海外生産

の割合が現状の５：４：１から'72年には５：３：

２になるという興味深い見解が示されている。

さらに通産省のアンケートのベースで製造業

の海外直接投資拡大による黒字削減効果を試

算すると，'90年時点で190億ドル程度，'95年

時点で470億ドル程度によることが報告されて

いる(注10)。

　海外直接投資の経済効果を論じるにあたって

は様々な視点が考えられねばならないが，この

章では，今日の最大の政策課題の一つである日

米の対外不均衡是正という問題に焦点をあて，

直接投資の効果の一例を計量分析する。

(注8 )　  ただし，この場合でも，海外通接投資が限界ｑレシオの差の関数として表わされるためには，国内

　　　　投資と海外通接投資の間に何らかの関係があると仮定することが必要である。

(注9)　 推計期間を過去に延ばすと説明力はかなり低下する。

(注10)  通商産業省（1988）を参照。
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　(1)　計測の手法

　シミューレーショソに用いられるモデルは，

筆者らが開発した小型世界モデル（竹中，千

田，濱野，吉田（1986）および竹中，千田，濱

野，宮垣（1987）を参照）の改訂バーションで

ある。このモデルは，Ｓａｃｈｓ他（1985）の５

地域Ｊ型世界モデルを７地域モデル（日本，ア

メリカ，太平洋その他ＯＥＣＤ，アジアＮＩＣｓ，

ＬＤＣ，ＯＰＥＣ）に拡張し，いくつかの改良を加

えたものである。モデルの特色としては，

　①　各ブロックが約70本の方程式からなる小

　　型世界モデルである。

　②　バラメータは，原則として仮定された値

　　が用いられ，様々な構造変化のシミュレー

　　ション分析が可能である。

　③　各ブロックは財・サービスの貿易のみな

　　らず資本取引によっても結ばれている。為

　　替レートは，人々の合理的期待を前提とし

　　たうえで，アセット・マーケットアプロー

　　チに基づいて内々的に決定される。

をあげることができる。

　本来，直接投資のインパクトは被投資国にお

ける資本ストックの増加と生産技術の変化等を

通じて計測されるべきものではあるが，ここに

おけるモデルにおいては，単純化のためサプラ

イサイドの定式化は省かれている。そこで，我

々は，直接投資によって投資先国と被投資先国

における輸入の所得弾性値の変化が生じるもの

と仮定し議論していく。これは，「海外直接投

資等による生産力の国外移転の結果供給構造面

等での調整が生じ，投資先国では海外生産依存

度が高まり輸入の所得弾性値が増加し，被投資

国では国内供給が増加して輸入の所得弾性値が

減少する」という前提による。

　現実に，ここ数年における日本の輸出産業の

対米直接投資は，従来の輸出補完的な目的から

輸出代替目的へとその性格を変えつつある。つ

まり，輸出依存型で成長してきた機械メーカー

の多くが，貿易摩擦を回避する目的や，円高等

により採算が悪化した輸出を現地生産に切り替

え，かつ現地生産により海外市場でのシェアを

維持・払大することに重点を置くようになって

きたことと考えられる。（表３）

　こうして，生産能力を海外に移す一方で，韓

国，台湾などアジアＮＩＥｓ等から安価な資材や

部品の輸入を急増さぜている。さらには完成品

についての逆輸入も急激に増加している。

　以上の点を考慮すれば，日本における海外直

接投資は，被投資先国の輸入を減らす一方，投

資国である日本の輸出を減らし，輸入を増加さ

せることで，被投資国の輸入弾性値を低下さ

せ，投資国の輸入弾性値を引き上げる効果を持

つものと考えられる。

　直接投資の貿易収支に与える効果としては，

以上のように，投資国の貿易収支を悪化させる

面がある一方，次のように投資国の貿易収支を

増加さぜる面もある。それは，進出企業が，本

国からの部品，原材料等の輸入（投資国の輸

出）を誘発する場合等である。この点につい

て，通産省の企業に対するアンケートによれ

ば，中長期的には大半の企業が現地調達比率を

高めていく予定であることがわかり，（表４）

また86年から87年にかけて現実にその比率が高

まっていることがうかがえる。従ってここで

は，少なくとも中期的にはこのような輸入誘

発効果は少ないものと見なし，輸出から現地生

産への切り替えによって投資国の輸入の所得弾

性値が上昇し，被投資国の輸入弾性値が低下す

るメカニズムのみに注目することとする。

　(2)　輸入の所得弾性値

　現在我々の小型世界モデルに用いられている

弾性値は表５に示される通りである。シミュレ

ーションにあたっては，直接投資を通じる構造

変化が，この表の○印をつけた部分が1.5に変

化させるという前提をおいた。

　ここで，日本の外直接投資の増加により，現

地生産がどの程度増加するかに関しては，８業

界団体のヒヤリングを行った。それによると，

一般機械の全生産に占める海外生産比率は86年

3.6％から，89年には12.5％になることが見込

まれ，現在６前後とみられるアメリカの対日輸

入弾性値は1.4～４へと低下することが見込ま
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表３　85年６月以降の円高による影響。(アンケート調査)

