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〈論 説〉

最近 のア メ リカ多国…籍企業 の活 動

小 林 康 宏

1.は じ め に

第2次 大戦以降の資本主義経済において,企 業

経営上 の新 しい現象は,先 進諸国における巨大企

業 の国際化,さ らにその多国籍化の著 しい進展 で

あるQ

とくにアメリカを中心 とした先進工業諸国の巨

大企業による海外進 出の急増 であ り,海 外直接投

資を主要 な戦略 として展開 した多国籍企業 と呼ぽ

れ る巨大企業群の急成長である。 またこの多国籍

企業 とい う独 占的な産業資本 の国際化は,他 方に

おいて巨大な銀行資本の国際化を誘発す ることは

い うまでもない。 とくに企業の海外での資金需要

の増加 と国際的な金融 ・資本市場への依存が,銀

行業の海外進出,す なわち金融 の国際化を促進 さ

せた。 アメリカの巨大商業銀行が国内市場での豊

富 な資金量を背景に,1960年 以降か ら支店,子 銀

行,さ らには コンソーシアムとい う形態を とりな

が ら海外進出を遂 げ,多 国籍銀行 と呼ばれるまで

に成長 したことは既に知 られている。

こうした企業 と銀行の多国籍化は,1960年 以降

か ら生産 力の最 も発展 したアメリカにおいてみ ら

れたが,70年 以降か らは,先 進工業諸国間で海外

直接投資 の相互浸透が進みはじめる中,こ の 「多

国籍化現象」は,ア メリカ企業だけでな く,イ ギ

リス,ド イ ツ,フ ランス,そ して 日本な ど,先 進

工業国共通の現象 となるまでに至 ってい る。

また近年では,と くにわが国においてみ られ る

よ うに企業の海外進 出は,巨 大企業に限 らず中小

企業 においても顕著である。 しか しその国際化の

主導 はい うまで もな く,国 内市場において独 占体

制を確立 した巨大企業であって,金 融資本 の国際

的展開 の一翼を担 った一流の巨大企業群であ るこ

とはい うまでもないであろ う。そこで本稿 の課題

は,企 業の国際化を主導する最近のアメリカ多国

籍企業 の活動状況を 明らかにす ることである。ま

た1980年 代に至 ってア メリカ多国籍企業 の海外活

動が,停 滞化傾 向を示 しは じめる中で,他 の先進

諸国の企業 のアメ リカへの進出が急増す るが,そ

の状況をアメリカ向け外国直接投資 の状況を中心

に明らかにすることであ る。そ して先進各国の資

本の相互浸透,ま た企業間の対立 と抗争が一段 と

激 しさを増す状況の下で,つ ま り巨大企業 による

資本 と支配の集積 ・集中の国際的規模 での拡大が,

いかなる問題を生ぜ しめているか について若干 の

検討を加 えてお く。

2.経 営の国際化 と多国籍企業

経営活動 の国際化,あ るいは企業 の海外進出は

二つの方向で展開 される。1つ は商品の輸出とい

う形態,そ の2つ は資本 の輸出=海 外直接投資で

あ る。商品の輸出は,企 業 の販売活動の海外延長,

又は販売過程 の国際化であ る。個別資本 レベルで

いえば,商 品資本の循環運動の国際化を意味す る

ものである。

多国籍企業は,海 外進出において商品輸出 より

も資本輸出=海 外直接投資に重点をおいていると

ころにその特質がある。直接投資に よって世界各

国に海外子会社,と くに製造子会社を設立す るこ

とによって,生 産 の国際化を急速に高めた この形

態は,剰 余価値創出の生産過程 の国際的 な拡張で

あ って,商 品輸出にみ られた流通過程の国際化 と

は区別されねぽ ならない。多国籍企業 とい う形態

は,し たが って貨幣資本,生 産資本,商 品資本 の

各循環運動 の国際的展開 として理解 されねばなら

ない。

また海外直接投資 とは,た んに資本 支 出(資 本

投資)と 考}ら れ る場合が多いが,し か しそ れ が
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企業 支配の問題 と無関係ではないことは特に注意

されねばならないことである。アメ リカ商務省の

定義によれば,海 外直接投資 とは,経 営上の支配

を 目的に投資された資本のことであ って,換 言す

れば,少 なくとも相手国企業 の所有主持分の10%

以上を取得することによって,そ の経営権を支配

す るための投資 と考 えられてい る。 したが って,

産業利潤の取得を目的 とす る海外直接投資は,実

物投資であ って受入国経済の中で現実資本の運動

に組み込 まれ価値増殖の機能をはたす。 それは,

内外金利差によってたyず 国際間で短期資本移動

を繰 り返 し,利 子生み資本の運動を繰 り返す証券

投資 とは異なることはい うまで もない。 ここでは,

多国籍企業 の特質の1つ として,資 本の集中管理

的性格について触れてお こう。

す でに知 られているように多国籍企業 は,海 外

直接投資に よって世界各国に法人格を持つ海外子

会社,又 は関係会社を設立す る。 また他国の企業

を買収 した り,あ るいは共同出資によって合弁事

業形態を とる。その活動原理は,市 場競争によっ

て促進 され,信 用制度の利用に よってその規模を

拡大す る株式会社の資本 と支配 の集積 ・集中を基

礎 に して,そ れに生産 と資本の国際化を通 じて資

本 の蓄積機構を幾重に も重層化 させた企業形態 で

ある。 もちろんそれは,利 益の極大化を志向する

ものではあるが,多 国籍企業は各子会社 ごとの個

別的な利益極大化 の方法は とらない。そ うではな

く企業全体 の利益が極大化するような子会社管理

を実施する。すなわち,あ る子会社の利益を犠牲

に して も全体 の利益,又 は本社利益が極大化す る

ように資本移動の管理 と財務戦略 を組む。典型的

には,ト ランス ファー ・プライシングによって,

ある子会社(高 税率国)の 利益を 他 国(低 税率国)

の同 じ子会社へ振替価格を通 じて移動す る。 その

ことに よって企業全体 の税負担額を軽減 し,本 社

利益 の増大に貢献するように子会社管理を行な う
ユ)

ことは周知の事である。 もちろん近年では,多 国

籍企業 のこ うした動 きに対 して,ア メリカ,日 本

において移転価格税制を課す ことに よって合算課

税(ユ ニタリー ・タックス)方 式が とられ,多 国 籍

企業の脱税的行為に規制を課す動 きのあるこ とも

事実である。 しか し,依 然として,こ の トラソス

ファー ・プライシソグは,多 国籍企業 の利益 と資

本管理 において重要な役割を果た している。

また多国籍企業 においては,経 営活動に関す る

権限が国際的に分権化せ ざるをえないが,他 方 で

は資本や利益,ま た最高人事 に関す る権限は本社

に強 く集権化 されるようになる。経営活動の国際

化の進展につれて,そ の子会社に対する所有や支

配 の側面は分散 された り,多 国籍的に所有 され る

のではな く,強 大な単一の国籍の資本 の管理 の下

に集中す るに至 る。ア メリカ多国籍企業の場合に

は,子 会社に対 しては常に100%の 完全所有志向

が強いことが,こ のことを示 しているといえるで

あろ う。

また多国籍企業 は,そ の資本の循環運動に異種

通貨 の流れが含 まれて くるため,そ れを統制す る

ために本社 の統一的意思の下に集 中管理が行なわ

れ ることはい うまでもない。特に,1973年 以後の

変動相場制移行後,通 貨価値の継続的変動の下で

は,こ の傾 向は更 に強 くなったことは銘記 されね

ぽならない事である。

ユ)ス ウ ィージ ー,マ グ ドフに よれ ば,多 国籍性 とは,「 ひ と

つ ひ とつの国を基盤 とした個 々の単位の利潤では な く,集 団

全体 としての利 潤を極大化す るこ とを 目的 として,多 数 の国

で操業している」という翻 ご理解される・;ウ ヂ ♂;;

岸本重陳訳 『ア メ リカ資本主 義の動態』岩波書店,p.130.

