
米国は1910年代，日本は1980年代に海外

投資収益が黒字化

一般的に，貿易や直接投資の動きが活発化す

ればグローバリゼーションが進展したとされ

る。その結果，国境を越えたモノやサービス，

人，資本の動きが拡大し，国際収支の中身が変

化する。

米国のモノとサービスの貿易収支は既に南北

戦争から少し経った 1870 年代から黒字になっ

ていたが，その 100 年後の 1970 年代から赤字

に転換している。米国のグローバリゼーション

の萌芽は 19 世紀前半にみられるが，この背景

には米国の産業革命が進展し，鉄道網が整備さ

れ，綿などの原材料や工業品を東部まで持ち運

び，欧州向けを中心に輸出する機会が大幅に増

えたことが挙げられる。

日本のモノ・サービス収支は第 2次大戦から

しばらくは輸入超過を記録する年が多かった

が，ようやく 1965 年以降は黒字基調に転換し

た。その黒字基調は 45 年間も持続したが，遂

に 2011 年の東日本大震災の発生でエネルギー

資源の輸入が急増し赤字に転落した。その後，

2016 年には黒字に戻ったが，2019 年から再び

赤字に転換している。

一方，米国の海外投資収益（所得収支）は英

国との独立戦争後もしばらくは海外からの資本

の流入超過のため赤字が続いた。米国が海外に

領土を得て資本輸出を本格的に開始するのは，

1898 年の米西戦争以降のことである。その後，

1914 年の第 1 次世界大戦を機に，米国から英

仏への融資拡大と外国が所有する対米資産の売

却により，米国はそれまでの債務国から一挙に

債権国に転換した。つまり，米国の所得収支が

黒字になったのは今から 100 年以上も前の

1910 年代のことになる。

それ以来，米国は長らく債

権国を続けてきたが，1980

年代から経常収支が赤字と

なり，80 年代半ばには

「成熟した債権国」から「債権取り崩し国」に

転落した。

これに対して，日本の所得収支が黒字化した

のは米国から約 70 年も遅れた 1980 年代からで

あった。日本の海外直接投資は，60 年代まで

の地を這うような動きから，70 年代には大き

な飛躍を示すようになった。80 年以降は，相

対的に北米への投資が活発であったが，80 年

代後半からは円高が進みアジアや欧州への投資

も大きく拡大した。その後，バブルの崩壊に伴

い 90 年代前半の海外直接投資は低迷した。

2000 年代に入ると，04 年から 08 年まで再び大

きな上昇期を迎えるに至った。2008 年のリー

マンショックから日本の海外直接投資は一時的

に減少したものの，2010 年代は持続的な成長

を示している。

すなわち，米国は 19 世紀からグローバル化

を進めることにより，貿易と海外投資収益の両

面において，日本よりもかなり早い時期に黒字

化を達成している。米国の貿易赤字は 70 年代

から今日まで定着しているものの，日本と米国

はともに 1980 年代以降も海外への直接投資を

拡大し続けており，両国の所得収支の黒字は高

水準を維持している。

日本の方がやや大きい海外生産比率と海外雇用

者比率

日米のグローバリゼーションの進展により，

日本の 2018 年度の海外現地法人の売上高は，
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経済産業省海外事業活動基本調査によれば 291

兆円（1ドル=110.42 円換算で 2.6兆ドル），

従業員数は 605万人であった。米国の 2016 年

の海外子会社における売上高は，米商務省経済

分析局によれば 6.6兆ドル，従業員数は 1,427

万人に達している。

この結果，日本も米国も自動車や半導体，さ

らにはコンピューターやスマートフォンの分野

において，海外での生産を大きく拡大させてい

る。表 1のように，製造業における日本の海

外生産比率は 2018 年度には 38.2％に達してお

り，米国の 2017 年における 30.8％よりもやや

高かった。中でも日本の輸送機械の海外生産比

率は 53.0％にも達しており，グローバリゼー

ションを進めた典型的な産業となっている。日

本の自動車の海外生産増は，いうまでもなく米

国から求められた自動車の輸出規制などに対応

するものである。今日では現地生産の拡大によ

りその要求を和らげることに成功したものの，

国内の生産・投資や雇用の減少に結びついてい

る。

こうしたことを反映して，日本の製造業の海

外雇用者比率は 2018 年度には 61.9％にも達し

ており，特に輸送機械では 70.6％という高い

水準にある。一方，米国の製造業の海外雇用者

比率は 2017 年には 42.5％であり，日本と比べ

るとマイルドな水準である。これは，日本は自

動車部門などの製造業では工場設立などの「グ

リーンフィールド」型の海外直接投資を進めて

きたことに対して ，米国は外国企業を買収す

る M&A や製造委託などの生産の「アウト

ソーシング」と呼ばれるグローバル・ビジネス

モデルを展開していることが背景にある。

米国より高い日本の親子間取引の割合

日米の世界中に進出した海外子会社から「本

国」や「現地」，「第 3国市場」 への販売割合

においては，それぞれ大きな違いがなく，日米

の海外子会社の国・地域別の販売割合には同じ

ような傾向が見られる。しかし，「海外子会社

の国・地域別販売」ではなく，「海外子会社と

親企業との取引」に目を転じるならば，そこに

は日米間に明白な違いが現れる。

日本の親会社から海外子会社への輸出が日本

の総輸出に占める割合は，2018 年度では

48.2％に達し，2014 年度の 45.2％よりは上昇

したものの 2009 年度の 56.1％よりも低下して

いる。その逆の方向である日本の親会社の海外

子会社からの輸入が日本の総輸入に占める割合

は 25.3％であった。

これに対して，米国の親会社から「海外子会

社（10％以上の所有権を保有）」への輸出が米

国の総輸出に占める割合は 2017 年には 21.8％

であり，親会社から「過半の株式を所有する海
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表1 日米の海外生産比率と海外雇用者比率

