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在外子会社の資金調達と資本過剰論

- 通産省 『第2回海外事業活動基本調査 ･

海外投資統計総覧』の分析を中心に-

向 毒

Ⅰ は じ め に

本稿の目的は通商産業省産業政策局国際企業課編 『第1回海外事業活動基本

調査 ･海外投資統計総覧』 (東洋法規出版,1983年,以下 『第1回基本調査』

と略す)の分析を行なった前稿 (拙稿 ｢我が国企業の在外子会社と資金調達｣

日本貿易会貿易研究所 『多国籍企業と貿易』昭和60年6.臥 第3章所収)を踏

まえて,同じく我が国企業の在外子会社の資金調達の現況とそれが過剰資本論

に絡む含意を,通商産業省産業政策局国際企業課編 『第2回海外事業活動基本

調査 ･海外投資統計総覧』 (ケイブン出版,1986年,以下 『第2回基本調査』

と略す)の分析を中心に論じようとするものである｡

宮崎義一氏の企業内部純余剰仮説は海外直接投資の本格化要因として多国籍

企業親会社の内部資金 (内部留保プラス滅価償却)比率の上昇に着日して,資

本過剰説を新たな次元に引き上げたものであったが1), 前掲拙稿でも明らかに

したように,内部資金比率の高い産業 (例えば横概4業種,特に精密秩横と電

気機械)でも,内部資金比率の不安定な産業ないし低い産業 (例えば,線維,

資源関連産業)でも,どちらもが海外直接投資を増大 させている点からみて

も2), 海外直接投資の現実的要因を説明するというより,海外直接投資の本格

1) 宮崎義一 ｢現代資本主義と多国薄企業｣岩波書店,1982年,特に第3章を参腰されたい｡
2) 拙稿,我が国企業の在外子会社と資金商連,日本貿易会貿易研究所 ｢多国籍企業と貿易｣1985
年6月,124-126ページ｡
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的増大の背景となる必然性要因を資本蓄積の過剰資本に求めるという論理次元

で理解されなければならないであろうO宮崎氏の企業内部純余剰仮説に対して

は,世界市場における寡占間競争を重視する佐藤定華氏によって,アメリカ多

国籍企業の資金調達の実証分析面から厳しい批半rJj5ミ加えられたが8)海外直接投

資の本格的増大の背後にある必鎗性要因と現実に既成事実化している在外子会

社の親会社への依存度の低さを具体的に反証材料として挙げても,両者の論争

は不毛なすれ違いとならざるを得ないであろう｡

ところで,島田克美氏は宮崎氏の企業内部純余剰仮説を,企業が投資を行な

うためには資金的余力が必要で,しかも海外投資の場合は国内投資よりもいっ

そうリスクが大きいから,資金的な余力が一層必要になることを背景としてい

るという意味として,一応の同意を示されつつ4), 最近の事情として,海外子

会社の資金調達と親会社の資金事情とが切り離される懐向がでてきたと指摘さ

れている｡島田氏はその事実を示すものとして,『第1回基本調査』を分析した

前掲拙稿を次のように要約されている｡ ｢まず1980年度の現地子会社の設備資

金調達額6845億円は,自己資金51.1%,出資者からの借入れ9.3%,現地金融株

閑からの借入16.1%,その他23.5%という内訳になっている.産業別には製造

業が61.6%を自己資金で賄っており,鉄鋼や機裸ではその比率が7割のレベル

に達している｡ (中略一引用者)なお,右の自己資金の内容は内部留保と資本

金に分かれる｡そして資本金は親会社の出資が大半を占めるのであろう｡その

比率は明らかではないが,操業時期の古いものほど内部留保に依存して,親会

社の増資を期待しない傾向があることが別の調査5)によって明らかにされてい

る｡次に現地法人の長期借入残高 (81年3月)について内訳をみると,現地金

融機関からの借入れ39.8%,出資者からの借入39.4% (うち日本から25%)が

大きいOまた短期借入金については現地での借入れが圧倒的に多い｡現地金融

3) 佐藤定幸 ｢多国籍企業の政治経済学｣有斐鼠 1984年,弟4章参照,103-137ページ｡

4) 島田克美 ｢海外直凄投資入門｣学文社,1986年,86-87ページ｡

5) 別の資料とは通商産業省産業政策局 ｢我が国企業の海外事業活動 (第4回調査)｣1975年7月,

に基づく前掲拙稿の第5表 (128ぺ-㌔)および前後の分析を示すものと思われる｡
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横閑としては邦銀と地場銀行が使い分けられているO｣6)このことから ｢以上の