3.多 国籍企業 と海外直接投資

(1)海 外直接投資の発展段階

海外直接投資 の動向がJ企 業の国際化,多 国籍

化を示す1つ の指標である。戦後の先進工業国に

よる海外直接投資 の成長は,3段 階に分けること

ができる。

まず第1期 は,第2次 大戦直後 の1946年 か ら

1950年 代末までの時期 である。 この時期はア メリ

カとイギ リスが海外の石油やその他の資源採掘に

投資を集中 し,そ れ らへの支配網 の確立をはか っ

た ところに特色があった。 また第2期 は,1958年

か ら71年 までの時期である。 これは,先 進国の海

外直接投資が,資 源採掘 向け投資か ら,製 造業,
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商業向け投資に移行す ると同時に,投 資先が,開

発途上国か らEC市 場を中心 とした 翼一ロッパ地

域へ と向け られた時期である。そ して企業 の多国

籍的展開がアメ リカを中心に本格化 し,そ れが大

量化現象 とな りは じめた時期であった。そ して第

3期 は,1971年 以降の非アメ リカ企業 の多国籍化,

また石油業,鉱 業か らの投資撤退 と,ア メリカへ

の非 アメリカ企業に よる海外直接投資 の増加,す

なわ ちアメ リカへの企業進出が,か つてなかった
D

ほ ど顕著になったことであ る。特にヨーロッパ と

日本の企業 のアメ リカへの進出によって,先 進諸

国間で資本の相互浸透が急速にすすみ,国 際化,

多国籍化が各国共通の現象 となるまでに至 った。

この間の世界全体の海外直接投資の動向をみ る

と,ま ず1950年 代末ではわずかに600億 ドルにす

ぎなか った。内訳をみ るとアメ リカが55%と 半分

以上を占めていた。次にイギ リス20%,そ して残

りの20%が オ ランダ,ス イス,カ ナダ,及 びフラ

ンスによって占め られていた。 この時期は,西 ド

イツ,日 本は敗戦 の痛手か らまだ回復せず,海 外

直接投資をおこな うまでには至 っていなか った。

しか しなが ら,70年 代末には各国の直接投資割

合 に変化が生 じて くる。表1は1978年 の先進工業

一29一

諸 国 の海 外直 接投 資額,GNP,輸 出量を 示 し て

い るが,海 外 直接 投資 では,ア メ リカが41%(1

億6800万 ドル)を 占めて お り,次 にイ ギ リ ス が12

%(5100万 ドル)と 続 いてい る。 さらに西 ドイ ツ,

日本,ス イ ス,オ ラ ンダ,カ ナ ダ,ベ ネル ッ クス

そ して ス ウ ェーデ ンの順 であ る。 こ こで の変化 は,

ア メ リカ とイ ギ リスが,1971年 か ら78年 に海外 直

接 投資 残高 が各 々2倍 に増加 して い るに もかか わ

らず,先 進 国全 体 の投資総 額 に 占め る割 合 が,50

年 代末 と比 べて ア メ リカが55%か ら41%へ,イ ギ

リスが20%か ら12%へ と各 々低 下 した こ とで あ る。

この間 に,日 本 企業 の海 外直 接投 資 は5倍 以上,

また西 ドイ ツが4倍 以上 の増 加 であ った。表1で

目立 つ こ とは,ス イスが,GNP,輸 出量 と も に

低 い に もか かわ らず海 外直 接投 資 だけ が2500万 ド

ル と高 い こ とで あ る。 これ は,多 国 籍企 業が税 回

避 の ためス イス に海外 子会 社 を設 立 し,資 本移 動

の経 路 と してそれ を利 用 し,ま た企業 全体 の資 本

管理 の効 率化 の ため の子会社 設立 と,そ れ に よる

海外 直接 投資 で あ る と考 え て よいで あろ う。

そ こで次 に,ア メ リカ企 業 に よる海 外直接 投資

の動 きを整 理 してお こ う。

表1海 外 直 接 投 資,GNP,輸 出:1978. (単位100万 ドル)
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(出 所)Robock&Simmo蕊ds,InternationalBusine∬ απ4MudtinationadEnterprises,1983
,p.24.
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表2ア メリカ海外直接投資の残高,1950年 と1979年
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(出 所)Whichard,TrendsintheU.S.DirectInvestmentPositionAbroad,ユ950-79.,SacrveyofCurrent

Busines,February,1981,p.41.

② アメ リカ多国籍企業の海外直接投資

アメ リカ企業の海外直接投資 は,1950年 代末か

ら急成長を遂げは じめ るが,こ こでは,そ の投資

パターソの変化を概観 しておこ うQ

表2は,ア メ リカ海外直接投資を1950年 と79年

について比較 したものである。1950年 の投資先を

み ると,先 進国48%,開 発途上国49%と ほぼ同率

であった。つ ま りアメ リカ企業 の海外進出が先進

国,開 発途上国 ともに同 じ割合であったことを意

味す る。

しか し79年では,一 方では先進国の投資残高が

72%へ 上昇 し,他 方,開 発途上国 の残高割合は25
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%に 減少 した。地域別では,先 進国ではヨーロッ

パ子会社の残高割合が高 く,逆 に開発途上国では,

ラテ ソ ・ア メリカの低下が著 しか った。

この海外直接投資残高 とは,3つ の資金項 目か

ら構成 されている。 まず①持分 と会社内資金勘定

流出分,② 法人海外子会社 の再投資利益,そ して

③評価調 整 額(valuati・nadjustments)で あ る。

したが って海外子会社の資産額 とは異な る。各資

金項 目の内容をみれぽ,① 持分 と会社内資金勘定

流 出分 とは,海 外子会社における親会社 の株式資

本(追 加払込資本を含む)の 正味増加分 と法人海 外

子会社に対す る社 内資金勘定残高の正味増加に未

法人海外関係会社 の純資産に対する親会社請求分

の正味増加分を加えたものであ る。また② の法人

海外子会社 の再投資利益は,法 人海外子会社 の利

益(税 引後)の 親 会社取得分か ら,彼 等の子会社か

ら親会社 への配当総額を差引いた部分である。そ

して③の評価調整額は,上 記2つ の項 目以外か ら
2)

