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はじめに 
 
 

1993年以降、世界の FDI（海外直接投資）の流れは急速に拡大した。これは OECD諸
国間のM&Aの増加や、地域統合の深化を目指した政策イニシアティブに起因するもので
あった。この傾向が強まるにつれ、投資受入国の政策立案者は、「FDI は自国の長期的経
済成長にどのような意味を持つのだろうか」という問いかけをするようになった。従来よ

り、理論では「FDIは知識の獲得と普及を通じて受入国の成長のエンジンとなり得る」と
されてきたが、実証研究を通じそれを検証する必要性が改めて高まってきたわけである。 
 
 本報告書は開発途上国の経済に及ぼす直接投資の効果を詳細に分析したものであり、本

研究は深作氏をリーダーとする OECD開発センターと国際協力銀行（JBIC）が共同で行
ったものである。OECD開発センターは、国際経済や開発問題に対して幅広い知識と専門
性を有している。特に本報告書は FDIと受入国の経済成長の複雑な相互関係を実証的に研
究し、また、FDIに対し建設的でルールに基づく施策を採用することの意義を説いている。
本報告書が、今後、WTO の下での貿易・投資問題についての多国間交渉に係る考察を深
めることになれば幸いである。なお、研究途上の 2001年 12月に東京にて開催した関連ワ
ークショップでの議論内容も本報告書に反映されている。 
 
 最後に、本調査の実施にあたり、内外の関係各機関の多くの方々から、一方ならぬご支

援ならびにご協力を頂いたことに対し、厚く御礼申し上げたい。 
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要 約 
 
 
 海外直接投資（FDI）は過去 20 年間に亘り世界経済の主要な特徴の一つである。近年
FDIの主要受入国としていくつかの開発途上国が新たに登場する一方で、他の多くは、外
国投資家に財政・金融上のインセンティブを付与することで FDI 誘致を図ってきている。
本稿は近年の FDIに関連する主要な開発問題に係る主要な実証研究を検証し、議論するも
のである。本稿では、投資受入国にとって関心のある次の 5つの分野に焦点を当てる。即
ち、FDIと経済成長の関係、FDIと貿易の連関、FDIと技術移転、FDI及び民営化・コー
ポレート・ガバナンス、FDI誘致にかかる投資受入国政府の政策、である。 
 
 本稿で得られる 3つの結論は特に注目に値する。1つ目が、主要な実証研究の多くが FDI
が投資受入国の所得成長及び要素生産性に正の貢献をするということである。補完的活動

の創生が国内競争企業の排除を上回っていくにつれ、FDIは国内投資をクラウド・インし
ていく。同様に、南北関係という観点から FDIと貿易の関係を見ると、前方連関・後方連
関により、代替的であると言うよりも補完的関係である。2 つ目が、教育レベル、インフ
ラサービスの整備度合、地場技術力、地場金融市場の発展度合がある閾値に達していない

と、開発途上国は FDIのもたらす恩恵全てを享受することが出来ない、ということである。
ミクロ経済的データ（企業や工場レベルデータ）に基づく最近の実証的研究によれば、FDI
の地場企業の生産性増加に対するスピルオーバー効果は自動的には生まれてこないとして

おり、多国籍企業（MNE）海外子会社と地場企業間の相互関係の複雑な性格を浮きぼりに
している。3つ目が、開発における FDIの役割は、伝統的な成長・貿易・技術移転という
領域を超え、M&A や民営化、コーポレート・ガバナンス、政策競合といった政策的関心
事の分野にも新たに及び始めている。こうした分野での更なる研究は、法令改善や政策立

案という将来の課題に正に合致するものである。 
  
本研究は、投資受入国政府の政策は、MNE 海外子会社が操業する地場のビジネス環境
の安定性・予見可能性につきより重点を置くべきであると強調し、締めくくっている。こ

のためには、投資受入国は多国間・地域間アプローチ両面で、FDIに関してより建設的で
ルールに基づいた政策を採用するべきである。 
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第 1章 はじめに 
 
 
 本稿は、開発途上国や新興市場国における海外直接投資に関連した主要な開発事象を、

各国の経験やこの分野で得られる限りの政策志向型論文を基に、新たに分析したものであ

る。本稿では OECD開発センターや OECDの他の部局が行ったものを含め、現存する様々
な実証研究を利用している。本研究の主要な目的は、投資受入国の持続可能な長期的発展

に対して FDIが如何なる役割を果たすのかについて政策論議を深めることである。 
 
 海外直接投資は、過去 20 年間世界経済を決定づける特徴の一つであった。世界全体レ
ベルで見て、民間資本フローの動きは 20年間、前例のないペースで成長しつづけている。
1998 年から 2000 年にかけて、開発途上国への FDI フロー総額は、様々な要因から政府
援助フロー額を上回っている。FDIは国際貿易と共に、経済成長を促進させ、開発途上国
を世界経済に統合させるためのエンジンと見なされてきた。FDIの潜在的な便益はいくつ
かのチャンネルを通じてもたらされる。第 1に、FDIが他の民間資金流入よりボラティリ
ティが低く、資本需要に見合った資金を安定的に供給することが出来ることである

（Lipsey、2000；Soto、2000；Reisen and Soto、2001）。第 2として、FDIは国際的技
術移転のための重要な、そして恐らく主要なチャンネルなのである。FDIの主要な担い手
である多国籍企業（MNEs）は先進国から開発途上国へ技術を広める上で力強くかつ効果
的な媒体であり、一般の市場では通常入手出来ないような、新しくかつ革新的な技術を提

供する唯一の供給源となっている。第 3に、FDIを通じた技術の波及は一般に、技術を適
正に活用する上で必要となる資本やスキル、経営ノウハウのパッケージとしてもたらされ

るということである。最後に、投資受入国にとっての FDIの他の潜在的な便益には生産物
市場での競争激化、人的資本の発展、コーポレート・ガバナンスや法制度の改善が含まれ

る。 
 
しかし、近年これら理論上の FDI の利益がまだ見うけられず、利益があったとしても、

社会の中で公平に分配されていないのではないか、という点に関心が集まっている1。FDI
にかかる調整コストにはコーポレート・リストラクチャリングや市場集中度の上昇による

短期での高失業も含まれる。様々な政策間の一貫性、制度・規範状況、熟練労働者やイン

フラストラクチャーの利用可能性もまた明らかに、FDIの全恩恵を得るための国家能力に
影響を及ぼす。それにもかかわらず、投資受入国の開発ニーズを満たすよう、FDIの恩恵
を最大化（コストを最小化）するために、どのような公共政策を実施すれば良いのか、に

ついては様々な相異なる見方がある。 
 

                                                  
1 開発プロセスに対する FDIの影響については 1960年代後半から長きに亘って議論されている。詳しく
は inter alia Reuber et al. (1973)や Lall and Streeten (1977)を参照されたい。後者の研究では、1970
年代のデータを詳しく検証しており、FDIの開発途上国の経済厚生に及ぼす効果につき実証分析した初
期論文の一つである。過去 10年間、開発途上国がより海外投資家に対して門戸を開くようになるにつ
れ、それら諸国の政策責任者の間でこの問題への関心度が高まってきている。 
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 この論議は、新しいミレニアムの初めに新たな高みに到達したかのようである。過去 2
年間シアトルからジェノバに至るまで行われた一連のグローバリゼーションに対する激し

い反発では、更なる国際貿易や投資の自由化に対して批判が表明された。Slaughter(2000)
は、グローバリゼーションから最も恩恵を受けている経済を抱える米国で、この現象が生

じている真意の説明を試みた2。彼の実証分析は、米国の労働者間でのスキル選好の分裂と、

それが示唆する反グローバリゼーション感情の幅の重要性に力点を置いていた。対照的に、

多くの開発途上国や体制移行国は、しばしば直接的インセンティブを通じ、海外投資家を

誘致して、自国の古びた通信システムや他のインフラストラクチャーの近代化を推進させ

ると同時に、新産業の創造を図っている。実際に、FDIを巡り、インセンティブに基づく
競争は、OECD 加盟諸国や非 OECD 加盟諸国の全政府レベル（国家や准国家レベルで）
を巻き込んで世界的な現象となってきている。 
 