ように現地法人が資金調達において親会社に依存しているのは,出資以外では

長期借入れの4分の1,給借入れの1割強であるdそして親会社からみて出資

と貸付の比率は大まかにいって1対0.5くらいではなかろうか｣7)と推定されて

いるOその上で,日本側親企業の資金面の余裕がそのままストレートに海外直

接投資の元手になるわけではなく,むしろ金融の自由化が進むにつれて,親会

社も子会社もともに独自に資金の調達,運用を国際的に行う債向が強まってく

ると予想されているO

以下では 『第2回基本調査』の分析を通じて, 『第1回基本調査』から導き

だされた諸事実との比較を試みるとともに,資本過剰論を現実資本の直接投資,

貸付可能貨幣資本の証券投資,銀行資本の直接投資の三位一体的展開を試論的

に述べた拙稿 ｢多国籍銀行生成の論理｣8)の具体的事実による検証も行ってい

きたい｡Ⅱでは最近の日本企業の直接投資の動向を明らかにし,Ⅲでは親会社

の海外直投投資に関わる資金調達を内部資金余剰との関連で考察し,Ⅳおよび

Ⅴでは子会社の資金調達を現地邦銀との絡みで分析することとしたい｡

ⅠⅠ 直接投資の動向

第1表は我が国の海外直接投資と証券投資の70年代以降の動きを概観したも

のであり,第1園はそれを図示したものである｡従東 日本の海外直接投資の

時期区分は,次の4つの期間に分かれるものとされてきた9㌔ それによれば,

第1期 (1951-64年度)は我が国戦後の海外投資が再開された1951年に始まる

創始期で,投資金額も1億 ドル未満であったO第2期 (1965-71年度)の前半

は年平均1億 ドル台から2億ドル台で推移していたが,1968年度には5億ドル

台にのぼり,各種自由化措置も次つぎに整備されてきた地園吟の時期である｡

6) 島田克美,前掲蕎 89～90ページD

7) 同上 90ペ∴ジ8

8) 拙稿,多国籍銀行生成の論現 宮崎義一粛 ｢多国籍企業の研究J鹿摩書見 1982年,49-51ペ
ージ｡
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第3期 (1972γ77年度)は第3次資本自由化の行なわれた72年の投資元年とい

われた年から始まって,オイル ･ショック後の1974年から投資が停滞気味に推

移した時期である｡第4期 (1978年度以降)は40億 ドルを超える本格的拡大期

で,機械4業種を中心に貿易摩擦を直選するためのアメリれ ヨーロッパへの

進出が本格化するなど我が国の直接投資が一定の高揚期を迎え,81年度には80

億 ドル台,84年度にはつい隼100億 ドル台を突破するに至っている.だが,節

1表および第1図から明らかなように1985年のG5(プラザ合意)以降,急速

な円高の進展に伴って,19866,,1987年には飛躍的な拡張が展開され,第5期

といえる展開を示している086年度には一気に220億 ドル島 87年度には330億

ドル台とそれまでの投資累積額に匹敵するほどの一大飛躍がなされつつある｡

.以上の数値は大蔵省への許可 ･届出額ベースであったが,一般的に実行されな

かった投資や回収分を差し引いた日本銀行の国際収支統計でも,やや数値は少

なめながら同様の推移を辿っている10)｡製造業投資に関しても70年代初頭の2

′億 ドル台から,第3期の72年から77年にかけては5億 ドル台から10億 ドル台で

推移し,第4期の78年度から20億 ドル台前後で動いたものが第5期の86年度に

は38億 ドル,87年度には78億 ドルと飛躍を､とげており,急速な円高と貿易摩擦

に対処するため,アメリカ,ヨーロ ッパへの現地進出とアジアNIES,アセ

アン諸国への生産立地の急速な展開があったことを教えている｡

だが同時に注目しなければならないのは海外直接投資のうち,金融 ･保険業

の占める割合が80年代に入って急速に上昇していることである｡70年代まで2

億 ドル内外で推移してきた金融 ･保険業の直接投資は80年度以降急膨脹して,

ついに85年度には38億 ドルと製造業の23億 ドルを大幅に上まわるようになり,

翌86年度,87年度にも飛躍的展開を遂げて100億 ドルを超えるに至ったことで

ある｡日本経済の低成長の定着と企業の ｢カネ余り｣の中,優良な貸付先を見

9) 例えば,井上徳見 国際商品取引 ･決済の現代的変容に関する実態調査,｢福岡大学商学論叢J,
第29巻第1号,1984年7月,10-11ページ｡

10) 大綴省の許典.･届出実蕉べ-スと日本銀行の国際収支べ-スとの差違については島田克美,節
掲書,10-15ページが詳しい｡
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第1図 我が国海外投資の推移

1970 75 80

(資料) 第1表より作成
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第 1表 我が国海外投資･証券投資の推移 (単位･100万ドル)

(資料) 日本輸出入銀行海外投資研究所 『海外投資研究所報』各号,日本銀行 『国際収支統計月
報』各号｡

い出せない銀行,証券会社,保険など金融機関が急速にアメリれ イギリス,

オラソダ,メ-マ,ケイマン,香港等に進出し,現地金融検閲を買収したり,

新規子会社設立に動いているためである｡̀また,のちに検討するように,日系

現地法人の急速な資金調達 ･運用面でのニーズに応じて,なおかつ世界最大の

純債権大国となった日本経済からの資本輸出に応じた拠点づくりのた桝こ民本

の金融機関が世界の金融市場にグローバル ･ネットワークを築きつつあること

が推定される1㌔ またメーカーの資金調達 ･運用のための財務子会社の設立プ

ll) 日本の金融磯関のグp-バ1)ゼ-ショソについては,さしあたり露見誠良編 ｢金融のグローバ
･)ゼーショソ｣法政大学出版,1988年,および拙稿,金融グローパ1)ゼ-ションと日米金融市場
の位置,｢経済｣1988年11月号を参照されたい｡
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-ム12)がそれに一層の大量化を促している｡