生 じた残高の変動を意味 している。

さて表2に 示 されているようにアメ リカの直接

投資残高の推移をみると,1950年 には約118億 ド

ルであったが,過 去30年 間に,年 平均10.1%0で 成

長 し・79年 には1926億 ドルに達 した。投資先をみ

ると,50年 代はカナダ向け投資が多か った。 しか

し60年代中頃か らは,ヨmッ パ向け投資がそれ

を上回 り,ア メリカ企業 のヨmッ パへの進出が

本格化 してい った。 ヨーロッパ子会社の残高割合

が,1950年 の15%か ら79年 に42%へ と著 しく増加

した ことが これを示 している。それ以外 の先進国

では,日 本,オ ース トラリア,ニ ュージーラン ド,

南 アフリカが5%か ら8%へ と増 えている。

アメ リカ多国籍企業に よるヨーロッパ向け直接

投資 の増加す る理 由は,し ば しば指摘 されている

ように,戦 後のヨーロッパ経済 の復興 と通貨の交

換性の回復である。経済復興は,こ の当時s国 内

利潤率 の低下 と企業間競争 の激化に直面 していた

アメ リカ企業にとっては,生 産 と販売の活動の場

を提供するものであ った。 また通貨交換性 の回復

は,投 下資本や利益が確実に本国へ送金 され るこ

とを親会社に保証 したことである。 また長距離輸

送機関や通信施設 の質的改良によるコス ト削減 も

一一3Y-一

投資誘 因 の1つ であ った3)。 さらに1958年 のEC

成 立 が,「 統 合 市場 へ の期 待 と域 外共通 関税 に よ

って ア メ リカか らの輸 出が 不利 に な るこ とへ の不

安 か ら4)」 ア メ リカ企業 の ヨmッ パ進 出に 拍 車

をか け た こ とも事 実で あ る。

投資 先を業 種 別 でみ る と,1950年 で は石油 業が

残 高 の29%,製 造 業32%,そ の他39%で あ った。

しか し79年 では,石 油業 投 資が22%へ 低 下 し,ま

た そ の他が35%へ と低下 傾 向 を示 す 中で,製 造 業

投 資 だけ が43%と 増 加が 著 しい。79年 の製 造業 投

資 は,836億 ドル(50年 では38億 ドル)で あ り年 平均

成 長率 は11.2%と 最 も高 い成 長 を示 した。製 造業

の投資 先を み る と,50年 では イ ギ リスが58%,次

にEC6力 国(ベ ルギー,フ ランス,ド イツ,イ タリー

ルクセンブルグ,オ ランダ)34%,そ の他 の 翼 一 ロ

ッパ地 域8%で あ った。 しか し79年 では,イ ギ リ

ス の残高 が29%へ と減少 し,逆 にECが55%へ,

そ の他 の ヨmッ パ地 域が16%へ と増加 を示 した。

また 他の先進 国 へ の製 造業 投資 は,日 本 とオ ース

トラ リア の比重 が高 ま り,79年 では,日 本40% ,

オ ース トラ リア46%と な って い る。

こ の よ うにア メ リカ企 業 に よ る海外 直接 投資 は,

過 去30年 間 にお いて,製 造業 投資 を 中心 にす す め

られ て きた。 と くに地 域 別 では,先 進 諸国 向け投

資 を 中心 とす る もので あ ったが,60年 代か らは カ

ナ ダ向けか ら ヨmッ パ 向け に投資 先が 変化 した。

それ もイ ギ リスか ら他 の ヨー ロ ッパ地 域 へ と次第

に投資 の分散 化傾 向が生 じて きて い る。

1)海 外 直 接 投 資 の3つ の 段 階 に つ い て は,次 を 参 照 し た 。

Robock&Sirnmonds,InternationalBusinessandMul-

tinationalEnterprises,RichardD .Irwin,1983,pp.

25-26.

2)ObieG.Whichard,TrendsintheU.S.DirectInves-

tmentPositionAbroad,1950-79.SurveyofCurrent

Business,February,1981,p.39 .

3)Ibid.p.44.

4)佐h木 尚 人,『 経 営 国 際 化 の 論 理 』日本 経 済 新 聞 社
,昭 和58

年,64ペ ー ジ 。
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4.ア メ リ力多国籍企業 の海外活動

一一海外子会社の資産成長一一

(1)ア メ リカ多国籍企業の資産額

多国籍企業 の海外活動は,す でにみた ように海

外直接投資 によって各国に生産 と販売 の拠点を設

置 しておこなわれ るが,海 外におけるそれ らの資

産成長 が,そ の活動状況を最 もよくあ らわ してい

る。 ここでは,そ れ ら子会社の海外資産の成長を

明らかに してお こう。

表3は,ア メ リカ多国籍企業の資産額を,1966

年 と77年 について比較 したものであ る。 ここでの

関係会社(Alliedaffiliates)と は,親 会社が所有

主持分 の25%以 上を所有 した海外子会社のことで

ある。1977年 では,こ の関係会社が,海 外子会社

全体の資産 の90%を 占めていることか ら,関 係会

社が海外子会社 の活動のほぼ全体を現わす とみて

よい。 したが って関係会社を以下,子 会社 と呼ぶ。

まず全体 の資産総額をみると,1966年 一77年 に

は,6,242億 ドルか ら1兆9,866億 ドルへ と3倍 以

上 増加 し,年 平均 成長 率 は11.1%で あ った 。 この

間 の ア メ リカ多国籍 企業 の子会 社数 が,3,299社

(66年)か ら3,425社(77年)へ とわず か に4%の

伸 び であ った こ とか らす れ ば,資 産 額 の成 長 が い

かに大 きか った かが 明 らか で あ る。 これ は,も ち

ろん海外子 会社 の成長(子 会社の資産成長率13.6%,

親会社のそれは10.5%)に よるもので はあ るが,し

か し73年 の石油 価格 の4倍 増,さ らにそれ 以後 の

変動 相場制 移 行後 の ドル減 価,ま た世界 的 イ ンフ

レー シ ョンが子会社 資産額 を押 し上 げ た こ とも事
1)

実 であ る。

表3か ら産業 別に 多国籍 企業全 体 の資 産成 長を

み る と,石 油業(14.1%),商 業(14.9%)が 高 い伸

びを示 して い る。 製造 業 は,11.1%と 安定 した成

長 であ るが,こ れ は当初 よ り資産 額 そ の ものが 巨

額 であ ったた め とい}る 。 この資産額 で最 大規模

の製 造業 の内訳 をみ る と,非 電 気機械 と化 学製 品

が,高 い成 長 率(非 電気機械13.6%,化 学製品12.6%)

表3ア メリカ多国籍企業(親 会社,関 係会社)の 資産総額(1966-77,親 会社業種別分類)

業

業
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備

業

業

金融(銀 行を除 く),保険,不 動産
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百 万 ト ノレ

資 産 総 額

全体(関係会社と親会社) アメリカ親会社 関 係 会 社

196611977 1966(1977 196611977

パ ー セ ン ト
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⑭(1)関 係 会 社(Alliedaffiliates)と は,親 会 社 に よ って 株 式25%以 上 を 所 有 され た 企 業 の こ とで あ る。

(2)合 計 額 は,親 会 社 と関 係 会 社 間 又 は 関 係 会 社 相 互 間 の 社 内 取 引 か ら生 ず る 資 産 の 重 複 を含 む 。

(出 所)NedG.Howenstine,`GrowthofU.S.multinationalCompanies,1966-77'・SurveyofCurrentBusiness.April.1982.

p.35.
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表4海 外関係子会社の資産総額,1966年 一77年.(国 別,業 種別分類)