こうした状況下では、各国の経験や文献から入手できる限りのケース・スタディーを通

じ教訓を引き出して討議の場に提供したり、FDIの便益を最大化しそのリスクや潜在的コ
ストを最小化する上で必要な条件や政策を示すことで、政府を支援することが重要である。

問題は単にアカデミックな面に留まらず、この議論は国際連合（ミレニアム開発目標を達

成する）や WTO（貿易交渉の新ラウンドに取組む）といった場で現在進行中の協調的な
国際的努力への重要なインプリケーションを秘めている3。開発における FDI の役割に関
する実証分析も、FDIに対する開放政策の発展維持に貢献することが期待されている。従
って本稿の主要な特長は、何故ある国は自由化政策を通じ他国より恩恵を得ることができ

るのか、を分析することにある。 
 
1.1 開発における FDIの役割 
 
 開発の文脈の中では、よく FDIは政治的にセンシティブでかつ複雑な問題だと見なされ
ている4。国内民間投資に対して、FDI が政治的にセンシティブだという主要な理由は、
「FDIが利益を追求する民間グループに所有・支配されているばかりでなく、非居住者達
の私的関心の影響も受ける」という点が挙げられる（Reuber et al.、1973、p.16）。この
単純な事実より生じる政治的かつ社会的関心は恐らく、1970年代から 1980年代半ばまで
開発途上国で主流であった FDI に対する態度や政策を決定する上で決定的な役割を果た
していた（ibid.、pp.15‐17）。その後、多くの開発途上国はかなり、あるケースでは劇的 
 

                                                  
2 1999年に米国は世界最大の純（流入－流出）受入国になり、純受入額は 1,240億ドルに達した。世界
第 2位の中国でも 380億ドルであった（UNCTAD、2000、Annex Table B.1 and B.2）。 

3 WTO加盟諸国は 2001年 11月にドーハで開催された第 4回閣僚会合で幸運にも新貿易ラウンド交渉に
乗り出した。だが、貿易と投資の関係は、依然政治的に微妙な問題を幾つか含んでいることから、第 5
回閣僚会合で交渉様式にかかるセッションを開いて、合意形式を明確にした後、交渉が開始されること
となる。 

4 この点に関し、Reuber et al. (1973)や Lall (1974)が批判的に検証しており、1970年代では開発に及ぼ
す FDIの役割について学会の関心はバラバラであったと述べている。過去 30年間でばらつきの程度は
狭まってきたとは言え、この問題は特に開発途上諸国で政治的に依然センシティブである。 
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に、FDIに関する彼らの態度や政策を変化させた5。この変化は輸入代替から輸出促進へと

いう開発政策、より具体的に言えば、望ましいタイプの FDIを誘致する政府政策策定にお
ける根本的なシフトと密接に関連している。 
 
 この関連では、初期に開発途上国に流入していた FDIの大部分が天然資源の入手可能性
に誘引されたものであった事が想起される。この伝統的なタイプの FDIは、輸出志向型製
造業 FDI のような他の FDI とは投資受入国の成長に異なったインプリケーションを有し
ている。この点は実証的にHimenz et al.(1991)がテストしており、彼の回帰分析では、1979
年から 1988年にかけての 26の開発途上国のデータサンプルを使用した。彼らの実証結果
から、天然資源志向型 FDI が、製造業型 FDI とは対照的に、投資受入国のマクロ経済状
況や生産物市場の歪曲度合等とは独立に行われる傾向があることが判明した。 
 
 米国企業が行う対外 FDIに関するデータが良い例を示しており、FDIストックのセクタ
ー別構成は資源豊富な受入国経済と資源不足な受入国経済では、かなり異なっている（表
1.1）。例えば、インドネシアでは、米国企業からの FDIストックの 90％は、1986年には
石油関連で占められていた一方で、台湾では同ストックのほぼ 4分の 3が製造業セクター
で占められていた。しかし、興味深いのは 1986年と 1998年の間で、サービスセクター（通
信業や電力業を含む）はかなりその相対的シェアを高め、日本や台湾、フィリピン、シン

ガポールを始めとする数カ国の経済では米国からの FDIの主要な受け手となった。その一
方で、中国では同期間中に製造業セクターがその相対的シェアを高めた。1997年から 1998
年の金融危機後には、インドネシアやタイのような資源豊富国（またそれらの国ほどでは

ないがマレーシアでも）では石油セクターの相対的重要度が顕著に上昇した6。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
5 この点を如実に物語っているのが 1970年代後半以後の中国の政策変更例であり、特に 1980年代中頃
から次第に FDI政策をシフトさせた。更なる議論は、Fukasaku and Wall(1994)や Fukasaku et 
al.(1999)を参照されたい。Lemoine(2000)や Demurger(2000)は中国の貿易や成長にとって FDIが如何
に重要であるかを詳細に分析している。 

6 ASEAN諸国にとっての FDIの重要性について更に分析したものとしては Fan and Dickie(2000)や
Thompson and Poon(2000)を参照されたい。 
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表 1.1 アジア経済における米国の直接投資ポジション（セクター別） 

 

 
注：（D）は個々の企業に関して情報を公開出来ないため、数字を伏せたものである。 
出所：1986年と 1994年の数字に関しては Petri and Plummer (1998、Table 7.1)を参考にした。それ以

外の年は、アメリカ合衆国商務省経済調査局国際投資課を参照した。 
 
投資家の異なる投資動機を反映した、FDIのセクター別分配の不均一性が、投資受入国

の観点から見た、FDIに関する政策論議を混乱させている。現在の研究では非伝統的タイ
プの FDI（製造業やサービス向け）とその開発途上国の持続的な成長へのインプリケーシ
ョンに焦点が当てられている。 
 
 図 1.1は開発における FDIの役割を簡単に図示したものである。この概念図は同一産業
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内や異なる産業間における、親会社から彼らの海外子会社や地場企業への資本、技術、経

営ノウハウ等のフローを描いたものである。投資受入国の関心事に立脚すると、主要な疑

問は直接的効果（投資や貿易の増加）や間接的効果（民営化企業を含む地場企業や現地労

働者への技術スピルオーバー）などを通じて、FDIが開発途上国の長期成長にどの程度貢 
献するかということである。投資受入国の政策や規制もまた FDIを誘致したり、FDIから
の恩恵を最大化する上で重要である7。これは基本的に実証的問題であり、本稿の大部分を

最近の実証分析結果の検証に割いている。 
 

図 1.1 開発における FDIの役割：投資受入国の関心 
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 本稿の他の部分は次のような構成となっている。第 2章では世界的・地域的展望から FDI
フローの主要なトレンドについて統計的に総括する。この章では以下の 5つの章（第 3章
から第 7章）で継続的議論を展開するための基礎を提供する。 

・ 第 3章 FDIと経済成長の関係 
・ 第 4章 FDIと貿易の連関 
・ 第 5章 FDIと技術移転 
・ 第 6章 FDI、民営化及びコーポレート・ガバナンス 
・ 第 7章 FDI誘致のための受入国政府の政策 

 
 本稿の最後では、主要な結果と政策的教訓を要約しまとめとする。次項は簡単に各章の

主要な事柄をまとめたものである。 
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7 本国サイドの利害にかかる問題はこの調査の範囲を超えるので、ここでは議論しない。 



1.2 FDIと経済成長の関係 
 
 相対的に見て、FDIは国内投資よりも経済成長に貢献するのだろうか？この質問に対す
る答えは、実務面よりも理論面では異論の余地がないようである。上述の通り、FDIは投
資受入国への資本、技術、知識移転のための重要な推進媒体であり、国内投資よりも経済

成長の機会をより多く産み出していると見られている8。しかし、実務面では、経済成長に

対する FDI のインパクトに関する意見は諸説様々である。FDI の経済成長促進効果は、
FDIが国内投資を“クラウディング・アウト”するか“クラウディング・イン”するかに
ある程度かかっているかもしれない。また、新技術の効率的使用には受入サイドで最低限