れる。同様に電気・精密機械では，海外販売に

占める海外生産の比率は，86年25.7％から89年

には37.31へと上昇する。これは，同分野にお

けるアメリカの対日輸入の所所弾性値を現状の

５から３程度へと低下させるものである。最後

に乗用車については，86年230万台の輸出が90

年には70～140万台におると予想されている。

この時，アメリカの対日自動車輸入の所得弾性

値は－2.5となる。

　以上のような各産業分野における弾性値の変

表４　海外生産拠点の部品・原材料調達先(アンケート調査)
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海外生産拠点の部品・原材料の調達先

表５　輸入の所得弾性値の変化（assumed parameter）

化を加重平均すると，日本の対米直接投資の増

加は，アメリカの対日輸入の所得弾性値を，現

状の３程度から1.3～1.8へと低下させる効果を

もつことが明らかである。

　従って，日本の対米直接投資の結果，アメリ

カの対日輸入の所得弾性値が1.5程度に変化す

るという仮定は，一つのｐｌａｕｓｉｂｌｅな仮定と思

われる。同時に，日本の輸入の所得弾性値が，

全般的に上昇しつつあることについてもいくつ

かの証左がある(注11)。しかしながらここでは，

アメリカと他の地域(ヨーロッパやアジア諸

国)についても同様の変化が起こり，世界的な

貿易構の歪み（輸入の所得弾性値の非対称）が

解決されるということを前提とした試算を行っ

た点に留意しなければならない。

(注11)　日本銀行

　(3)　シミュレーション結果

　シミュレーションを行なうにあたっては，ま

ずベース・ラインを認定する必要がある。ベー

スラインは直接投資・貿易構造の変化や政策変

更がない場合の予測値であるが，政策シミュレ

ーションにおいてはこの予測値そのものに重要

な意味があるわけではないし，直接政策や政策

変更の効果は，変更ケースとペース・ラインと

の差によって測ることができる。

　ここでは，次の３ケースについて，効果の計

測を行なった。

ケース１：海外直接投資による構造変化：

　　　　　海外直接投資の増加によって輸入の

　　　　　所得弾性値が変化する場合（表５）

ケース２：マクロ経済政策協調：
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表６　小型世界モデルによるシミュレーション結果：1993年時点