一33一
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㈱{D)… … … 企 業 デ ー タ の デ ィ ス ク ロ ー ジD避 の た め 抑 制 。

(出 所)Howenstine,GrowthofU.S.MultinationalCompanies,1966-77,SurueyofCurrentBusiness,April,1982,P・

39よ り 抜 卒 。

を示 している。特に,非 電気機械の成長は,事 務

機器 とコンピュータ製造 によるものであ る。 この

分野の急速な技術革新が価格低下を もた らし,ま

た雛ンピュータ需要の高 ま りが,そ の資産増 の要

因 となっている。そ こで次に子会社資産の成長 を

地域別,業 種別に示 しておこ う。

(2)業 種 別,地 域別 の子 会社資 産 の成長

ア メ リカ多 国籍企 業 の海外 子会社 の資産成 長 は,

先 進 国(13.6%),開 発途上 国(13.8%)と もにほ ぼ

同率 であ った。先 進 国 の内訳 をみ る と,子 会社 全

体 の資産 の中で ヨmッ パ子 会社 の占め る割合 が

37%か ら42%へ 増加 した。 また それ とは逆 に カナ

ダ子会 社 の割合 が27%か ら19%へ 減 少 して い る。

他 の先 進国(オ ース トラリア,ニ ュージーラン ド,南

アフリカ,日 本)で は,急 速 な経 済成 長 と と も に

外資規制が徐 々に緩和 された 日本における子会社

の資産が20.3%と 著 しく成長 している。

他方,開 発途上国では,ラ テ ン ・ア メリカの成

長が13.3%と 高い。 とくにバ ミゴ ーダ,ブ ラジル,

メキ シコ,そ れにオ ランダ領アソテ ィル諸島の子

会社資産 が高い成長を示 した。 これ らの税金回避

国におけ る資産成長は,い うまでもな く石油業,

製造業 のアメ リカ多国籍企業に よる金融子会社設

立に よるものである。 これ らの金融子会社は,多

国籍企業 の世界的規模での資本調達 とその運用な

ど,彼 等 の国際的な財務戦略において特有 の役割

を果 た していることは既に述べた ところでもある。

そこで ここでは,資 産額 の大 きい4つ の 業 種

(石油業,製 造業,商 業,金 融業)に 関 して地域 別 に

その状況をみておこ う。表4が それを示 している

が,ま ずは じめに石油業 について,そ の資産額を
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み る と1977年 では先進 国が65%(684億8,300万 ドル),

開発途 上 国が25%(273億3,200万 ドル)の 割 合で あ

った。 先進 国 の 中では,ヨ ー ロ ッパが 多 く376億

900万 ドル に達 して い るが,と くに イギ リス,ノ

ル ウ ェー,オ ラ ンダの子 会社資 産 の成長 が高 い。

そ の他 の先進 国 では,石 油精 製及 び販売 活動 と関

連 して 日本 にお け る資産(104億7,200万 ドル)の 成

長 が 目立 って い る。

また開 発途 上 国 では石 油生産 と結 びつ いた地 域,

す なわ ちOPECや イ ソ ドネシア,ナ イ ジ ェ リア,

エ ジプ トな どの中近 東諸 国が そ の中心 であ る。

製 造業 資産 は,1977年 で は,1,768億4,300万 ド

ル の うち の5分 の4(1,413億3,900万 ドル)が 先 進

国に集 中 して お り,開 発途上 国 との比 率 でみ る と

80%に も達 してい る。1966年 では,先 進 国子会社

の資産(390億7,600万 ドル)は 開 発途上 国 の約5倍

で あ ったが,そ の後77年 まで に開発途 上 国 の資 産
2)

の成長 も著 しか った。 これ は,こ の期 間 の開 発途

上 国 の工業 化 が急速 に達 成 された こ と,と くに新

興工業 国(NIC、)の 韓 国,香 港,台 湾,シ ンガポ ール

とい った ア ジア地 域 の資 産増 加(成 長率15.6%)に

よる もの であ って,輸 出 の促進 と国 内生産 の奨励

に よ って工業 化 を達成 しよ うとす るア ジア諸 国の

経 済政 策 に よる もの と理 解 す る こ とがで き る。

商業 資産 は,1977年 を み る と460億9,300万 ドル

の うち83%の382億5,400万 ドルが 先進 国に集 中 し

て お り,製 造業 と同様 の傾 向が み られ る。先 進 国

の中 では,ヨ ー ロ ッパが 多 いが,と くに スイ ス,イ

ギ リス,ド イ ツ,フ ラ ソス の子会 社 が ヨー ロッパ

資産 全 体 の60%以 上 を 占めて い る。資 産 の成長 率

で は 日本や 香港,イ ラソ,シ ソガ ポ ール が高 か った。

最後 に,金 融(銀 行を除 く),保 険,不 動産 業 の

資 産規 模 をみ てお こ う。 他 の業 種 と比 べ る と著 し

い違 いが み られ る。 他 の業種 は,ほ とん ど先 進国

で の資産成 長 率が高 いのに対 して,開 発 途 上 国

(26.1%)が 先進 国(15.4%)よ りも圧倒 的 に高 い。

また資産 額 を,1966年 と比較 す ると,先 進 国で は

81%か ら63%へ と低 下 し,逆 に開 発途 上 国が18%

か ら37%へ と急増 してお り,こ の間 の開発途 上 国

の金融業 関 係 の子会社 資産 の急 成長 が 明 らか であ

る。 この開 発途 上国 で の資 産成 長 は,ラ テ ン ・ア

メリカ居住の子会社,と くにバ ミューダとオラソ

ダ領アンティル諸島に設立 された金融子会社の活

動 とそれへの投資に よるものである。ア メリカの

海外直接投資規制(1968年 ～74年)に よ る ア メ リ

カ国内か らの ドル持出 し規制 の下 で,多 国籍企業

は,そ の海外活動のための資金需要の充足 のため

には海外の資本市場(と くにユーロ市場)に 依存せ

ざるをえなか った。 これ らの国の金融子会社は,

税回避国に設立されているために税金対策上の大

きなメリッ トを持つ ことはよく知 られている。ユ

ーロ市場から資金を調達 し,そ れを本国親会社や

他の子会社へ貸付けるなど,低 コス トでの資本の

調達を可能にす ることはすでに別の機会に指摘 し

たところである。

(3)子 会社所有 の形態

アメリカ多国i籍企業は,海 外子会社に対 して,

完全所有支配の政策をとることは よく知 られてい

る。す でに明らかなように資産の増加 した子会社

に対 して100%所 有 の完全支配を強 く志向す る。

表5は,海 外子会社に対するアメリカ親会社の持

株比率を示 した ものであるが,1977年 には子会社

X23,641社 のうち で100%の 完 全 所 有 形 態 が

16,704社 あ り,子 会社数全体の約7ユ%に 達 してい

る。資産額では58%,売 上高では約66%で ある。

また50%以 上の所有,つ ま り過半数所有支配 と完

全所有支配 とを合わせると,19,524社 あ り全体の

83%に 達す る。資産額では,4,901億7,800万 ドル

の うちで73.5%の3,604億400万 ドル,ま た売上高

では約80%の5,159億5,700万 ドルであった。

海外子会社は,そ の設立初期では親会社か らの

巨額な直接投資に よっては じめか ら巨大企業 とし

て成立す る。そ して受入国において当初か ら独 占

的支配力を持ち,ま た親会 社系列の金融機関から

の資金的援助を うけなが ら内部蓄積を増大 させ,

自己金融を形成す るまでに成長 を遂げ る。今 日,

多国籍企業子会社が資本調達において約50%を 自

己金融で占めていることは別 の機会に検討 した と
3)