の人的資本レベルを必要とされることから、受入国の吸収能力に決定的に依存しているか

もしれない。FDIと経済成長の関係に関する文献は、過去数年間で急速に増えている。第
3 章では、このトピックに関する最近の実証分析結果を検証し、政策へのインプリケーシ
ョンについて議論する。 
 
1.3 FDIと貿易の連関 
 
 FDI が貿易を導くのか、それとも貿易が FDI を導くのか？FDI と貿易は代替的関係な
のか、それとも補完的関係なのか？こうした疑問は繰り返し、異なる政策コンテクストの

中で、貿易に関する文献上で述べられてきており、かなりの量の文献で FDIと貿易の関係
に関する対立仮説が検証されてきている。一方で、補完的仮説は、MNE の海外投資に関
する決定が投資母国(本国)と投資受入国間での重要な二国間貿易により助長されるようで
あるという前提をベースにしている。また、FDIが日本とアジア開発途上国諸国間の二国
間貿易を増加させる傾向があるという結果もある（Kawai and Urata、1995；Urata、2001）。
一方、代替的仮説では、投資母国(本国)輸出に受入国の地場での生産が取って代わること
で、FDIが二国間貿易を減らしていると断言している。第 4章では最近の実証分析結果を
取り上げる。 
 
1.4 FDIと技術移転 
 
 多くの開発途上国は新技術を獲得し、かつその技術の波及を通じて生産効率性を改善す

る上で FDI を重要な手段の 1 つとして見ている。ここで主要な疑問は、FDI が地場企業
の生産性向上に貢献する度合である。これは、貧しい国の貿易能力を如何に高めるかとい

う最近の議論の中でも重要な問題である。危機後のコンテクストの中では、アジア地域の

地場技術能力強化の観点から、アジアの政治家達の間で新たな関心も集めている。第 5章
では、開発の観点から FDIと技術移転の関係に関する実証分析を検証し、議論する。 
 
 

                                                  
8 このことから中国が世界でも有数の高貯蓄率を誇っていながら、あれほどまでに FDI誘致に執着する
理由が分かる。 
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1.5 FDI、民営化及びコーポレート・ガバナンス 
 
 民営化を海外投資家に開放すべきか？投資受入国のコーポレート・ガバナンスの点で、

国内経済活動への海外からの参加増加はどのようなインプリケーションがあるか？これは

受入国、特に危機後のコンテクストにおけるアジア諸国にとっては新しく、かつ政治的に

微妙な問題である。OECD加盟諸国においてと同様、ラテンアメリカにおける最近の経験
は、こうした事柄に対する有益な教訓を提供してくれている。というのも、こうした問題

に対するこれまで知られている分析や政策論議はアジアでは依然として限られているから

である（Fukasaku、2001）。第 6章では、得られる限りの情報を活用し、政策課題を議論
していく。 
 
1.6 FDI誘致のための投資受入国政府の政策 
 
 過去十年間、FDI 誘致は OECD 加盟諸国でも開発途上諸国でも、国家・地域政策に関
する議題の主要な項目となってきた。アジアもこの点で例外では無い。例えば、アセアン

自由貿易エリア（AFTA）やアセアン投資エリア（AIA）の創設は、1990年代同地域向け
FDI流入の主要目的地として台頭してきた中国に対するアセアン諸国の戦略的な対応とし
て解釈される。JBIC の日本の製造業企業に関する最近の研究によると、調査対象となっ
た日本製造業 469社うち 56.7%が中国をアセアン諸国よりもより魅力的な製造拠点として
考えている一方で、10.2%は逆の見方をしている（JBIC、2001、p.13）。同様に、こうし
た二つの経済主体間における戦略的貿易関係の創造に関する最近の提案は、他地域から海

外投資を誘致するための共同イニシアティブとして解釈されている。他の多くの地域貿易

や協力アレンジメントは現在のところ定まっているか、検討中の状況である。第 7章では
FDI誘致に関する政策競合の問題に取組む。 
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第 2章 FDIの現状：世界的・地域的視点から 
 
 
 海外直接投資（FDI）はグローバリゼーションの際立った特徴の一つであり、実質的に
国際的ビジネス環境を再構築してきている。この現象の中で重要な要素は変化のスピード

である。過去 20年に亘り、世界の FDI流出額のドル建て価額は、世界の商業輸出のドル
建て価額よりはるかに早く上昇し、1986 年-90 年、そして 1996 年-2000 年には特に強い
上昇を記録した（図 2.1）。1980年代半ば頃から FDIの流れが急速に拡大してきた背景に
は、国家・国際レベル双方での海外投資に対する政策制度上の根本的なシフトがある。国

家の面では、多くの OECD加盟諸国や非 OECD加盟諸国が、より海外投資にとって望ま
しい環境を醸成するために自国の FDIにかかる規制を実質的に変化させてきている。第 7
章でアジアやラテンアメリカでいくつか選出した投資受入国において、そうした規制の変

化を詳細に取上げる。 
 

図 2.1 世界の商業貿易と FDI流出の現状（年平均成長率） 

 
出所：UNCTAD、World Investment Report. IMF、International Financial Statistics.  

 
 同時に、国際的なレベルでは、FDIを適切に保護するための努力が続けられている。ま
ず、海外投資家と投資に法的安全性を供与する二国間投資協定（BITs）が投資を保護・促
進するためのツールとしてますます重要性を高めてきている。今ある殆どの BITs は投資
フローの上昇と並行して、1990 年代に締結されたものである（1990 年までの過去 30 年
間に締結された BITsの数は 500に過ぎなかったが、1990年代の終りにはその数は 4倍に
も達した。）。1999年に締結された BITsの大部分が開発途上国間で締結されたことも特筆
に値する（UNCTAD、2000）。次に、海外投資家の待遇に係る国際基準は、内国民待遇・
インセンティブとディスインセンティブの透明性・商行為の慣例・二重課税の回避といっ
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た点で強化されつつある（コラム 2.1参照）。こうした望ましい政策の発展により、世界的
視点からどこで生産し様々な市場に如何に提供するかを企業が戦略的に決定する上で、自

由度が高まっている。 
 

コラム 2.1 国際的投資への取組み 

国際的投資に関する普遍的ルールは存在しないが、OECD 加盟諸国は対内直接投資及びそ
れに付随する資金フローに対し、法的拘束力のある OECD自由化コードにより非差別待遇
を与えている。OECD の「国際投資・MNEs に関する宣言」に批准している 35 カ国も、
主要外国投資家への内国民待遇付与、多国籍企業による企業責任にかかる自発的基準促進、

投資インセンティブ使用の抑制奨励、外国籍企業に対し矛盾する規制賦課の回避といった

ことに対し政治的にコミットしている a。こうした取組みは、国際的協力のための効果的な

フレームワークの形成に役立ち、近年成就している自由化の流れを支えるのに貢献してい

る。 
 
aアルゼンチン、ブラジル、チリ、エストニア、リトアニアと全 OECD加盟 30カ国が実施
している。OECDは非 OECD加盟諸国にも、（多国籍企業ガイドラインを含む）この宣言
への批准を奨励している。 

 
多国籍企業（MNEs）は長いこと、多くの国々（開発途上国・先進国）で重要な役割を

果たして来たが、その重要性は近年の世界的な FDIの高まりを受け、ますます高まってい
る。今日では、世界中で 63,000 もの親会社が自国以外の国で 690,000 もの子会社を設立
しており、対内 FDIストックは大雑把に見積っても 1999年で 4兆 8,000億ドルに及ぶ。
MNEsの海外系列子会社は 3兆ドル以上の総産出高を計上し、投資受入国に総計 4千万人
以上の雇用を創出したと推定される。全親会社の 90％以上が OECD加盟諸国に位置する
が、全海外系列子会社の半分以上が非 OECD加盟諸国で活動し、途上国の工業生産や雇用
創出の主要源となっている9。 
 