さらに注目すべき事実として対外証券投資の70年代末から,とりわけ81年度

以降の文字通り洪水のような流れを指摘しなければならないだろう｡第1図で

は証券投資のみがスケールが異なるので,ミス･1)-ディソグを誘いやすいが,

第1表から見られる通り85年度から87年度にかけては700億 ドル台から1,loo危

ドル台という高水準に逢しており,日本の純債権大国化への急尖兵としての役

割を遂げていることである｡

このように,日本企業の製造業でのグローバリゼーションに伴う直接投資の

急増と,金融機関のグローバ1)ゼ-ションに伴う直接投資,そして,国内の貸

付可能貨幣資本の大量の証券投資という三位一体的展開が80年前後から本格的

に急展開し,86年以降,一層の高みに達していることが注目されねばならない｡

また中長期銀行貸付を主体とする借款の動きもこれら三位一体的資本輸田に随

伴して,いわば四位一体的資本輸出が進行している｡このような現象を惹起し

たものとして,円高や貿易摩擦など具体的競争条件が急変が寄与したことは明

らかであるが,次節でも検討するように80年代の日本の過剰資本圧力がこれを

背後から支えたことを忘れてはならないだろう｡

つぎに第2表,第3表により海外直接投資の産業別 ･地域別構成に眼を移し

たい.70年代から80年代初頭のパターンは,製造業と資源開発と商業 ･サービ

ス業が全体を約3分の1づつ分かち合うというものであった｡しかし,第5期

の展開はこのパターンに大きな変容をもたらした｡それは一口で云えない金融

･保険業と不動産業の急膨脹と資源開発型の衰退および製造業のシェアのダウ

ンである｡金融 ･保険業は85年度に製造業直接投資総額を上まわって以来,坐

直接投資の3分の1弱をひとりで占め,これに不動産業を加えれば,総額の5

割内外を占めるに至っている｡特に北米では86年度104億 ドル強のうち,不動

産業が37億 ドル毒軌 金融 ･保険業が21億弱を占めており13),87年度には北米向

12) 通商産業省 ｢通商白書 ･総論｣昭和63年嵐 206-207ページ｡ 日本貿易振興会 ｢ジニトロ白

書･投資編 ･世界と日本の海外直接投資｣,25ページ｡

13) 日本輸入出銀行海外投資研究所 ｢海外投資研究所報｣1987年10月,10ページ｡
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第2表 我が国海外直接投資 -(許可 ･届出実績)産業別構成
(単位:100万 ドル,潔)

29･6J2･305 25･813･806 17･1
75 0.8

36 0.4

2,534 28.4

15 0.1

52 0.2

669 3.0

3016【2,645 29･61 736 3･3I

(資料) 日本輸出入銀行海外投資研究所 『海外投資研究所報』1987年10月,1988年7月｡
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け投資154億 ドル弱のうち,不動産業幽億 ドル弱,金融 ･保険業も29億 ドル弱

を占めている14㌔ 総じて商業 ･サービス業で全投資好め4分の3を占めている

が現状である｡

一方,総額の2割内外を占めるにすぎなくなった製造業も量それ自体として

は急増しており,産業別構成比にも変化が見られる｡70年代なかばに1,2位

を占めた化学,鉄 ･非鉄に代わって,電機,輸送磯が1,2位を占めるように

なり,製造業直接投資額に占める割合も86年度,電機25.9%,輸送磯 21.8%と

なり,第3位にも機械が16.5%で入り,この機械類で全体の6割強を占めてい

る15㌔ 87年度には電機30･1%,輸送機.18･8%,化学,鉄 ･非鉄についで5位に

後退した機械も8.8%と,製造業全体 の57.7%を占めている1-6'Oこのように日

本の製造業直接投資の主体はこれら機械類に代表されるものとなった0

地域別構成では今や北米とりわけアメリカ一国で45%前後を占軌 次に欧州

が15-20%を占めており,87年度にはついに中南米を抜いて第2位を占めるに

第3表 我が国海外直接投資 (許可･届出実績)地域別構成
(単位:100万 ドル,潔)

(資料) 第2表に同じ｡

14) 同上書,1988年7月,102ページ,109ページ｡
15) 同上害,1987年10月,13ページ｡
16) 第2表より算出｡



100(412) 第142巻 第4号

第4表 海外直接投資の我が国経済に

昭 和 . 515253
為背 レー ト F/i,/円

対全業種直投 百万 ドル

A 億円

対製造業直投 百万 ドル

B 億再

国内設備投資 億円
* C _
製造業設備投資 億円
* D
名目GNP 十億円
** E
国 内給 固定 資 本 形成

** F 十億円

民 間 企 業 設 備

*☆ G 十億円

国 民 総 支 出

** H 十億円
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国民所得統計 (経済企画庁)**
ただし,通商産業省産業政策局国際企業課編 『第2回海外事業活動基
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占める位置の推移 (許可 ･届出ペース)

と一部異なる｡

本調査 ･海外投資統計総覧』1986より
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重り,これに大洋州を加えると87年度では先進地域が69.9%を占めるに至って

いる.しかも15-20%を占める中南米も,大半が,タックス･-イブンとオフ

ショア･バンキング･センターであ争ノミナ'マ,ケイマン,/メ-マが主体であり,

低開発地域向けとはいいがたくなっている｡真に低開発地域向けはNIES,

アセアン庖中心とするアジアで1割から1割5分を占めるにすぎない.中近兼

アフリカ向けは微々たるものである｡この傾向は1951-87年度の許可 ･届出額

累計にも大きな影響を与え,70年代まで畑低開発地域向けが多いという特徴を

もっていた日本の地域別直接投資構成を急速に先進国向け中心に変えつつある｡

金融 ･保険業,不動産業,商業といった商業 ･サービス業への懐斜がこの傾向

を加速したことは疑いないが,製造業のみをとりだしても,87年度には北米

61.9%,アジア21.4%,欧州10.9%,大洋州3.7%,南米2.1%, アフリカ･

中近東0%と先進国優位であO,機械の70%,電機71%,輸送機の48.5%が北

米向けで占められているのが現状である17)｡

以上のように,第5期の産業別 ･地域別構成は,産業別では金融 ･保険業と

不動産業を主体とする商業 ･サービス業が主軸となり,製造業のなかでは機械

類主体,地域別には先進国中心 (プラス NIES･アセアン)となっているのが

特徴である｡

こうして,本節では我が国の直接投資の動向を分析してきたが,締めくくり

に海外直接投資が我が国のマクロ経済に占める位置を第4表で検討しておこう｡

対全業種直接投資の国内設備投資に占める比率は85年で20%に達しているが,

対製造業直接投資の国内設備投資に占める比率は3.9% にすぎず (ただしピー

クの85年には5,5% まで上った),製造業設備投資に占める全業種直接投資の

比率は42.1%に対し製造業直接投資の比率は8.1% (ただしピークの83年には

12.9%であった)である｡この両者 (対全業種直接投資と対製造業直接投資)