ころである。すなわ ち親会社は,海 外子会社に対

しては大株主 として君臨 してお り,機 能的大株主

として子会社を管理す る。海外子会社においては
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衷5外 国子会社におけるアメ リカ親会社の持株比率 (1977年)

一一35-一 一

アメリカ親会社の子会社における持株比率

1.子 会 社 全 体

2.10%以 上25%未 満 の所 有

3.25%以 上50%未 満 の所 有

4.50%の 所 有

5.50%以 上 の 所 有

6.50%以 上75%未 満 の 所 有

7.75%以 上100%未 満 の所 有

8.100%所 有

追 加

9.300万 ドル以上の資産,売 上又 は 純

利益をもつ50%以 上所有の子会社

子会社数

23,641

995

1,972

1,150

Y9,524

1,ユ78

1,642

16,704

ll,909

鑓 劉 売上高

100万 ドル

490,178

46,795

56,129

26,815

360,440

29,?59

46,237

284,445

352,357

647,969

40,519

57,960

33,534

515,957

30,265

60>709

424,982

507,019

雇 用

従業員数

7,196,691

537,062

777,647

253,26$

5,62&,?14

543,230

$64,369

4,221,115

5,368,826

*2社 以 上 の 親 会 社 が 少 な く と も同 一 子 会 社 の 株 式 を10%以 上 所 有 す る場 合 に は
,親 会 社 す べ て の 持 株 は合 算 され る

。 し か し・1977年 で は・ わ ず か 外 国 子 会 社346社 が
,複 数 の親 会 社 を も っ て い る に す ぎ な か った 。(出所)

Survey・}'CurrentBusiness ,・ ・t.,1981,,.,p.53.

株式発行はあま りみ られないが,発 行されて も親

会社がその多 くを所有する。つ まり,親 会社 は,

直接投資を通 じて少ない持分資本で,ま たわずか

な支配資本で海外子会社を支配 しなが ら企業全体

の支配力の強化をはか ってい る。

ただ近年 においては,こ のよ うな ユ00%所 有に

よる完全支配形態が常に可能な状況 ではない場合

が しば しば生 じてきてい る。 もちろん,企 業の国

際的活動においては,企 業機密の保持 の上か らも,

また利益留保 の点か らも完全所有に よる支配形態

が望 ましいことはい うまで もないが,受 入国の現

地化政策やナ ショナ リズムの高揚 受入国経済の

自立化が強 まることによって多国籍企業の完全所

有政策が困難 な場合 も生ず る。 このような状況で

は,共 同出資形態に よる合弁事業方式が とられ る

ことは よく知 られている。特にアメリカ多国籍企

業 の場合,他 国の企業 と比べて経営上 のノウハウ

や技術,さ らに資本量 ともに優位性を持 っていた

ために,先 進国においては完全所有政策を維持 し,

開発途上国においては上記の理由か ら合弁事業 と

い う進 出形態を とる傾 向が強かった。

以上 のようにアメ リカ多国籍企業は,1950年 代

より急速に生産 と資本の国際化を押 し進 めなが ら,

世界経済の中核 に根をおろすほ どに成長 を遂げて

きた。そこでの海外活動は,親 会社か らの巨額な

資金援助を うけなが ら諸外国で巨大化 し,そ して

巨額な海外利益 の再投資を通 じて資産規模の拡大

をはか り資本の内部蓄積をたかめてきた。そ して

親会社は,内 部蓄積の増大 した海外子会社を完全

所有又は過半数所有形態を とることに よって本社

(親会社)へ の集中管理をはか って きた。

しか しなが ら,多 国籍企業 のこのよ うな国際活

動は,全 く矛盾な く進行 して きたわけではない。

とくに70年 代に至 ってか らの石油シ ョック,世 界

的イ ンフレ,ま た国際通貨危機など,資 本主義経

済が激 しく動揺 しは じめ る中で,そ の活動におい

て海外進出,停 滞,さ らに撤退が くり返 され,従

来か らの海外進出戦略 の修正,又 は再検討にせま

られたことも事実である。

(4>70年 代の経済変動 と多国籍企業の投資撤退

アメリカ多国籍企業の成長を支えて きた要因は,

たんに経営上 の技術,ノ ウハウ,ま たその巨大な

資本力な どの優位性,卓 越性だけではない。基本

的 には,戦 後の ドル体制 であ り,ア メリカ体制そ

の ものであったIMF体 制 とGATT体 制に支え

られたものであった。 これ らの国際的機関は,戦

後 のアメ リカが強大な軍事,政 治,経 済力を背景
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に世界経済をポン ドか ら ドルに塗 りかえなが ら,

アメ リカの世界支配体制を確立す る骨組みを成す

ものであつた。 これ らの機関がア メリカ企業の多

国籍化にとって有利に作用 したことは間違いなか

ったが,し か しなが ら,ア メリカのこ うした世界

支配体制 の維持は,常 に国際収支の慢性的赤字 と

い う高価な代償を伴 った。朝鮮戦争,そ の後 のベ

トナム戦争に よる巨額 な軍事支出に加えて,多 国

籍企業に よる海外直接投資が,ア メリカか らの ド

ル流出に拍車をかけ,過 剰 ドル体制を生み出 し,

世界的イ ンフ レや国際信用不安を一層深めたこと

は事実であ った。先進各国は,こ うした中で73年 ま

での間に,ア メ リカ体制そのものであった固定相

場制か ら変動相場制へ移行 したが,そ の後 も ドル

減価,ド ルの過剰性はいっこうに回復 しなか った。

そ して,多 国籍企業 ・銀行を媒介 として減価 した

ドルが世界中に拡散 され,イ ンフ レの国際的増幅
4)

を もた らした ことは周知 の事である。アメリカ多

国籍企業 の海外進出,及 び海外での資本蓄積は,

こ うした ドル体制 の激 しい動揺 とい う資本主義経

済 の危機的深 ま りの中で促進されて きた ことは,

見落 としえない事柄であ る。アメリカ多国籍企業

が,70年 代の世界経済の激動期にその海外戦略に

おいて修正,及 び再検討にせ まられ るとともに,

投資の撤退 も顕著にな りは じめた。

投資の撤退は,海 外子会社 の売却又は整理,清

算を意味す るが,そ の撤退状況が表6に 示 されて

いる。ア メリカ多国籍企業の投資撤退は,第1次

石油危機の74年 以後か ら急増 し1981年 にはその撤

退額は約65億 ドルであった。またアメリカ企業の

海外投資収益率 も,74年 以後停滞化傾 向にあ り,

世界不況がはっきりと反映 されている。不採算部

門の子会社 とくに投資収益率の低い子会社や効率

の思わ しくない子会社,す なわち受入国のカγ ト

リー ・リス クや外資規制,国 有化政策 に直面 した

場合に売却処分や整理,清 算をはか ることに よっ

て,よ り効率の高い国へ,ま た成長業種へ と投資

をふ り換えることによって経営 の再編成をはか る

とい う戦略の転換が行なわれている。

また表6で は外国企業 の状況が示 されているが.