 入手出来るデータは断片的でかつ不完全なものではあるが、海外系列子会社の投資受入

国における相対的重要度は表 2.1に見られる通りである。この表は、1996年（もしくは直
近でデータ入手可能な年）の OECD加盟 16カ国での製造業に従事する海外系列子会社の
情報を、企業数、従業員数、生産物、輸出及び輸入価額の観点から示したものである10。

1990 年代中頃までには、MNEs が海外で所有する系列子会社がこれら多くの諸国におけ
る産業活動の中で重要な役割を既に担っていた事（日本という注目すべき例外は除く）は

この表から明らかである。海外系列子会社はカナダ、ハンガリー、アイルランドといった

国の経済において特に強いプレゼンスを有しており、全産業生産の半分以上を占めるに至

                                                  
9  これらの数字は UNCTAD(2000、Table Ⅰ.1 and Ⅰ.4)を参照した。 
10 元データは OECD(2000)CD-ROMを参照した。各国政府当局の発表する公式データは厳密には比較困
難であるため、FDIの現状にかかる国際的比較は研究者にとって大きな課題となっている。更なる議
論のためには Feenstra(1998)を参照されたい。 
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っていた。この表からはまた、製造業で活動する MNEsの海外系列子会社は平均すると、
彼らの現地での競争相手よりも規模が大きく貿易志向が強いことが読み取れる。産業活動

における MNEs の卓越性と国際的技術移転推進役としての FDIの重要性が相まって、近
年政策立案者の中で FDIの潜在的な便益やコストに対する関心が高まってきている。この
章では、世界的、地域的視点から FDIフローの主要なトレンドについて概観する。次章以
降で政策分析やそれにかかる議論を展開して行く。 
 

表 2.1 OECD加盟諸国の製造業産業の海外系列子会社 
（1996年から入手出来る最新年のデータを使用）(1) 
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2.1 1993年以後の FDIの世界的上昇 
 
1993 年以後の世界的 FDI フローの急上昇は、世界的商業貿易の年次動向とは、著しい

対照を為している（図 2.2）。1992 年から 1999 年にかけて、世界全体の輸出額が 50％未
満の上昇だった一方、FDI の流出額は 2,000 億ドルを少し上回る程度から 1 兆ドルと、5
倍に増えた。2000年には、FDIの流出額は更に 15%増えて 1兆 1,500億ドルに達した。 

 
図 2.2 世界の商業貿易と FDIフロー（1989年-2000年） 

 
注：世界の商業貿易は輸出と輸入の平均値として定義される。FDI フローは流出と流入
の平均値として定義される。 

出所：図 2.1 
 
この現在の FDIブームの主要な特徴はクロスボーダーM＆As（受入国の公企業買収、つ

まり民営化を含む）が FDIの大きな割合を占めていることである（図 2.3）11。現在の FDI
ブームは国際的な M&A 活動に煽られていると言っても過言ではない。クロスボーダー
M&Aの年平均価値は、1993年-1995 年の 1,320億ドルから 1998年-2000年の 8,100億
ドル超へと近年 6倍以上増加している。1998年-2000年においては、クロスボーダー M&A
は全世界の FDI流入額の 80％を占めるまでになった。 
 
 
 
                                                  
11 “真の”合併件数は非常に低いため（1999年に行われた全クロスボーダーM&Aに占める割合は 3％
にも満たない）、本研究の目的に鑑み、M&Aを 10％以上の企業の議決権取得を意味すると解釈して差
し支えない。10％以下の議決権取得はポートフオリオ投資として分類され、ここでは FDIとはされな
い。 
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図 2.3 FDI流入・クロスボーダーM＆A・民営化の現状 

 
出所：UNCTAD、World Investment Report、OECD(2001e)。 

 
このクロスボーダーM&A 取引は OECD 加盟諸国において過度に集中しており、1998
年-2000年で全世界の 90%以上を占めている（表 2.2）。OECD域内では、EU加盟諸国の
シェアが過去 10 年間安定的に上昇しており、1988 年-90 年に 35%だったシェアが 1998
年-2000年には 46％に上昇している。これは主に欧州単一市場計画に触発された産業構造
の再編によるものである（Dunning、1998）。Sleuwaegen（1998）は、商業サービス・
流通・金融業といったサービスセクターは、機械産業や化学産業とともに、欧州における

近年のM&Aの高まりにおいて相対的に重要な役割を占めていると指摘している。 
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表 2.2 売却側からの地域・経済毎クロスボーダーM&A 
（3年平均、10億ドル、％） 

 
 
 FDI 流入額に対するクロスボーダーM&A 取引の重要性は地域間でかなりばらつきがあ
る（表 2.3）。これら 2 つのデータ群は直接に比較可能なものではない。クロスボーダー
M&Aの数字と異なり、FDIの数字は国際収支統計をベースにしている。概念的には、FDI
はクロスボーダーM&A とグリーンフィールド投資から成り立っているが、実務的には実
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際に入手出来るデータでこれら 2 つの国際的投資のタイプを区分する事は殆ど出来ない12。

特にやっかいなのは、クロスボーダーM&A の価値には地場市場及び国際市場で調達され
る資金が含まれてくるが、定義上はそうした資金が FDIには含まれないということである。
こうした問題はクロスボーダーでの企業売却が購入国からの FDI フローでファイナンス
されがちな開発途上国よりも、進んだ国内資本市場を抱える先進国でより一層深刻な様相

を呈している13。こうした点に注意すると、(クロスボーダーM&Aに関し)最も顕著な相違は
OECD 加盟諸国と非 OECD 加盟諸国間のものであるとも言える。非 OECD 加盟諸国の中
でラテンアメリカとカリブ諸国、特にメルコスールにおいては、クロスボーダーM&Aが長
い間 FDI流入の主要形態として受入られてきている。1998年-2000年には、M&Aはこれ
ら 2つの地域向け全 FDIフロー中、各々59％、71％を占めている。これはアルゼンチン、
ブラジルや同地域のその他の国々で行われた大規模な民営化プログラム（公益事業の民営

化も含む）に起因するものである（第 6 章参照）。対照的に、アジアと太平洋の二つの地
域、すなわち ASEANや南アジアがこのM&Aの時流に飛び乗ったのはもっと最近であり、
1997 年-98 年の金融危機後のことである。主要な FDI 受入開発途上国の中では、中国が
依然としてこの点で例外となっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
12 米国は例外中の例外である。 
13 1998‐2000年のアジア太平洋の OECD加盟諸国のケース、及び 1998‐90年と 1998‐2000年の北
米のケースでは明確な統計的矛盾が生じ、経済規模とは無関係であった（100％以上）。 
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表 2.3 FDI流入に占めるクロスボーダーM&Aの割合 

 
出所：表 2.2参照。 

 
最近の UNCTADの見通しによれば（2001年 9月）、現在の FDIブームは 2001年には
終息する見込みである。世界的 FDIフロー（受入国のデータをベースとした）のドル建て
価額は同年に 40%程度減少する見込であり、これは“1991 年以来初めての減少であり、
かつ過去 30年間で最大の下げ幅”である（TAD/INF/PR/Rev.1,18 September 2001）。こ
の減少の大部分は、クロスボーダーM&A活動が衰退した結果、先進国向け FDIフローが
49%も減少したことに拠る。対照的に開発途上地域では、FDI の減少はさほどでもなく、
落ち込み幅は 6％程度になると予想されている。 

 
2.2 地域的傾向 
 
 全体として、OECD加盟諸国は FDIの主要な供与源であり、過去 10年間である程度変
動はあるものの、1998 年-2000 年における全流出量の 90％以上を占めている（表 2.4）。
主要な OECD加盟諸国の中でも、とりわけ EU加盟 15カ国は総体で FDIの最大の供給者 
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であり、それに次いで 2 つの北米 OECD 加盟諸国、カナダとアメリカ合衆国が続いてい
る。対照的に、アジア・太平洋の OECD 加盟諸国のシェアは劇的に減少しており、1988
年-1990 年に 22%だったシェアは 1998 年-2000 年にはたった 3.5％にまで減少している。
この原因としては、供与国としての日本の役割がヨーロッパや北米の OECD加盟諸国と比
して低下してきていることが考えられる14。 
 