の格差は主として金融 ･保険業,不動産業,商業,サービス業など過剰資本の

流出形態が多様化 (特に金融化,不動産化)していることから説明されるが,

17) 前掲 ｢海外投資研究所報｣1988年7月,109ページ｡
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製造業設備投資に対して製造業直接投資が80年代前半で10%前後に達したこと

は評価されなければならないだろう｡当然86年以降はこの数値が急上昇するこ

とが推定されることからみても国内の雇用,資金調達等にわたる影響が心配さ

れ,いわゆる ｢空洞化｣の危険が横たわるからである｡

ただし,名目GNP,国民総支出に占める割合は85年までのところ,まだ全

業種,製造業とも1%に達していないO

ただし,1980年度でさえ国内企業に対する在外子会社の位置は資本金で12.7

%,総資産で4.0%, 売上高で5.1%,従業員で3.3%に達していたのであり18),

今後の調査が倹たれるところである｡

ⅠⅠⅠ 本社企業の海外事業活動資金調達

本社企業の海外事業活動に係わる資金調達源の内訳は1974年度から80年度ま

では通商産業省の 『我が国企業の海外事業活動』に毎回データが公表されてき

たが,81年度以降はデータ収集の対象から除かれたようで,第12回以降同書に

は記載されなくなっていた.ところが 『第2回基本調査』では1983年度のデー

タが収錬されている.今回のデ-タの改書点は総額のはかに大企業,中小企業

という会社規模別データが明らかにされた (大企業,中小企業の区分は第5表

の脚注を参照されたい)ことと,従来明らかにされてこなかった金額データが

公表されることになった点が改善された点であり,これを利用して第5蓑と第

6蓑を作製した｡

まず第5表を検討しよう｡全産業の資金調達源をみると,自己資金が1975-

77年度平均の44.5%から1978-80年度平均49.5%を経て,83年度には50.1%と

過半を占めるに至ったことがまず注目される.政府系金融機関からの借^,氏

間金融検閲からの借入は83年度でそれぞれ21.0%,24.2%と従来の水準からさ

ほど異ならないと判断される｡ところが企業規模別にみると,大企業では自己

資金が60.1%,政府系金融機関からの借入がわずか6.2%, 民間金融検閲から

18) 前掲 ｢多国栗企業と貿易｣118ページ｡
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の借入27.5%,その他6.2% と自己資金が主体となったのに対し,中小企業で

は自己資金が26.8%にすぎず,政府系金融機軸からの借入55.3%と過半を政府

系金融機関に依存していることがわかる-O近年,大企業の海外進出ばかりでは

なく中小企業の海外進出がきわめて活発な状況であるが,大企業と中小企業と

ではその資金調達源に大きな格差が存在するのである｡

各産業別にみると農林漁業では大企業でも自己資金が45.3%と政府系金融機

関からの借入48.1%を下まわっており,製造業の中の繊維,化学,鉄鋼,非鉄

金属が大企業でさえ自己資金が半分に満たない｡ただし,織経は大企業,中小

企業とも政府系金融機関からの借入はゼロで,専ら民間金融株関からの借入に

依存しているのに対し,化学は大企業が全く政府系金融機関に依存せず,中小

企業のみが38.3%と依存している点が異なっている一方,大企業のみで占める

鉄鋼は自己資金16.7%に対し,政府系金融磯関からの借入が50.2%に達し,輿

造業の中ではきわ立った位置にあることがわかる｡なお,非鉄金属は大企業が

自己資金26.1%,政府系金融機関21.7%,民間金融機関52.2%となっているの

に対し,中小企業は全額を民間金融機関に依存している｡

製造業全体では自己資金が大企業で7割を超えているが,中小企業では3割

である｡ただし,大企業,中小企業とも政府系金融機関に対する依存度は低い｡

製造業のうち食料品と木材と紙 ･パルプの大企業,および近年海外進出の伸び

が著しい横桟4業種 (一般検視,電気機枕,輸送横桟,精密機械)では,精密

横根の中小企業を除き,大企業,中小企業ともほぼ全額を自己資金で充足させ

ている点が注目される｡

このほか商業でも大企業,中小企業とも自己資金が50%前後に達している｡

こうして,今や日本の多国籍企業の海外事業活動は,棟嫉4業種を中心にし

て,専ら自己資金のみで充足させていることが注目されるが,農林漁業,鉱業,

鉄鋼では依然政府系金融磯閑に依存しており,これら両グループを対極にして,

織経,商業,その他がその中問にあって民間金融機関からの借入れに依存して

いるといえる｡



在外子会社の資金額達と資本過剰論 (417)105

第5表 本社企業の海外事業活動のための資金調達 (その1) 単位:(%)

年 度 l19等蒜77E1973蒜801(蒜 ) l(大望藁).,l(中農 )1,



106(418) i第142巻 第4号

(その2) (単位:%)