これをみ ると外国企業の対アメ リカ直接投資が70

年代後半(78年 以降)か ら増加を示 している。そ し

て対ア メリカ直接投資残高 と比例 して,ア メリカ

か らの投資撤退 も同時に増加 してい る。 と く に

1981年 の撤退額9億 ドルから1982年 の19億 ドルへ

の急増は,ア メリカ国内の不況 と高金利に よる収

益力の低下 と財務体質の悪化がいかに深刻 なもの

であ ったかを反映 しているであろ う。

またわが国の企業 の海外撤退 は,第1次 石油危

機後か ら急増す るが,「75年 度の269件 から77年 度

には480件 に達 し」ている。この時期の撤退 の特

徴 は,「アジアや中南米か らの資源開発型投資,ま

た労働集約的な製造業投資」の撤退であ った。そ

して第2次 石油危機後の79年 以後は,「 資源開発

や素材産業だけでな く,機 械工業の分野において

もヨーロッパや開発途上国 また韓国や ブラジルな
5)

どの中進国か らの撤退」が多 くなった。 このよう

に70年 代において世界的不況の中で多国籍企業の

表6多 国籍企業の海外投資と撤退 (単位百万 ドノレ,%)

米国企業の海外直接投資

米国企業の海外撤退

米国企業の海外投資収益率

外国企業の対米直接投資

外国企業の米国撤退
(うち日系企業)

外国企業の対米投資収益率

1973

11,435

879

17.4

..

50

1974

8,765

754

22.7

..

116

1975

13,972

エ,785

14.2

2,518

49

1976

12,759

1,492

14.6

3,ユ08

97

1977

9,181

ユ,084

13.9

3>825

?5

8.78.5ユ0.611.534.9

㊧ ①直接投資額は直接投資増加額か ら撤退に よる資本の減少額を引いた純増額②撤退は資本(株 式およびその他の

持ち分)の 売却および清算額③収益率は,親 会社の所得(海 外子会社か らの配 当,利 子収入および再投資した収益)

を年初 ・年末平均直接投資残高で割ったもので,通 常の利益率 と異なる。出所は米商務省データ

1978

].6,737

3,031

15.8

7,876

205

5

1・

1979

25,131

3,616

21.0

11,991

324

6

12.7

・'1

27,720

3,413

18.4

13,889

511

15.4

19811982

11,765

6,462

14.4

21,408

9031,912

6

9.8

出所 山 田充彦 「多 国籍企業 の撤退 再び急増」 日本 経済新聞,昭 和58年8月10日 付。
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投 資撤退 も顕著 となるが,し か しそれを上まわ っ

て海外直接投資が増加を続けている事実を見落 と

す ことはできない。撤退 と進出がたえず繰 り返 さ

れながら,よ り投資収益率 の高い産業,地 域 への

選 別投資が行なわれてい る。 とくに80年 以降か ら

は,外 国企業(ヨ ー胃ッパや日本の企業)の ア メ リ

カへの直接投資壽企業進出の急増 によって,先 進

諸 国間での資本の相互浸透が進展 しア メリカ,ヨ

mッ パ,日 本の巨大企業間の競争がよ り一層激

しさを増 しつつある。

佃

ユ)海 外 子 会 社 の 資 産 成 長b'つ い て 以 下 を 参 照 。

NedG.Howenstine,GrowthofU.S.Multinational

Companies,1966-1977.SurveyofCurrentBusiness,

Apri1,1982,μ35.

2)こ の期 間 の 製 造 業 の 資産 成 畏 率 は,先 進 国(12.4%)よ り

も,開 発 途 上 国(13.6%)の 方 が 高 か った 。Ibidp.36.

3)拙 稿 「資 本 市 場 の国 際 化 と多 国 籍 企 業 の資 本 調 達 」 日本 経

営 財 務 研 究 学 会 編 『国 際 経 営 財 務 の解 明』 所 収,昭 和58年10

月 。68-・72ペ ー ジ。

4)生 川 栄 治 編 『現 代 の 金 融 資 本 』1x77年,246ペ ー ジ参 照 。

5)わ が 国 企 業 の 投 資 撤 退 につ い て は,以 下 に よ る 。

山 田充 彦 稿 日本 経 済 新 聞,昭 和58年8月IC付 。

5.1980年 代初期の資本の相互浸透 と多

国籍企業

①80年 代初期 の変化

第2次 石油危機以後の世界的不況は,企 業 の投

資環境の悪化を招いた。 とくにアメリカ政府 の高

金利政策がアメリカ企業 の借入金需要を増大させ

ることによって本国親会社の収益力の低下をもた

らした。そのために80年 代初期の海外直接投資は,

企業の投資意欲 の減退によって低下 しつづけた。

しか し1985年 には,再 び増加 し,前 年度 比9.2%
/)

増 の2,327,4,ド ル に達 した。 そ の投 資動 向 は,70

年 代 と比 ぺて大 きな違 いは なか った。

しか しなが ら,80年 代初期 の ア メ リカ国際投 資

に は,次 の二 つ の変 化 が生 じた こ とは指摘 され ね

ぽ な らない こ とであ る。 まず第一 は,ア メ リカ海

外直 接投 資が,1982年,83年 には じめて減 少 した

こ とであ る。世 界的 な景気後 退 とア メ リカ国 内の

高金 利が,ア メ リカ多 国籍企 業 の国 内外 の停滞 を

一37一

もた ら し,投 資意 欲 を減退 せ しめ た こ とがそ の理

由であ る。82年 のア メ リカ海 外 直接投 資 残高 は,

81年 の5%増 の110億 ドル増 加 と比 べて,2%50

億 ドル の減少 を示 した。 こ の減 少額50億 ドル は,

資本 流 入30億 ドル と評 価調整 額20億 ドルに よるも
2)