表 2.4 自国地域／経済からの FDI流出 
（10億ドル、％） 

 
出所：表 2.2参照。 

 
 FDIの投資本国(母国)の中では、1990年代を通じて G7や他のヨーロッパ諸国が枢要な

                                                  
14 過去 15年間、1985年のプラザ合意以後、円高ドル安に応じて海外生産活動が拡大するにつれ、日本
の FDI流出にかかる政策論議の中心は製造業の空洞化に軸足を移していった。しかしながら、1997
年-98年の危機後、東アジアへの日本の FDI流出は減少し始めた。日本の視点から見た FDI問題につ
き更に議論したものとして、inter alia Tejima(2000a and 2000b)や Sazanami et al.(2001)を参照され
たい。 
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位置を占めている（表 2.5）。FDI流出の高い集中度には殆ど変化は無く、巨大な 10カ国
が全流出の 80%以上を供給し続けている。非 OECD 加盟諸国の中では香港、台湾、チリ
の 3カ国だけが、1998年-2000年におけるトップ 20カ国の中にランクインしている。 
 

表 2.5 FDIの出し手国の経済規模：世界上位 20カ国 
（年平均、10億ドル） 

 
出所：表 2.2参照。 
 
 対照的に、全体として非 OECD 加盟諸国は 1990 年代中頃まで主要な FDI 受入国とな
っていた。1988年-90年の水準から 20%も上昇し、1993年-95年では全世界流入額の 34％
を受入れている（表 2.6）。東アジア、そして（それほどではないものの）ラテンアメリカ
やカリブ諸国が最も望ましい OECD地域外投資先として登場しつつあった。しかしながら、
その後 1997 年-98 年の金融危機が東アジア数カ国に深刻な打撃を与えた結果、非 OECD
加盟諸国のシェアは相当低下してしまった。この危機の影響は 1998 年-2000 年における
FDI流入の目的地としてのASEAN加盟諸国や中国の相対的シェアの急激な低下として如
実に現れ、これは同時期を通じ、メルコスール諸国の相対的シェアが着実に上昇したのと

好対照を為している。 
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表 2.6 自国地域・経済の FDI流入 
（10億ドル、％） 

 
出所：表 2.2参照。 

 
 個々の受入国経済に関して見てみると、過去 10年間で海外投資家の選好性の点でいく
つか大きな変化がある（表 2.7）。東アジアの新興市場国であるマレーシア・シンガポール・
タイは FDI主要受入国トップ 20のランクから脱落し、代ってブラジルと、欧州の OECD
加盟諸国の 2つの小国、フィンランドとアイルランドがランクインした。同様に特筆に値
する進展としては、日本と大韓民国が初めてランクインし、アジア通貨危機後の魅力的な

海外投資先となってきている。 
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表 2.7 FDI受入国の経済規模：世界上位 20カ国 
（年平均、10億ドル） 

 
出所：表 2.2参照。 

 
 過去 2年間に亘り、香港が前例の無いほどの FDIブームを享受した事も言わねばなるま
い。香港への流入は 1999 年には 246 億ドルだったものが、2000 年には 644 億ドルへと
跳ね上がり、中国本土の 408億ドルを上回った。同時に、香港からの流出は 193億ドルか
ら 630億ドルへと急上昇した。結果として、東アジア及び太平洋諸国全体（同地域の OECD
加盟諸国を除く）の全流入・流出額における香港への流入・流出額が占める割合は、2000
年には各々52%、79%となった。これは香港経済と他のオフショア金融センターを結ぶ所
謂“往復旅行”現象によるところが一部ある一方で、中国のWTO加盟が差し迫っている
事や通信セクターでの突出したクロスボーダーM&A 取引があったことが、香港向け FDI
フローを後押ししたことも確かである（UNCTAD、2001、pp.24-25）。 
 
 全体として、このような 1990 年代の経験から、FDI 流入の地域別パターンは中期的に
は大きく変化し得るものだ、ということが分かる。1991 年-93 年と 1998 年-2000 年の間
で、特筆に値する二つの進展があった（表 2.8）。一つ目は、かつて純ベース（流出マイナ
ス流入）で日本に次ぐ世界第 2位の供与国であったアメリカ合衆国が FDIの最大純受入
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国となったことである。この急転換は、いくつかの EU諸国（とりわけベルギー・ルクセ
ンブルグ・スペイン）が純ベースで FDIの主要な新規供与国となったものの、EU加盟五
ケ国（フランス・ドイツ・イタリア・オランダ・英国）及びスイスが FDIの純輸出国とし
て枢要な位置を占め続けているのと著しい対象を為している。 
 

表 2.8 純 FDI輸出・輸入 
（年平均、10億ドル） 

 
出所：表 2.2参照。 
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過去 10 年間に起った重要な進展の二つ目が、中国が未だに開発途上国の中で、FDI の
最大受入国であるということである（コラム 2.2参照）15。他の新興市場国（中国を除く）

で、純ベースで相当規模の FDI を受入れることに成功した国は数えるほどしかなかった
（だが、これらの国の経済順位には時間と共に入れ替りが見られる）。こうした観察結果か

ら、FDIと経済成長の関係（次の章の論題）を考える際には、受入国の特性を明示的に考
慮しなければならないことが分かる。 

 
コラム 2.2 中国は特別なケースか？ 

Lee and Houde (2000)は、FDIの場所選定にかかる決定要因に対する John Dunningの折
衷的なアプローチにつき、誘致しようとする FDIフローの形態と共に、FDIを誘致する上
で優位性を持つ国に見られる 6 つの主要な特徴を定義している。彼等は、中国がこれら全
ての優位性を満たすと述べている。 
 

・ 市場規模と経済成長見込。受入国の市場規模や市場成長見込、発展度合、一人当り

所得といった要因は MNEs が選定先を決定する上で重要な決定要因である。大規
模な市場を持ち、経済成長が早く、経済の発展度合が高い国は、企業が自分達の所

有者利益を得、規模の経済を発現させる上で、より良い機会を提供してくれる。こ

うした優位性に基づいて誘致される FDIを“市場志向型”FDIと呼ぶ。 
・ 天然資源と人的資本の賦存（労働者のコストと生産性を含む）。要素費用の優位性

と天然資源・人的資本の入手可能性は、FDI の原動力である。特に、輸出志向型
FDI（自国への逆輸入や第 3国への輸出）は、低労働賃金や天然資源の豊富さに関
連する比較優位を活かそうとする。近年では、賦存労働資本及び天然資源量から習

得資源の量（中間財や熟練労働者など）へと関心がシフトしてきている。 
・ 物理的・金融・技術的インフラ。運輸や通信といったインフラの質の差異が、候補

国間のみならず、一国の異なる地域間の中でも FDI の選定に影響を及ぼす。FDI
は容易にアクセスが出来、結果として低い運輸コストしかかからない地域により流

れやすいのである。 
・ 国際貿易への開放度と国際市場へのアクセス。中国の経済改革や開放政策、そして

他の貿易促進努力により中国に輸出志向型 FDI が集まってきている。強力な産業
力を誇る日本や韓国と地理的に隣接しているという、中国の立地条件もまたこのタ

イプの FDIを誘致する上で重要な要素となっている。 
・ 規制・政策枠組みと政策の一貫性。経済・政治・社会の一般的安定性が投資受入国

の FDI 政策を形成する上で重要な役割を果たす。透明でかつ上手く機能している
法的枠組みや商環境がまず重要である。というのも、なじみの無い環境でビジネス

を行うことの（政治的）リスクを低下させるからである。外国企業の参入や操業に

かかるルールや規制も、外国企業への待遇基準と同様、この点に特に絡んでくる。

WTO加盟交渉の中で国際標準を遵守しようとする中国の姿勢は確かに良い影響を

                                                  
15 中国の“特別な事例”については文献でも詳細な議論が行われている（inter alia Hill and Athukorala、

1998、pp.27-30、を参照されたい。）。 
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与えている。 
・ 投資保護と促進。投資の適切な保護が FDI 誘致にかかる最低条件と見なせる。経
済をFDIに開放した1979年以後、中国では外国投資の収用が行われたことはない。
他の多くの国と同様、中国もまた FDI を誘致するべく投資促進プログラムを実施
している。そうしたインセンティブプログラムには税金や他の金融インセンティブ