19等蒜 7I19蒜 80】(蒜 ) t(大望完)1-E(中農 )‖年 度

(化 学)
自 己 資 金

政府系金融鹿閑からの借入

民間金融機関からの借入

そ の 他

)3

7

4

6

0

3

2

5

4

3

2

6

5

2

6

6

6

3

3

2

2

3

1

1

6

2

1

7

0

9

3

4

2

2

4

0

1

5

7

0

9

3

4

2

2

7

3

0

0

5

8

6

0

2

3

3

(鉄 鋼)
自 己 資 金

政府系金融株閑からの借入

民間金融磯閑からの借入

そ の 他

5

5

9

3

10

琴

33

0

6

8

5

0

0

4

4

0

4

3

2

7

2

1

∧U

6

0

3

0

1

5

3

7

2

1

0

6

0

3

0

1

5

3

(

一

一

一
(非 鉄 金 属)
自 己 資 金

政府系金融機関からの借入

民間金融機関からの借入

そ の 他

8

7

5

0

弘

20

54

m

1

7

2

0

6

1

2

0

2

2

5

0

0

0
.0

0

0

0

0

0日
一

(一 般 機 械)
自 己 資 金

政府系金融壊閑からの借入

民間金融枚閑からの借入

そ の 他

4

0

1

5

5

0

8

6

8 0

0

7

3

6

0

7

6

8 7

0

7

6

9

0

3

6

5

2

1

(電 気 磯 械)
自 己 資 金

政府系金融磯閑からの借入

民間金融機関からの借入

そ の 他

7

0

4

9

5

0

2

1

9 0

0

0

0

0

0

0

0

01

(輸 送 機 械)
自 己 資 金

政府系金融磯関からの借入

民間金融機関からの借入

そ の 他

0

0

0

0

0

0

0

0

01

(精 密 機 械)
自 己 資 金

政府系金融機関からの借入

民間金融機関からの借入

そ の 他

4

9

7

0

13

63

22

0
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(その3) (単位:%)

(資料) 通商産業省産業政策局『我が国企業の海外事業活動』各弔筑 通商産業省産業政策局国際

企業課編 『第2回海外事業活動基本詞査･海外投資統計総覧』昭和61年
(荏) 大企業とは,農林漁業,鉱業,製造業その他は資本金1億円超かつ従業員数300人超,卸
売業は資本金3,000万円超かつ従業員数100人超,小売業,サービス業は資本金1,000万円超
かつ従業員数50人超,中小企業はそれ未満｡

さて, ここで資金調達先別分訳を第 6表か らみると,総額で自己資 金 2,519

億円,政府系金融検閲からの借入1,016億PL 民間金融棟閑からの 借 入1,169億

円,その他228億円となっているO 自己資金の 大半は製造業 と商業がそれぞれ

62.2% と20%を占めてお り,両者で自己資金の大宗をなすが,製造業の中で も

電気機械 と輸送機械が各々23,5%,9.6% と大 きな 割合を 占めている｡ これは

両者 (電気横板 と輸送機械)が製造業直接投資の中で占める位置が大 きいとい

う前節の分析 と照応 しているO

つぎに政府系金融機関の資金は約 3分の2 (66%)までを鉱業が占め,残 り

は鉄鋼 8.9% と商業17.8% とに集中 していることがわかる｡ 日本輸出入銀行を

中心 とする政府系金融機関は,鉱業,鉄鍬 商業に集中融資をしてこれ らの海

外事業活動を支えているのである｡鉄鋼を除けば大企業に注がれた政府系金融
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等6表 本社企業の海外事業活動のための資金調達党別分訳 (1983年度)
単位;100万円 (%)

自己資金 配 管悪賢禦暦幣 管 禦トそ の 他 l 合 計

稔 額 l 241,914 l山 101,630 l 116.865 1 22,849 1 483,258

合 計1(100.0) l (loo.0) l (100.0) l (100.0) E (100.0)

(資料) 通商産業省産業政策局国際企業課編『第2回海外事業活薮基本調査･海外投資統計総覧』
1986年｡

(醍) 大企業,中小企業の区分は第5表に同じ｡
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枚閑の資金は1割強で,大部分が中小企業 (79.4%)と鉄鋼大企業 (8.9%)に

利用されていることが判明する｡

他方,民間金融機関からの資金の流れは多岐に分かれており,鉱業12.2%,

製造業36.6%,商業25.0%,サ-ビス業16.8%,その他4.6% となっている｡

製造業の中では繊維が13.4%とトップであり,これに化学の7.8%,鉄鋼の5.1

%,輸送機械の3.9%が続いているO企業規模別では政府系金融機関と対照的

に79.3%までが大企業向けであり,中小企業は20.7%にすぎない｡中小企業向

け金融と大企業金融が政府系金融機関と民間金融株閑に見事に分担されている

わけで, リスクを大きいところが公信用に支えられていることが理解できる｡

最後に社債,外債,ユーロ債等証券発行によるものとみられる ｢その他｣の

資金源を利用している産業は,化学31.4%,その他28.4%,その他製造業17.2

%, 商業10.6%, 電気横裸5.0%, 鉱業3.5%,一般機械2,9%となI-?ており,

91.6% までが大企業が占めているところをみると,世界的に高い評価をうける

ようになった日本の多国籍企業の資金調達がグローバルに多様化する前ぶれと

見なしうるかも知れない｡ただし,その中味は ｢その他｣と表示されているの

みで判然としないた軌 確言することは避けておきたい.

合計では4,833億円中,製造業が49.3%,商業が20.7%,鉱業が19.9%を占め

ているO製造業の中では電気横桟が12.3%と断然大きく,化学6.4%, 輸送枚

械6.0%,そして内容不明の ｢その他製造業｣10.9%となっているOまた企業規

模別では大企業が7割,中小企業が3割を占めている｡

本節の最後に主要日本企業の内部資金比率 (内部留保プラス減価償却を有形

固定資金形成で除したもの)を第7表から検討しよう｡

全企業では75-77年度平均の0.69から78-80年度平均の0.75,81-83年度平

均の0.85,そして84-86年度平均の0.93と着実に内部資金比率は1に近づいて

いるが,いまだ1を超えるに至っていない｡ただし,卸売 ･小売業の主要企業

では70年代なかばより安定して1を上まわり,製造業でも途中で退潮はあった

が70年代末から1を上まわっている｡安定して1を上まわっている業種は食料



110 (422) 第142巻 第4号

第7表 主要日本企業の産業別内部資金比率1)の推移 (3ケ年平均)

(資料)日本銀行統計局『主要企業経営分析』昭和50,52,53,55,57,58,59.60,61年度版よ()
(荏) 内部資金比率-(内部留保+減価償却)/有形固定資産形成