のであ った。 この よ うな海 外直接 投資 残高 の減 少

は,戦 後 一貫 して 増大 しつ づけ て きた ア メ リカに

とって は,は じめて の こ とであ った。

また 第二 の変 化 は,1985年 に ア メ リカにお け る

外国 資産(外 国人所有資産)が,ア メ リカ海外 資産

を越 え た こ と,つ ま りア メ リカにおけ る外 国資産

が1兆598億 ドル,ア メ リカの海 外資産 が9,524億

ドル で あ った。 この ア メ リカに おけ る外国資 産 の

増 加 は,ア メ リカ海 外直 接投 資が1985年 には9%

増 の2,727億 ドル に増 加 して い る中で の こ と で あ

るた め に,こ れ は,こ の間 いか にア メ リカへ の企

業 進 出,ア メ リカ向け外 国直 接投資 が激 しい もの

であ ったか を物 語 る ものであ る。 もちろん ア メ リ

カ多 国籍 企 業 の海 外活 動 が,他 国 の巨大 企業 との

市 場競争 の中で停 滞化 傾 向を示 した こ ともあわせ

て 指摘 で き るで あ ろ う。 そ こで(2)で は,80年 代 に

至 って か ら停 滞化 を示 したア メ リカの海 外直 接投

資 とは逆 に,ア メ リカへ の外国直 接投 資 が急増 す

るが,そ の内容 を 明 らか に してお こ う。

② ア メ リカへ の外 国直接 投資 の動 向

80年 以降か らの世 界的 な構 造不 況 と近 年 の ドル

安傾 向が すす む 中で ア メ リカへ の企業進 出が急 増

してい る。 ア メ リカへ の外 国直接 投資 は,第2次

石 油危 機 の79年 には545億 ドル であ ったが,そ の

後 急増 し82年 には1,018億 ドル に達 した。表7を

参照 しなが らそ の投 資動 向 をみて み る と,ま ず地

域 別(投 資国別)で は,1982年 に は ヨmッ パ 企

業 の投 資が67%(一...=ド ル)と 最 も高 い。 次 に カ

ナ ダか らが10%(98億 ドル),日 本9%(87億 ドル),

そ して 残 りの他 国14%(147億 ドル)で あ っ た。 ヨ

mッ パ の中 では,イ ギ リス(233億 ドル)と オ ラ

ン ダ(214億 ドル)の 企業 か らの投資 が,ヨ ー ロ ッ

パ全 体 の3分 の2近 くを 占め,次 い で ドイ ツ(82

億 ドル),フ ラ ンス(47億 ドル)と 続 いて い る。 そ

の他 の国 で は ラテ ンア メ リ カ(92億 ドル)の 企業
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表7ア メリカ向けの外国直接投資残高(1982年 度) (単位100万 ドル)

世 界 全 体

カ ナ ダ

ヨ ー一 ロ ツ1O

EC(10力 国)

ヨ ー ロ ッパ(上 記 以 外)

日

オ ー ス ト ラ リ ア,

本
ニ ユ 　

ジ ー ラ ン ド,南 ア フ リカ

ラ テ ソ ・ア メ リ カ

中 近 東 諸 国

上 記 以 外 の ア フ リカ,ア
ジ ア,太 平 洋 諸 国

注 記 一 〇PEC一

全 産 業石油業

101>844

9,823

68,514

6ユ,281

7,233

8,742

20,488

1,256

製 造 業

合 計食 鴫 学璽 馴 機 械その他
商 業

32,18615,426

3,6711102

17,370123,90715,002

17,120;20,07814,291

249

71

3,829',711

1,485'118

9,286

1'

7,025

5>542

1,483

285

4,566

1>139

2,578

2,140

・

248

5,040

963

3,590

..・

701

361

7,867

Y,259

5,71z

5,216

20,630

1,436

11,908

10,432

1,476

金諜 保険礪 聾

740 ユ0 40z 4 m 322112

496

4735,317

66,1611

i

・1

5118

11-12cos

il
25103

..

524

5,122

4,704

.・

1,26$'

6,45515,869

44311,005

1:2437:陰:畿
1

:.:

238

一6230

13641
,489,1,4711556

3671(X)

54

127

63

その他

9,197

4,501

327

4,373

1,814

(X)

一32

6

2,678

55

一一11

67

X94

x

6

3

ユ,769

3

C・X)

一1

237114

47i(X)

一6

44

1

一4'

1

98-56

183i1

7,827

1,489

2,544

2,207

338

237

136

1,2001391

96312,997

92',33

98813,025
1

囲 ※-50万 ドル 未 満

資 料:ChungandFouch,ForeignDirectInvestmentintheUnitedStatesin1982,SurveyofCurrentBusiness,August,

1983,p.36.

か ら多 いが,特 にオ ラ ンダ領 ア ンテ ィル諸 島か ら

の投資,ま た 中近 東 で は クウェー トか らの投資 が

主 な ものであ る。

産業 別 でみ ると,製 造業 へ の投資 が32%(322億

ドル)に 達 して お り,次 に石油業20%(205億 ドル),

商業20%(206億 ドル),そ して金融業6.5%(84億

ドル)と 製造 業が 最 も多か った。 製 造業投 資 の 内

訳 をみ る と,化 学 製 品が29%(93億 ドル)と 最 も

多 く,次 に食 品17%(54億 ドル),機 械16%(50億
3)

ドル),金 属 加工14%(46億 ドル)で あ った。

この表7か ら,わ が国 の ア メ リカ 向け投資 残高

が示 され てい るが,諸 外 国 と比 べ て業種 別 では っ

き りと違 いが あ らわ れ てい る。 わ が国 の ア メ リカ

向 け投資 は,商 業が 最 も 多 く60%(53億 ドル)に

達 して お り,ま たア メ リカにおけ る商業 へ の外 国

直接 投資 の中で は,わ が国 が最 も多 い こ とは注 目

され るべ きであ ろ う。 これ は,わ が国 企業 に よる

ア メ リカ市場 に おけ る販 売網 の拡 大 を意味 して お

り,ま た製造 企業 に よる販売 ル ー トの整 備 と拡充

のため の投資 と理 解 され るで あろ う。

そ の後,ア メ リカ向け外 国直接 投資 は急増 し,

わ ずか3年 後 の1985年 に は,前 年 比2%増 の1830

億 ドル に達 した。地 域 別で は,ヨ ー ロ ッパ企 業 か

ら の 投 資 が 多 く66%(1,210億 ドル)を 占 め て お り,

そ れ 以 外 で は そ の 他14%(263億 ドル),日 本10%

(191億 ドル),カ ナ ダ9.1%(167億 ドル)で あ っ たo

ヨ ー ロ ッ パ で は イ ギ リ ス と オ ラ ン ダ か ら の 投 資 が

多 く,ま た ラ テ ン ア メ リ カ で は,パ ナ マ(21億 ド

ル)や バ ミ ュ ー ダ(19億 ドル),オ ラ ソ ダ 領 ア ン テ
4)

イル諸島(106億 ドル)か らの投資 が顕 著 で あ る。

地域 別,業 種 別 ともに82年 と比 べ て,ほ とん ど変

わ りな い投資動 向でひ き続 いてい る。 わ が国 は,

この間(1982年 一・1985年)に 投資 残高 が2倍 以上 に

伸 びた が,既 に触れ た こ とで もあ るが他 の先進 国

が 製造業 主導 型 であ るのに対 し,商 業(特 に卸売

業)が 投資 残高 の高 い ウ ェイ トを 占めて いた。

(3)ア メ リカ におけ る外 国資産 の増加

ア メ リカにお け る外 国資産(外 国人所有資産)は,

ヨー ロ ッパ系 企業 のア メ リカ 向け外国 直接投 資が

本 格化 しは じめ る70年 以降 か ら増加 傾 向を示 すが,

1985年 に は1兆599億 ドル に達 し,ア メ リカ の 海

外 資産9,524億 ドルを上 回 った。 そ の結果,ア メ

リカの国際投 資 残高 は1,074億 ドル のマイ ナ ス を

記 録 した。 この よ うにア メ リカの国際投 資残 高が

マイ ナス に転 じた のは,1919年 以来 は じめ て の こ
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表8ア メ リカ国際投資残高,1970年 一85年

態1・97・ ・9751・98・ ・98・ ・982・983
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(単位100万 ドル)

投 資 形 1984 1985

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1

1

1

1

ー

ユ

ー

1

1

2

2

(2マ イナスユ2)
アメ リカの国際投資純残高

ア メ リ カ 海 外 資 産

アメリカ政府準備資産

アメ リカ政府資産(3を 除 く)

アメ リカ民間資産

海 外 直 接 投 資

海 外 証 券

債 券

株 式

企業の非関連企業への債権

銀 行 の 債 権

アメリカにおけ る外国資産

外 国 政 府 資 産

他の外国資産(13を 除 く)