が含まれ、それらは外国投資家の主要関心事と考えられており、それ故 FDI の投
資先決定に影響を与えそうな純利益率に影響を及ぼす。 
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第 3章 FDIと経済成長の関係 
 
 
 FDIと経済成長の関係を考える上での定型的アプローチは、主要な分析ツールとして所
謂リソースギャップモデルの変数に依存している。このモデルでは、金融資産が欠如して

いると最適な成長率を達成する事が出来ないため、開発途上国は低成長パスの罠に捕われ

ているとされる。外国資本を呼び込んで、こうした資本や外貨・技術の欠落を緩和すれば、

成長促進が可能となる。仮に MNEs から受入国経済に前方・後方連関が生じ、FDI が国
内投資の利益率を高めるのに貢献するとすると、成長過程は自己実現的なものとなる。税

収の増加を通じ、政府に追加的利益がもたらされる可能性もある。 
 
しかし、FDIは国内投資を「クラウディング・アウト」し地場企業を圧迫するため受入

国経済に有害かもしれないと指摘するエコノミストもいる。輸入増加や利益の本国送還に

より国際収支が損なわれる可能性や、トランスファー・プライシング（移転価格）や課税

控除を行ったり、更には外国企業への金融インセンティブの付与等による税収の低下が起

きたりする、といった懸念もまた示されている。そのため、こうした定型的分析モデルは

民間資本フローの利益を評価するのには役立つが、FDIが受入国の開発に如何なる役割を
果たすのかという根本的な疑問を解決してはくれない（inter alia Reuber et al.、1973、
Lall and Streeten、1977）。 
 
 いくつかの開発途上国や新興市場国向けの FDI フローが急上昇していることを受けて、
FDIと成長の関係に関する実証研究への関心が近年再び高まってきている。これには成長
理論が発展してきたことも刺激となっている。内生的成長モデルでは、知識の蓄積を経済

の長期成長の原動力と見なしている（OECD、2001a）。FDIは、知識獲得・普及のための
チャンネルを提供することから、受入国経済の成長のためのエンジンとして機能する。そ

の上、FDIは他の資本フローよりもボラティリティが低い傾向にあり、受入国経済に長期
に亘る持続的な正の成長効果を及ぼす（Lipsey、1999、Reisen and Soto、2001）。この分
析モデルに沿った形で、この章では、経済論争の紹介・方法論的問題の考察・経済成長関

連論文の実証分析結果の検証を通じて、FDIの経済成長効果に焦点を当てていく。 
 
3.1 理論の実践への応用 

 
内生的成長モデルによると、FDIが経済成長に及ぼすインパクトは生産と知識の外部性
の存在に決定的に依存している。標準的な新古典派モデルでは、生産は規模に対し、一定

の収穫を与え、産出量を投入量に連関させる技術で示される。FDIは追加的な生産への投
入要素として－より正確に言うと、国内資本ストックを増やす追加的投資として－このモ

デルに加わる。しかし、FDIにはこれ以外にも経済成長に効果を及ぼすチャンネルがある。
産業組織研究は FDIに特有の性質があることを指摘しており、FDIを「資本ストック・ノ
ウハウ・技術の組合わせ」として示している（De Mello、1997）。 
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FDIと経済成長の関係に関する実証分析における中心的な問題は、FDIが所得成長率や
要素生産性に相当な影響を及ぼすのかどうか、という点である。様々な計量分析手法を用

いてこの問題に答える事は出来る。例えば、初期の論文では標準的な成長会計手法が多用

されており、総産出量の成長率を資本と労働投入量の成長率と技術変化、それぞれの寄与

度に要因分解して分析が行われていた。しかし、こうした分析は単に産出量成長を多様な

要因に機械的に分解しているだけで、経済のファンダメンタルズがこうした変化に如何な

る影響を及ぼしているのかは説明されていない。新古典派の成長理論を基に成長方程式を

推定する事でこうした技術的限界を乗り越える事が可能である（Barro and Sala-i-Martin、
1995、第 10章）。 
 
 FDIと経済成長の関係を理論的に定式化することに関しては、以下の通り更に議論があ
る。一つ目は、FDIが国内投資をどの程度代替するかを明示的に分析するべきではないか、
というものである。この問題に対しては、国内投資を成長方程式に直接組み込んだり

（Borensztein et al.、1998）、FDIを内包した投資方程式を推定するなどの取組みが行わ
れている（Agosin and Mayer、2000；McMillan、1999）。二つ目は、FDIの長期成長効
果は投資受入国の地場企業に波及する技術や知識の外部性に依存するので、こうした外部

性が実際に存在するかどうか調査する必要があるというものである。この問題に取り組ん

だ実証研究はミクロ経済的な傾向が多々あり、後述（第 5章 FDIと技術移転）を参照され
たい。マクロ経済的視点でそのようなスピルオーバー効果を明示的に考慮に入れた研究は

数えるほどしかない（Bende-Nabende et al.、2000）。最後に、第 2章で議論したように、
技術的能力・人的資本・国内金融市場の発展度合といった地場条件が、FDIの受入先決定
に大きな役割を果たしそうである、というものである。それ故、FDIによる経済成長を投
資受入国で実現させるためには如何なる前提条件（閾値）が必要となるのかを実証的に分

析する必要がある16。 
 
 前述の通り、内生的成長モデルでは、知識の蓄積と波及が重要な役割を担っている。技

術と知識の外部性があれば、資本蓄積による収穫逓減効果が相殺され、経済は持続的な長

期成長パス上を進み続ける。新資本財や（技術変化を取り入れた）新生産プロセスを導入

すだけでなく、(技術を取り込んでいない)地場企業に応用可能な新経営管理ノウハウや技
術改善を与えることでも、FDIは受入国経済の知識蓄積の向上に極めて貢献し得る。技術
は海外系列子会社での正規訓練や実地訓練を通じてレベルアップしていく。地場の知識ス

トックを高めることで、FDIは受入国経済に短期でも長期でもインパクトを及ぼし、長期
成長を後押しして行く（コラム 3.1でより技術的な議論を行っている）。 
 
 
 
 

                                                  
16 投資受入国が開発プロセスに乗るにはある最低限の閾値達成が必要であると主張する、閾値外部性 
に関する大量の論文とこの議論は関連している。 
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コラム 3.1 経済成長に及ぼす FDIの短期的・長期的影響 

資本の限界生産性の際限なき低下を阻止するべく健全で理論的な主張を行うことで、内生

的成長理論は従来の経済成長論の見解に挑戦を挑んでいる。この理論によると、FDI は
MNEs の R&D 活動と職業訓練から生ずる知識と技術のスピルオーバーを通じて、短期で
も長期でも投資受入国経済の成長率を改善させる。 
 
FDIの成長インパクトは（1）式に定義される単純な生産関数を考察すれば理解される。Y

は国内産出高、 はある時点での入手可能な技術、 は労働力、そして、 と は各々

自国が所有する資本ストック量と、外国が所有する資本ストック量を示す。 
A L HK FK

 

),,( LKKAFY FFHH qhh=  ・・・（1） 

 
Aは取り込まれていない技術進歩を内包しているが、取込んだ技術進歩は要因特定パラメ

ーター Hh 、 Fh 、q で表される。モデルの標準的仮定によれば、各生産関数への投入量は正
の限界生産性を有する（ ）が、この限界生産性は逓減する（ ）こと

を付言する。 
LKiFi ,,0 => 0<iiF

 
（1）式は、FDIの国内生産に対する 2つのインパクトを簡潔に描写している。短期では、
外国の所有する資本ストック量が上昇する（ ）につれ、産出高は増大する。長期で