乱 一般検視,電気枚挽,輸送横桟で,先の第5表で自己資金で海外事業活動

の資金をほぼ全額をまかなっていた業種とほぼ照応することが注目される｡特

に一般磯枕,電気磯祝,輸送機械は前節でみたように,近年,製造業の海外直

準投資の6割内外を占めるよう,になった業種であり,内部資金比率の安定した

1を上まわる推移は,海外直接投資の背後に潤沢な企業内純余剰が存在するこ

とを示唆している｡

内部資金比率が1を上まわるということは再生産に投下されない過剰資本の

発生を意味しているわけであり,これらは海外に直接投資で利用されるほか,

他業種の併合,新規事業発の資金源や研究 ･開発の資金源となったり,もっと

典型的には企業の財テク,すなわち内外の金融市場での貸付可能資本の運用に

用いられる可能性があることを意味している｡同時に製造業,卸売 ･小売業で

内部資金が過剰であることは銀行をはじめとする各種金融棟閑,および保険業

に資金運用難を意味させ,_銀行資本等金融機関の過剰資金が顕在化することを
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意味している｡このことは内部資金比率の向上が単に企業の海外直接投資を支

えるだけでなく,金融機関の海外直接投資,貸付可能貨幣付資本の海外証券投

資という三位一体的資本輸出を演出させる役目を果たしているものといえるで

あろう084-86年度平均で,紙 ･パルプ,非鉄金属,精密横根,織経を例外と

して,ほとんどの産業で内部資金比率が1を上まわるに至ったことは,主要日

本企業の資本蓄積の成熟を意味し,主要日本企業での本格的な海外直接投資の

必然性となっているものであり,80年代の三位一体的資本輸出の急増,とりわ

け86年度以降の急展開を準備するものであったといわねばならない｡もちろん

85年9月のG5(プラザ合意)以降の急速な円高の進行と激化する貿易摩擦,

NIES諸国の追い上げといった現実的諸要因が直接の契機となるのであるが,

三位一体的資本輸出の背後にいわゆる ｢カネ余り｣現象,主要企業の内部資金

比率の上昇 (具体的には1を安定して超えること)と,それに基因する金融株

･閑の ｢カネ余り｣現象,つまり過剰資本の同時的大量発生という事実が存在す

るのである｡その意味では宮崎義一氏の主張する企業内部資金純余剰仮説は,

単に現実資本の対外直接投資のみの本格化要因を説明するものとして捉えるよ

りは,三位一体的資本輸出の本格的出現を支える仮説として読み取られなけれ

ばならないであろう｡

ⅠⅤ 在外子会社の資金調達

(1) 設備投資資金調達

前節は本社サイドからみた海外事業活動に係わる資金調達を分析したが,杏

節では在外子会社サイドから(1)設備投資資金,(2)長期借入,(3)短期借入を 『第

2回基本調査』に基づいて検討することとしたい｡

まず,第8表により1983年度の設備投資資金調達の源泉を検討してみよう｡

まず日本の在外子会社の総額では,6,814嵐 ドルのうち自己資金3,113億ドル

(45.7%),現地政府の補助金22億 ドル (0.3%),出資者からの借入1,191億ド

ル (17.4%),現地金融機関からの借入1,899億ドル (27.9%), その他589億ド
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ル (8.6%)19)となっている｡ 『第1回基本調査』に基づく1980年度の場合20),

自己資金51.1%,出資者借入9.3%,現地金融16.1%, その他23.5%であったか

ら,自己資金部分の構成比が5.4%減少して,出資者からの借入の構成比が8.1

%増大し,現地金融機関からの借入の構成比も10.8%増大し,その分その他が

減った (14.9%)ことになる｡新たに設けられた現地政府の補助金 の項 目は

0･3%を占めるにすぎず, 限界的な位置を占めるにすぎない｡また,日本から

の調達分は今回の調査で23.8%で,前回の17.4%に比べて増加している｡この

ように自己資金部分が少々減少して,出資者借入と現地金融機関借入 および

日本からの調達が増えた原因は1983年度が1980年度に比べて資金需要が旺盛だ

ったとはいえない (1983年度総額6β14億 ドルに対し,1980年度 は6,845億 ドル

であったから,むしろ減少したともいえそうである)ことからその原因を分析

することは難しい.しかも『第′2回基本調査』には参考数値として総節9217億

ドルと枠外に表示されているため,これと6,814億 ドルの関連が明記されてい

ないという不明点が残されている (表では省略した).そこで,現地金融機関

からの借入構成比が増加した点のみについていえば,日系在外子会社の信用が

増大し,設備資金能力が豊富化したと判断できるかもしれない｡

産業別にみると自己資金比率が高いのは建設業 (77.8%),繊維 (60.9%),

鉄鋼 (63.6%),電気横板 (71.7%),石油 ･石炭製品 (100%),商業 (64.2%)

である｡これらは成熟化した段階に達したといえる｡逆に自己資本比率が低い

産業は鉱業 (36.7%),木材 ･耗 ･パルプ (12.6%),非鉄金属 (20･9%), その

他 (23.5%)と資源関連業種に多いO この資源関連業種のうち,木材 ･紙 ･パ

ルプと非鉄金属は出資者借入に依存する度合も強く (それぞれ57.2%,43.8%),

したがってまた日本からの調達比率も大きい (それぞれ46.0%,35.3%)｡また

｢その他｣も同様の慣向が見られる｡他方,鉱業は出資者借入 (20.1%) より

も現地金融に依存する度合いが大きい (35.8%)｡このほか, 日本からの調達

19) その他の構成比は表では計出していない｡

20) 前掲 ｢多国籍企業と貿易｣127ページ｡
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比率が大きいものとして農林漁業が挙げられるが (56.5%),これ は出資借入