　　　　　アメリカ政府がグラムニラドマン

　　　　　法に基づいて財政赤字を減少させ

　　　　　る(注12 )とともに，日本や他のＯＥＣＤ

　　　　　諸国が財政支出をＧＨＰ比２％拡大

　　　　　させる場合。（同時にマネーサプラ

　　　　　イをベースラインに比べて３％増加

　　　　　させる）

ケース３：日本の貯蓄率の低下：

　　　　　海費性向が直接投資を誘因とする社

　　　　　会経済上の変化により毎年１％ずつ

　　　　　上昇する(注13)。

　このようなシミュレーションの結果は表６の

ように要約させる。

　表から明らかなように，直接投資の増加によ

って輸出入構造の歪みが改善されれば（ケース

１），アメリカの貿易収支は約300億ドルのオー

ダーで改善を示す。また日本の貿易黒字も200

億ドル台の大幅な縮小をもたらすことが期待さ

れる。ただしこの時，アメリカヘの輸出に依存

して成長を続けてきたアジアＮＩＥｓ経済は，か

なりのデフレ効果を被ることになる。

　これに対し，ケース２のマクロ政策協調は，ア

メリカの貿易赤字縮小に対してより大きな効果

を発揮する。ここで仮定されているアメリカの

財政赤字縮小は，修正グラム＝ラドマン法にの

っとった極めて厳しい措置（'93年に連邦財政

赤字をゼロにする。ただし増税なしと仮定）であ

るため，その政治的フィージビリティには疑問

が残されている。しかし試算からアメリカの貿

易赤字縮小のためには，何といってもアメリカ

自身の財政赤字財減が重要なこと，一方で日本

の貿易黒字縮小の観点から，海外直接投資は相

対的に大きな効果をもつことが示されている。

　最後に，一つの参考ケースとして，しばしば

議論される日本の貯蓄率低下の効果をみると，

これも日本の貿易黒字縮小の観点から，しかる

べき効果を持つことが明らかである。ただし，

日米間の政策効果の非対称性を反映して，アメ

リカに対するインパクトは，決して大きなもの

ではないことがわかる。

(注12)　1987年に修無されたグラム＝ラドマン法によれば，1993年に連邦政府の財政赤字をゼロにするこ

　　　　　とが義務づけられている。連邦政府支出と地方政府支出の過去における相関を考慮し，かつ税負担率

　　　　　の変更がないものと仮定すると，グラム＝ラドマン法が遵守されるためには，アメリカの一般政府支

　　　　　出は今後実質年平均7 . 6％の減少（ベースラインでは２％の増加）を達成しなければならないもの

　　　　　と試算される。
(注13)　日本の個人貯蓄率は，1974年のころが（筆者ら推計）ピークに83年まで，年平均約0 .7％ポイント

　　　　　の低下を示した。また経済企画庁の推計によれば全般時間の増加により，時間消費型消費への支出傾

　　　　　向が約１％ポイント含まれることが結論されている。こうした意図を考慮すれば，今後しばらく，日

　　　　　本の消費傾向が上昇を続けることはpｌａｕｓｉｂｌｓなケースと考えられよう。
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Ⅴ．結　　び

　本稿では，最近の日本の製造業の海外直接投

資をとりあげ，そのメカニズムについて若干の

考察を行なった。モデル上の制約，データ利用

可能性の制的などから，確定的な結論を述べる

ことは難しいが，今日の計測結果は，次のよう

なインベリケーションを持つものであった。

・日本の海外直接投資の決定要因として，限界

　ｑを用いたモデルは，高い説明力を有してい

　た。このことは，製造業全体で見る限り，近

　年の直接投資増加は，それなりに経済合理的

　な決定でありしばしば指摘されるような摩擦

　回避のための政治的判断のみで説明するのは

　不適切である。

・日本の対米直投資の増加により日米間で生じ

　つつあるような貿易構造網整備がアメリカと

　他地域の間においても生じれば，日米両国の

　対外不均衡是正に対して，強力なマクロ政策

　協調に比肩するほどの効果が期待できる。こ

　うした点から，日本は現在想定されているよ

　うな国内，現地投資配分の変更を続けるこ

　と，一方アメリカは，地域との貿易構造変化

　をどのように実現して行くかに関するより詳

　細なリサーチと，政策提言（アメリカ版「前

　川レポート」）およびその実行の必要性が示

　唆されている。

　しかしながら，海外直接投資の経済メカニズ

ム分析に関しては，いまだに数多くの問題が残

されている。

　まず第一にデータの制約である。第Ⅰ章で述

べたように，日本企業の海外直接投資に関し

て，詳細に利用可能なのは，届出ベースの年次

データのみ，しかも新規投資のみ（現地再投資

を含まない）である。海外投資の重要性が益々

高まるなかで，データ面での整備とそれに基づ

くより精度の高い研究が望まれる。

　第二に，投資決定メカニズムを分析するため

の手法として，より一層の精緻化が必要であ

る。ここでは，限界ｑ理論の一つの応用を試み

たが，こうしたモデルを対米投資のみならず，

他地域の投資についても応用するとともに，よ

り広範な立地論的な立場に基づくモデルの構築

も必要となろう。さうに，ここで誰かが用いた

モデルは，自国の生産関数をそのまま海外に移

し現地の生産要素を投入することを前提とした

が，これを可能にするような企業経営上のノ

ウ・ハウが果たして充分に蓄積されているのか

どうかも，現実には重要な要素である。実際，

このようなノウ・ハウの欠如を指摘する議論も

現われつつある。

　最後に，投資効果をより正確に論じるために

は，小型世界モデルのなかに，海外直接投資と

供給サイドを直接とり入れることが必要となろ

う。これは，モデルのオペレーション上，かな

り困難な作業と思われるが，直接投資の重要性

を考えれば避げては通れない道である。

　日本および世界の経済構造に大きなインパク

トを及ぼしつつ海外直接投資については，引き

続き以上のような観点から幅広い経済学的論議

が蓄積されねばならない。
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