アメ リカへ の外国直接投資

アメ リカ財務省証券

アメ リカ証券(16を 除 く)

債 券

株 式

非関連外国企業に対する債務

アメ リカ銀行の債務

58,473

165,385

14,487

32,143

11.8,755

75,480

20,892

14,319

&,573

8,546

13,837

74,240

295,100

16,226

41,804

237,070

124,050

34,913

25,328

9,585

ユ8,340

59,767

10&,9121220,860

26,ユ51'86,910

80,761133,950

13,270;27,662

1,194

34,786

7,577

27,209

8,831

22,6$a

4,245

45,663

10,025

35,638

13,905

106,037

606,867

26,756

63,545

5×6,566

215,375

62,653

43,487

ユ9,166

34,672

2Q3,866

1
1
1

140,XO4

719,687

30,075

68,451

621,161

228,348

63,452

45,791

17,861

35,853

293,508

136,200

824,875

33,957

74,333

716,585

207,752

75,672

56,698

18,9'74

28,5$3

404,578

88,494

874,053

33,748

79,250

761,055

207,203

84,270

57,719'

一 一126
,551

35,077

434,505

500,8301578・983688・6757$5・559

17fi,062'x,180,425'189,109;194,599

324,768,398,5581499,5661590,960
1,

83,046108,714124,677137,061

16,113 .18,52425,802133,922i

74・ ユ14175,357193・567114,710

.LV,VVVVV,Z/rVVV,VVV

42,475121,069165,361

9,546

64,569

30,426

ユ0,727

64,626

30,606

16,805117,454

76,762!97,256ミ

27,53226,937」

227,988'278,330

4,384

...

..

34,933

84,636

778,618

27.2,994

89,997

62,071

27,926

29,996

445,631

893,$03

199,ユ27

694,676

164,583

5$,33Q

728,560
i

32,724

95,836

37.,Q24

312,179

一107
,440

952,367

43,185

87,418

821,764

232,667

114,147

73,425

40,7za

28,220

446,730

1,059,807

202,308

857,499

ユ82,951

83,832

207,770

81,831

ユ25,939

29,102

353,844

(資 料)R・ …11B.S・h・11,Th・1・t・m・ti・n・Ilnve・tmentP・ ・iti・n・fth・U・it・dSt・t・ ・i・1985
,Survey。fCurr。ntBus.

mess,June1986,P・28よ り抜 葦o

5)

とであった。表8か ら明らかな ように,ア メリカ

の海外資産が一貫 して増加 しているに もかかわ ら

ず,ア メリカにおけ る外国資産がそれを上回 った

ことは,い かに1985年 におけ るア メリカへの外国

投資(主 に直接投資と証券投資)が 激 しか った か を

知 ることができる。ただ証券投資 の中 で,株 式投

資 が多いのは,ア メ リカ国内の企業買収の増加に

よって,株 価の上昇分がたぶんに含 まれている。

しか しなが ら ドル価値が減価 してい るにもかかわ

らず,ア メリカ資産への外国需要が強 く,外 国投

資家による ドル資産の蓄積が促進 されたことを示

している。

直接投資 と証券投資 について,ア メ リカと諸外

国 とを比較 してみると明確 な違 いが示 されている。

アメ リカの国際投資においては,70年 以降,直 接

投資が証券投資を常に上回ってお り,そ の海外進

出が直接投資主導 で行なわれてきたことが明らか

で あ る。 また海外証 券 投資 にお いて は,株 式投資

よ りも債 券投資 が一 貫 して多 くそ の 中心 であ る こ

とが示 されて い る。

次 に ア メ リカ向け外 国投資 をみ る と,ア メ リカ

向け直接 投資(1ine15)と 証 券 投 資(1ine17)を

比べ てみ ると,1970年 代 で は証 券投 資 の比重 が常

に大 きか った。 そ して直 接投資(line15)が 証 券

投 資 を越iて 増 加す るのは,1980年 以降 か らで あ

る。つ ま り,先 進諸 国 の企 業 が直接 投資形 態 で ア

メ リカへ進 出 し,先 進 諸国 間 での資本 の相 互 浸透

が本 格化 しは じめ るのが1980年 以降か らとい え る

で あろ う。 また ア メ リカ 向け証券 投資 をみ る と,

常 に債券 投資 よ りも株 式投 資が 多 い。 つ ま りヨー

ロ ッパ や 日本 の企業 の ア メ リカ向け証 券 投資 は,

ア メ リカ企業 の株 式 買い を中心 とす る もの であ っ

た こ とが 明 らか であ る。特 に1985年 に は,ア メ リ

カ証 券 へ の投 資 が異常 に増 加 し,2,077億7,000万
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ドルに達 しているが,そ の うちの1,260億 ドルが

株式投資であ った。 これは ドル安傾向が進む中で,

外国投資家に よるアメリカ企業 の株式買い,及 び

企業買収 とは無関係ではない。 この企業買収 と株

価問題は別の機会に検討 したい と思 う。

6.結 び

1980年 代に至 って世界的不況 と経済成長 の鈍化,

とくにアメ リカ経済の深刻な不況 と高金利が企業

収益 と財務体質を悪化 させ,そ のことに よってア

メリカ多国籍企業は,そ の海外戦略の修正 と再検

討 の必要にせ まられた。今 日,ア メリカ多国籍企

業は,本 国親会社の収益の低下に加えて,開 発途

上国の外資規制や債務不履行などのカソ トリー ・

リス ク増大に より,本 国及び海外での不採算事業

部門の整理,清 算による合理化 に直面 している。

しか しながら,ア メリカ多国籍企業 の海外戦略 の

修正や再検討は,単 なる不採算部門の整理,清 算

に よる合理化ではない。単な る海外投資の撤退 で

もない。それは,「不採算部門や不要な事業部門 ・

子会社 を処分 し,そ の売却代金で企業買収をす る
6)

とい う一種の事業再編計画であ り,企業金融方式」

が とられている。つま り効率 の悪い海外子会社を

売却す ると同時に,高 度な技術産業や成長性 の高

い企業を買収す ることによって,世 界的規模にま

で巨大化 した多国籍構造の再編をはか り,そ の海

外戦略の再活性化をはかろ うとす るものである。

80年 以降,ア メリカ国内市場において,ア メ リ

カ企業相互の企業買収が急増す るとともに,ヨ ー

ロヅパや 日本 の多国籍企業に よるアメリカ企業買

いが増加傾向にあ るが,こ れは巨大化 した多国籍

企業が,そ の海外戦略において,世 界的不況のも

とでM&A戦 略(合 併と買収戦略)を 組み込むこ と

に よってその海外進 出を機動的 に展開 しようとす

る動 きと理解できるであろ う。 もちろん近年のア

メ リカにおける企業 買収 の急増は,「 米側には来

年 ・膜 施の税制改革でキャピタル ゲイ ン7)税 が

強化 されるため,か け込みで売却を急 ぐ動 き」が

あることも事実であるが,企 業の合併,買 収 とい

う経営技術や販売ルー トを含めて生産 と販売の拠

点を丸 ごと短期間で取得す る方式は,今 日のよう

な世界的不況のもとにおいては多国籍企業 の海外

戦略に機動性を付与する方法 といえるであろ う。
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