(47.5%)に依存することが大きいことからいえる｡ この農林漁業も資源関連

業種と解釈できる｡

この間,対外進出の伸びが目立った電気横棟は自己資金比率が71.7%と大き

く,輸送機概は自己資金比率が51.9%に対し現地金融が41.5%と大きく,一般

棟概も自己資金比率53.9%に対し現地金融が36.9%と大きい｡

なお,設備投資需要の大きい産業は鉱業1,865億 ドル,鉄鋼734億 ドル,非鉄

金属677億 ドル,商業548億 ドル,電気横紙543億 ドル,その他製造業458億 ドル,

化学447億 ドルといったところである｡

地域別にみると自己資金比率が高いのはアメリカ (62.2%),EC (56.1%),

オセアニア (54.8%)と先進国に多く,逆に低いのはアジア (34.4%), 中東

(4.2%)といった地域であり,中南米も45.1%と平均より催いが,′アフ1)カは

50.6%と比較的高く,一概に低開発諸国で低いとはいえない｡

出資者借入が高く,したがって日本に資金を依存する度合いが極端に大きい

のは中東である (自己資本4.2%に対し,出資者借入94.2%,日本からの調達

91.4%)｡

また,近年直接投資の多かったアメリカよりも,中南米,アジアで設備投資

資金需要が大きい (アメリカ934億 ドルに対し,中南米2,179億 ドル, アジア

2,099億 ドル)のは興味深い点であるが,主として産業毎の相違に基づくとも

思われる｡ただし,1980年度では北米1,978億 ドル,アジア1,867億 ドル,中東

1,267億 ドルに対し中南米は791億 ドルにすぎなかったから,その年度により,

プロジェクト案件の規模の大きさで左右されるところの方が大きいと推定され

る｡

(2)長期借入

日本企業の在外子会社の長期借入金残高 (1983年度末) は総廟 2兆3,022億

ドルにのぼる (1980年度末は21),総額2兆2,644億 ドルであった｡ただし,『第

21) 同上書,129ページ｡
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第8表 日本企業在外子会社の

(資料) 第6表に同じ｡
(注) 1) 原表には｢オセアニア｣と表示されているが,ア71)カの間違いであろう0
2)北米45億3700万円に対して,アメリカ一国が109億1800万円となっていてどちらかの数
3) 2)と同様北米1億6300万円に対して,アメl)カー国が1億8500万円となっていて,どち
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設備投資資金調達 (1983年度) 単位;100万円 (%)

値が誤植であると考えられる｡
らかの数値が誤植であると考えられる｡
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2回基本調査』には枠外参考値として総額3兆3,041億 ドルが表示されているが,

これと総額2兆3,022億 ドルの関係は明記していないので,正確 には比較でき

ないO)が,出資者からの唐人1兆2,116億 ドル (52.8%),うち日本か ら8,622

億 ドル (37.5%)22'と非唐に大きく現地金融検閲からの借入1兆0,866億 ドル

(47.2%)を上まわっている.現地金融機関からの借入Q_うち今回から新たに

掲示されることになった現地邦銀からの借入は,2,940億 ドルと12.8%を占めて

いる｡設備投資資金と同様,長期借入でも出資者からの借入が,前回39.4%に

対し,今回52.8%と大きくシェア･アップしたことが注目されるが前回22%近

くを占めた ｢その他｣項目が今回の調査では消えているので,単純な比較はで

きない｡

産業別に出資者借入に依存する度合が大きいのは,農林漁業 (82.9%),建設

莱 (87.2%),鉄鋼(85.3%),サービス業 (83.3%),精密機械 (62.3%)である.

現地借入比率の大きい産業は織維 (86.6%),木材 ･紙 ･パルプ (64.7%),化学

(74.8%),一般磯裸 (69.5%),電気椀械 (71.2%),輸送機枕 (77,3%),石油

･石炭製品 (61.5%),商業 (62.7%)である｡現地借入比率が高いということ

はそれだけ信用力を確立したことを示唆していよう｡また現地邦銀からの借入

が比較的高い産業は商業 (43.2%),精密磯械 (24.0%),食料品 (19.6%),輸

送機械 (19.3%),その他製造業 (16.8%)である｡

地域別に長期借入を検討すると,出資者からの借入に依存する庭合いの強い

のは北米 (67.0%),アジア (61.1%),中東 (71.4%),オセアニア (62.2%)で

あり,現地金融機関からの借入比率の高いのは (北米とはやや矛盾するが)ア

メリカ (61.1%),中南米 (67.0%),ヨーロッパ (60.7%)であり, アフ リカ

は両者が括抗しているO

現地邦銀の比率が高いのはアメリカ (28.9%),中南米 (21.8%),EC (18.5

%)で,逆に低いのは中東 (0.0%),オセアニア (2.9%),アフリカ (5.9%)

と邦銀のネットワークの濃淡を反映した数値となっている｡

22) 構成比は表では計出していない｡
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第9表 日本企業在外子会社の長期借入金残高 (1984年3月) (単位:100万円)
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(資料) 第6表に同じO
(症) 1) 原表は｢南米｣と表記されているが,｢中南米｣の誤植であろう｡
2),3),4) 北米よりアメ1)カの金額が上まわっているのは,誤植の疑いが艶いC
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(3)短期借入