（単位：％）

海外生産比率 海外雇用者比率

日本：2018 年度 米国：2017 年 日本：2018 年度 米国：2017 年

製造業 38.2 30.8 61.9 42.5

（注 1）海外生産比率は，海外子会社の生産（日本は売上高）／（海外子会社の生産（日本は売上高）+日米親会社の生産

（日本は売上高）），で計算。海外雇用者比率は，海外子会社の従業員数／（海外子会社の従業員数+日米親会社の従

業員数），で算出。

（注 2）この表の数値を計算するにあたっての米国の海外子会社は，MOFA（Majority-owned foreign affiliate：米国親

会社が 50％以上の所有権を持つ海外子会社）を指す。

（出所）経済産業省海外事業活動基本調査（2018 年度），BEA（U. S. Bureau of Economic Analysis），Activities of U. S.

Multinational Enterprises in 2017 より作成



外子会社（MOFA：50％以上の所有権を保

有）」への輸出では 16.6％であった。その逆で

ある米国の親会社の海外子会社からの輸入が米

国の総輸入に占める割合は 16.1％であり，

MOFAからの輸入では 13.1％であった。

したがって，日本の親子間貿易の割合は輸出

入とも米国よりも高く，特に輸出面でその傾向

が強い。その理由として，日本の製造業の海外

直接投資はグリーンフィールド型であるため海

外子会社向けの部材やノウハウを提供する機会

が多いが，米国は M&A やアウトソーシング

を主体としていることから，必ずしも日本のよ

うな海外子会社との濃密な取引の必要性がない

ことを挙げることができる。

また，日本は外国企業への製造委託による技

術の流出に敏感であり，海外子会社との取引を

活用することで技術流出問題に対応している。

さらに，日本の親会社から米国子会社への輸出

が日本の対米総輸出に占める割合は 2012 年に

は 8割にも達しており，このことが日本の輸出

における親子間貿易比率を高める原因になって

いる。

なぜ米国の海外子会社の利益率は高いのか

米国企業の収益（profit）は，リーマンショッ

クが起きた 2008 年を底として，その後は 2015

年から 2016 年にかけて原油価格の低迷により

前年からやや低下したものの，全体的には増加

傾向を維持してきた。ところが，2020 年には

新型コロナの発生により石油関連分野を中心に

前年から伸びが減少した。しかしながら，2020

年の米企業収益は 2000 年以降において最も高

かった 2019 年の 2兆 2,500億ドルから 300億

ドルしか低下しておらず，GAFA などの好調

な業績を背景にコロナ禍でも利益は急減しな

かった。

米国の海外子会社の売上高に対する純利益の

割合（純利益/売上高比率）を求めると，表 2

のように，2014 年には全産業ベースでは

17.9％に達した。地域別では中東，中南米，ア

フリカ，欧州がいずれも 20％を超え，産業別

では金融・保険業が 30％強，鉱業，飲料・た

ばこ製品，専門・科学・技術サービス業，化学

が 10％超となっており，製造業全体において

も 6.5％と比較的高かった。

これに対して，日本の海外子会社の 2018 年

度の純利益/売上高比率は全産業で 3.8％と米

国よりもかなり低かった。地域別ではオセアニ

ア・中東は 10％を超えるが，北米・中南米は

2％台，アジアと欧州は 4％前後であった。業

種別では化学と生産用機械が 7％前後とやや高

いものの，製造業全体では 3.7％であり，情報

通信やサービス業を含む非製造業においても

3.8％にとどまった。

つまり，米国の海外子会社の純利益/売上高

比率は，製造業でも日本よりも高い上に，金

融・保険や情報通信や専門技術サービス業など

の非製造業においても日本を大きく凌駕してい

る。米国の製造業の海外収益が日本よりも高い

のは，海外子会社の活用を進める日本と違い，
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表2 日本と米国の産業別純利益/売上高比率

（単位：％）

日本（2018 年度） 米国（2014 年）

全産業 3.8 17.9

鉱 業 26.6 18.6

製 造 業 3.7 6.5

化 学 7.9 10.1

非製造業 3.8 -

情報通信業 1.2 8.7

卸 売 業 2.3 4.7

小 売 業 1.4 3.6

（注）日本の純利益/売上高比率は，海外事業活動基本調

査に掲載されている産業別の純利益と売上高のそれ

ぞれのデータから算出した。

（資料）経済産業省海外事業活動基本調査（2018 年度），

米商務省経済分析局 U. S. MNE Activities: Revised

2014 Statistics, Majority-Owned Foreign Affiliates

より作成



米国は外国企業への生産委託によるグローバ

ル・ビジネスモデルを展開していることから，

その分だけ現地での設備投資や雇用に伴うコス

トの削減が可能であるためと考えられる。

また，米国の海外収益がハイリターンである

のは，設計・デザイン，金融・保険や法律・会

計，あるいはマーケティング・修理・販売など

の専門サービス分野の競争力とブランド力が高

いことが挙げられる。すなわち，米国企業はス

マイルカーブにおける両端の付加価値の高い分

野への選択と集中を行っており，高い研究水準

に基づくイノベーション能力の高さや産業のダ

イナミズムと結びついたグローバル化を進める

ことで高収益構造を確立している。

日本企業には，海外子会社を含めた現地企業

へのアウトソーシングをうまく活用しながら付

加価値の高い分野での競争力を高め，より高次

元のグローバリゼーションを達成することが求

められる。

たかはし としき／国際貿易投資研究所研究主幹
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