は、FDIは他の投入量（
0>FF

qhh ,, FH ）と技術パラメーター に誘発される変化を通じ、A Y に
対して間接的に効果を及ぼす。 
 
FDI が国内投資と代替的か補完的かということは、 を通じ FDI がHK Y に対して及ぼす効
果にとって非常に重要な問題となる。仮に外国投資家が投資受入国の国内資本の収益率を

増加させるとすれば、K も産出高(H Y )もともに増加する（ ）。一方、FDIが国内投
資をクラウド・アウトすれば、 は減少し、産出高(

0>HFF

HK Y )も減少する（ ）。従って、

純産出高効果は、 と の規模に左右される。更に言えば、FDI を通じた技術
進歩は とパラメーター

0<HFF
0<HFF 0>FF

A hの変化により測定出来るが、スキル改善はq の変化に現れる。
これらパラメーターの上昇は産出高Y にはっきりと正の効果を及ぼす。 

 
 しかしながら方法論的な見方では、新古典派の成長方程式に FDIを導入するに際して 2
つの大きな問題がある。一つ目が、逆因果関係の問題である。GDP成長それ自体あるいは
GDP 成長に影響を及ぼす（上手く機能する制度のような）要素が、FDI にも影響を及ぼ
してしまうというものである。仮に GDP成長が FDIに影響を及ぼすという因果関係が成
立しているとすると、通常の最小 2乗法で推定した場合にはバイアスのかかった結果が出
てしまう。計量分析を行うと、FDI の流入が GDP の成長を促進するかどうかは証明され
ず、GDP 成長が FDI 流入に及ぼす度合を分析してしまう可能性がある。二つ目は、成長
方程式で変数を省いてしまうことから生じる見せかけの相関の問題である。FDIは成長に
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影響を与えそうな他の説明変数と相当程度相関関係にある。この場合、成長方程式の右辺

からいくつかの重要な説明変数を省いてしまう事で FDI の成長係数の推定結果がバイア
スのかかったものとなる。というのもこの係数がこれら省いた説明変数のインパクトを良

く示しそうであるからである。当然のこととして、FDIが他の説明変数に及ぼす影響が如
何なるもので、かつどの程度の影響を及ぼすのかを予め知っておく必要がある。国内資本

形成度や国際的貿易といった、成長に正の効果を及ぼしそうだと思われる要素は FDIの影
響も受けている17。FDI が成長に及ぼす全ての効果のみを検証するためには、様々なスピ
ルオーバー効果を適切な方法で特定化し、推定しなければならない18。 
 
3.2 FDIと経済成長：実証的証拠 
 
 この項では、内生的成長モデルの推定に基づく 15 の実証研究結果を検証する。ここで
は、前述したマクロ経済学のコンテクストから生じる 4つの主要な疑問に焦点を当てて検
証していく。（1）FDIは所得増加か、それとも要素生産性の成長に有意な影響を及ぼすの
か。（2）FDIは国内投資を“クラウディング・アウト”するのか、それとも“クラウディ
ング・イン”するのか。（3）技術と知識のスピルオーバーは国内経済でも生じるのか。（4）
こうした正の効果を実現させるために満たすべき、必要な前提条件（例えば、人的資本、

技術進歩、金融市場の発展など）は何か。この検証の結果は補表 3.1に示した通りであり、
個々の研究で取り組まれた問題についても言及している。この項では、既存の成長関連文

献で重要な実証課題となっている上記（1）と（4）の議論に多くを割くこととする。 
 
ここで検証する研究の多くが、FDIが受入国の所得増加と要素生産性の両方に正の効果
を及ぼすことを示している。OECD加盟 16カ国と非加盟 17カ国（殆どがアジア）のパネ
ルデータを用い、ある国に特有の特徴を考慮すれば、両グループの国々において FDIが正
で有意な成長インパクトを及ぼすことを De Mello（1999）が証明した19。FDIは OECD
加盟諸国（技術的優位国）では高生産性を通じて、また、非 OECD加盟諸国（技術的劣位
国）では資本蓄積を通じて産出量を増加させる傾向にある。同様に、Xu（2000）は製造
業の多国籍企業（MNEs）に関する米国の調査データを使用して、FDIが投資受入国の TFP
（全要素生産性）成長率に正の効果を及ぼす確固たる証明をすることは出来たが、技術移

転効果が統計的に有意であったのは先進国のみだった。彼は多国籍企業の技術を吸収する

には、受入国の人的資本蓄積レベルがある程度にまで達している事が必要となりそうだが、

多くの開発途上国ではそうしたレベルにはまだ達していないと指摘している。 
 

                                                  
17 FDIと貿易の関係に関する問題は次章で取上げる。 
18 研究者はこうした方法論的問題に対して、様々な方法で対処している。例えば、グレンジャー因果関
係テストや時系列データとの共集合分析（De Mello、1999; UNCTAD、2000）の使用、FDIの成長に
対する自立的インパクトを定義するための手段的変数（Ⅳ）手法の使用（Carkovic and Levine、2000; 
Reisen and Soto、2001; Lensink and Morrisey、2001）、3段階最小 2乗法（3SLS）による完全構造
モデルや、最大尤度法（Bende-Nabende et al.、2000）などの構築や推定、等である。 

19 そのような特徴には、各国特有のダミー変数や集団に特有のダミー変数を導入し、標準的な固定効果
推定手法を適用することで処理可能である。 
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 Soto（2000）と Reisen and Soto（2001）は短期と長期の資本フローが経済成長に及ぼ
すインパクトを 1986 年-97 年の期間で開発途上国 44 カ国のパネルを使用して分析した。
潜在的な逆因果関係を処理した後で行った推定の結果として、FDIとポートフォリオ資本
フローとの関係、FDI と GDP 成長との関係に、それぞれ正の強い相関があることが分か
った。銀行システムが未発展な経済では、成長刺激要因として債務フローよりも資本フロ

ーの優位性もまた際立っている。資本フローのボラティリティが高いと開発途上国の経済

パフォーマンスを台無しにしかねないことから、他の資本フローに比して相対的に FDI
のボラティリティが明らかに低いことが経済成長を高める上での有力な特徴となり得る20。 
 
対照的に、Carkovic and Levine（2001）は、1960年-95年の期間で 72カ国のパネル

データを使用して分析したところ、FDIが経済成長に何ら有意な効果を及ぼさないことを
示した。FDIの外生的要因（つまり、GDPや TFP成長とは独立な要因）が産出量成長に
何ら有意な効果を及ぼさない上、生産性成長との間にも強い相関がないことを示した。資

本蓄積への影響は統計的に有意かつ正であると考えられるが、この関係は資本成長の他の

決定要因に関して回帰分析の仕様を変えるとぐらついてしまう。推定毎にそうした矛盾が

生じる理由を、サンプル国や時期の選定に少なくともある程度は求めることも出来る。

Reisen and Soto（2001）が用いたパネルデータは資本フローの重要な変化が生じた比較
的短期においてほとんど中・低所得国のみを対象としたものであった。 
 
3.2.1 閾値外部性 
 
 最近の論文では、開発途上国は FDIの恩恵を得る前に、教育やインフラの面である程度
のレベルにまで発展している事の必要性が指摘されている（Saggi、2000）。De Mello
（1997）はその有益な調査の中で、国毎に FDI の経済成長へのインパクトが異なること
を指摘している。つまり、外国企業から国内企業へのスピルオーバーの範囲は受入国政府

の技術能力次第であるため、技術的にあまり発展していない国では、FDIの経済成長への
インパクトは限定的なものになると指摘している。 
 
 Borensztein et al.(1998)は、FDIが資本深化を通じて（すなわち、新たな種類の資本財
を導入することを通じて）技術進歩に貢献するとする経済成長モデルを展開して技術ギャ