同様に日本企業の在外子会社の短期借入金残高 (1983年度末)を検討するこ

ととしよう｡日系在外子会社の短期借入残高総額は2兆7,882億 ドルで長期借

入金残高を少し上まわり,前回調査 (1980年度末)23)総額3兆2,953億 ドルより

低下している｡調査のカバリッジの相違もある可能性が大きいが,ともかく内

訳のわかる総額はこれである｡ただし, 『第2回基本調査』には参考数値とし

て総額4兆0,842億 ドルが表示されている24)｡この参考数値と表出の数値との

関連が不明なため,前回との単純な比較は避けたい｡また,長期借入残高と同

樵,前回調査では出資借入,現地金融のほかに ｢その他｣項目が別掲されてい

たが,今回はなくなっていることからも,単純な比較が無理であることがわか

る｡

それはともかく第10表によると,総額2兆7,882億 ドル中, 出資者からの借

入は1,468億 ドル (5.3%) にすぎず,ち)ち日本からの借入は 897億 ドル (3.2

%)25)と限界的部分を占めるにすぎず,大半が現地金融機関からの借入によっ

ている (2兆6,414億 ドル,94.7%)｡しかも,現地邦銀からの借入れが 1兆

4,884億 ドルにのぼり,過半の53.4%を占めている｡ここから日系在外子会社と

現地邦銀の運転資金面における緊密なつながりが示唆されているOただし,残

りの41.3%分は現地地場銀行ないし第三国銀行からの借入れに負っているので

あり,別稿でもみたとおり26),在外子会社は現地邦銀と地場銀行,第三国銀行

を使いわけているいることが明らかである｡

産業別にみると,出資者借入の高いのは,石炭 ･石油製品 (81.1%) と鉱業

(51.2%)の2業種に限られていて,あとはおしなべて現地金融磯開借入が圧

倒的な位置を占めている｡ このうち現地邦銀への依存度の高い産業は商業

(65･2%),建設業 (60.9%),サービス業 (56.4%)であり,製造業は全体とし

23) 前掲 ｢多国籍企業と貿易｣130ページ｡

24) 『第2回基本調査』241ページ｡

25) 構成比は表では計出していない｡

26) 前掲 ｢多国籍企業と貿易｣136-137ページ｡
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第10表 日本企業在外子会社の短期借入金残高 (1984年3月) (単位:100万円)
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(資料) 第6蓑に同じ｡
(注) 北米の方がアメリカ一国よりも短期借入金残高が少ないので,この場合,北米はカナダを
示すものと推定される｡

等F
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て31.9%を依存しているにすぎず,残り6害糾ま地場銀行,第三国銀行に依存し

ている点が興味深い.つまPr,総額で示唆された日系在外子会社と現地邦銀の

緊密な結びつきは,1兆6,519億ドルを占める商業の現地邦銀との運転資金依

存の高さにひきずられて現象していたにすぎないことが理解される｡製造業の

うちで現地邦銀への依存が大きいのは,精密横紙 (56.7%),輸送椀械 (45.9

%)の2業種で残りは2-3割を依存しているにすぎない｡

地域別にみると,中東のみが出資者盲1らの借入が55.7%で,他の地域はすべ

て現地金融枚関に8-9割以上依存しているOこのうち現地邦銀の比重が高い

のはアメリカ (58.3%),EC (70.5%)であり,逆に極端に低いのはオセアニ

ア (3.9%),中東 (4.5%),アフリカ (9.0%)と,長期借入同様,邦銀のグロ

ーバル,ネットワークの濃淡を強く反映している｡

Ⅴ 現地邦銀の在外子会社貸付

前述のように 『第2回基未調査』は日本の在外子会社の邦銀借入を開示する

ようになったため,在外子会社の借入金額から逆に現地邦銀の対日系在外子会

社の貸付の産業別,地域別内訳が浮きぼりにされることとなった｡それを計出

したのが第11表と第12表である｡

第11表によれば,現地邦銀は主として短期貸付を行なうことにより日系在外

子会社をサポートしており,摩業別にみれば長瓢 短期とも商業に7割を集中

融資していることがわかる｡製造業は長期,短期とも2割を占めるにすぎない

が,このうち電気機械と輸送機裸に比較的多額の貸付を行っている｡この両者

はすで.にくり返し説明したように,製造業の対外直接投資の近年の主役である

から,これはある意味で当然の結果ともいえる｡

つぎに第12表で地域別構成を検討すると,長期ではアメリカが34.7%,中南

米が36.2%を占めるのに対し,短期では,アメリカ25.6%,中南米27.4%, E

C22.7%,アジア18.6%という比較的多い地域と中東 (0.1%),オセアニア (0,2

%),アフリカ (0.1%)と極端に少ない地域とに二分され, ここでも邦銀のグ
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第11表 日本企業在外子会社の現地邦銀借 第12表 日本企業在外子会社の現地邦銀借

入の産業別構成 (1984年3月) 人の地域別構成 (1984年3月)
(単位:100万ドル (%) 単位:100万ドル (%)

恒期借入車 期借入金 庫期借入金桓期借入金

総 額 l 294,04011,488,374 総 額 1 449,947l1,999,891

合 計 l (100.0)I (100.0)

合 計 】(100.0)
(資料) 第6表に同じ｡

(資料)第6表に同じ｡

p-パル ･ネットワークの濃淡が反映されているo

VIむ す び

本稿で述べたことをここでくり返す必要はないであろうが,最後にあたり,

以下のことを強調しておきたい｡それは製造業の直接投資の70年代莱,あるい

は80年代に入っての本格的増大と銀行を中心とする金融機関の直接投資の本格

的増大とは,国内における内部資金比率の上#,つまり,現実資本と貸付可能
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貨幣資本および銀行資本の過剰によって,いわば国内からあふれるように銀行

の多国籍銀行化,グローバル･ネットワークの形成と充実を支えたと同時に,

海外では日系商社を中心とする長 ･短期の借入資金増,つまり商業信用需要と

資本信用需要とを基礎とした銀行信用需要の高まりが,いわば海外から誘い込

むように銀行の多国籍化 グローバル ･ネットワ-クの形成と充実を倹ってい

るという事実が検証されたと考えるわけである｡その意味では本稿 ｢多国籍銀

行生成の論理｣で提起した仮説をその大筋において支持しているということが

いえるであろう｡