ップ問題に取り組んでいる。そうした便益効果が国内労働力の技術に左右されると考え、

便益効果と FDI変数である人的資本の発展度合（中等教育レベルの学力があるか等）とが
相互作用するものとした。FDIは経済成長に貢献するが、その貢献度合の大きさは、投資
受入国で入手可能な人的資本ストックに左右されるとしている。特に、労働者が最低限の

                                                  
20 資本フローのボラティリティが成長に及ぼすインパクトについては研究者の中で様々な見方があるが、
一つ確かなのは、短期資本フローのショックは FDIや長期フローのショックよりも速く国家間を駆け
巡る、ということである。特に FDIのボラティリティについては、Lensink and Morrisey(2001)が次
のように述べている。「FDIのボラティリティは一貫して成長に負の効果を及ぼすように思われている
が、この効果は実際には FDI自体のボラティリティに拠るものではなく、その成長阻害効果が FDIのボ
ラティリティから派生するとされている、観察されない変数に拠るものである。FDIの変動幅は投資受
入国の政治的・経済的不確実性を反映しており、これは経済成長を阻む要因として広く認識されている｣。 
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教育レベルに達している国でのみ FDI は経済成長をもたらすと主張している。その上、
FDIの補完的活動の魅力が、国内競争相手を押しのけることよりも優ることで、FDIが国
内投資を“クラウディング・イン”する傾向にあるということも示した21。 
 

Blomstrom et al.(1994)も同じような結果を示している。FDIの経済成長に対する正の
インパクトは、異なるサンプル仕様でも強く示されるが、サンプルが低所得の開発途上国

に限定された場合には消滅してしまうことを示した。また、既に比較的高レベルで発展し

ている国でのみ FDI は経済成長の源泉となり、低所得国は FDI に関連した技術移転を吸
収するに必要なだけの能力を欠いているとも主張している。この問題は第 5章で更に詳し
く検証する。 

 
3.2.2 地場金融市場 
 
 国内資本市場の発展は、投資受入国が潜在的な FDIの恩恵を得るためにも必要なことで
ある。金融市場の発展度合が経済成長に及ぼすインパクトは理論的（Acemoglu and 
Zilibotti、1997）にも実証的（Beck et al.、2000）にもかなり研究されている。不完全で
未発展な金融市場では、MNEs海外子会社よりも地場企業の方が不利な立場に置かれてい
る。MNE セクターで直接、又は国内セクターで（技術の）スピルオーバーを通じて間接
的に産出量を増やすことで FDIは高成長をもたらす、というモデルを Alfaro et al.（2001）
が構築している｡このモデルでは、地場企業が投資を行い、FDI のスピルオーバー効果か
ら恩恵を受ける能力を金融市場制約が阻害しているとする。このモデルは FDI流入と金融
市場の発展度合両方の尺度と共に、それら 2つを包含する相互作用項を導入し、増幅成長
回帰分析で実証分析されている。相互作用項は GDP 成長に正の有意なインパクトを及ぼ
していたが、FDI 項の係数は統計的に有意ではあっても負であった22。こうした結果から

彼等は、それを下回ると FDIが何ら成長に対し有益な効果を及ぼさない、金融市場発展に
かかる閾値レベルというものがあると論じている（ibid.、p.12）23。 
 
 同様に Hermes and Lensink（2000）は、受入国経済の金融システムの発展度合が、FDI
が経済成長に正のインパクトを及ぼす上で重要な前提条件であると主張している。新技術

やスキルの採択を通じ FDIの成長促進効果の大部分は機能するが、それらは次に金融資産
の有無に左右されることになる。つまり、貯蓄を効率的に動かして投資プロジェクトを選

別する十分に発達した金融システムの存在が FDI と経済成長の関係を実現する上で重要
な前提条件なのである。これまでの多くの実証研究の結果がこの主張を裏付けており、十

                                                  
21 McMillan(1999)も主張しているのは、FDIが開発途上国の国内投資にとって強い触媒的役割を果たす
ということである。Agosin and Mayer(2000)によれば、そうした FDIのクラウディング・イン効果は
アジア諸国では見られるものの、必ずしも他の開発途上国でも観察されるものではない。 

22 金融市場の発展度合に関して異なる手法を使用しても、この結果が強く現れる。 
23 FDIの量や金融市場の効率性は、急速に成長する経済下では共に高くなりがちであるので、逆因果関
係を調べると相互作用項にバイアスのかかった結果が生じる。しかしながら、クロス・カントリー成
長回帰分析における説明変数の推定量は先に見た結果に追従する。つまり、金融市場が十分に発達し
ている国では、FDIの経済成長への寄与度は有意に正である。 
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分に発達した金融システムを持つ国（GDPに対する民間セクター銀行融資額の値で測定し
た）でのみ FDIによって一人当たり GDPが成長している。 
 
 最後に、閾値外部性に対し、推定手法の観点からのコメントを以下順次指摘しておく。

一つ目は、パネルデータ分析を用いた経済成長分析手法が発達してきて、より精力的に FDI
と成長の関係を分析する事が可能となってきた（補表 3.1、「推定手法」の列を参照）。パネ
ルデータ推定は、クロス・セクション及び時系列分析の両データの変動性を活用する事が

可能であるばかりでなく、各国に特有の効果を導入する事で、各国の多様性を測る事も可

能である。しかし、これらの手法を動態的モデルに応用すると、バイアスのかからない推

定を行うのに必要な統計的仮定が成り立たなくなる可能性がある。データの動態性は、誤

差項と説明変数の間に相関を生じさせ得る。内生的要因をこうして追加すると、上述した

逆因果関係のリスクが生じてくる。そこで、Arellano and Bond(1991)、Arellano and 
Bover(1995)は、動態的パネルデータ分析用の適切な計測手法（DPD）を開発した。これ
により、全説明変数の潜在的内生度をコントロールし、バイアスの無い結果を出すことが

可能となった。 
 
 二つ目は、パネルデータ推定で、各国に特有の効果を用いると、対象となる国家間の不

均一性の度合を考慮して分析する事が可能となるが、この手法では不均一性の問題そのも

のが解決されない。他の全推定係数値が国家間で等しいと仮定されるためである。多かれ

少なかれ全対象国で因果関係が同じように働く場合には、この均一性の仮定は問題となら

ない。しかしながらミクロ経済的データを基礎とする実証分析結果は、FDIに関連したス
ピルオーバー効果を得られる企業は特定されると指摘している（第 5章で更に議論する）。
マクロ経済的データを基礎とする実証分析結果は、今まで見てきた通り、このミクロ経済

的結果を支持し、受入国が FDIから恩恵を得る際に達成しておくべき前提条件や閾値の存
在を指摘している。このように不均一性の問題は重要な特性のように思われる。つまり、

実証研究でこの問題を考慮に入れないと、深刻なバイアスと矛盾が生じてくる。係数の均

一性を無理強いすると、調査中の因果関係がパネルのあらゆるところで生じたり、また逆

に全く生じないということを示すので、実証結果の解釈は誤ったものになり得る (Usha 
Nair and Weinhold、2000)。 
 
 最近の2つの研究では、不均一性パネル推定手法をFDIと成長関係に適用する（つまり、
国により接線係数が異なることを仮定している）ことで、この問題に取組んでいる。De 
Mello(1999)は、母数推定量の結果とグループの平均推定量の結果を比較することにより、
FDIと経済成長の関係における国家間の不均一性に関する実証結果を示した。各々の国で
分離回帰分析を行い、推定係数値は各々のグループで平均をとる。均一性の仮定は OECD
加盟諸国には当てはまるが、総推定変数値が個々の国の平均係数値とは異なる非 OECD
加盟諸国では、明らかに不均一性が当てはまるようである。 
 
 Usha Nair and Weinhold(2001)は、多少異なる手法を 1971年から 1995年までの開発
途上国 24 カ国のサンプルに適用した。均一性の仮定の下で動態的パネルモデルを推定す
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る事から始め、FDI の成長率が GDP の成長に正の強い効果を及ぼす事を発見した。彼等
はまた人的資本の水準と貿易開放度のどちらがこの関係に影響を及ぼすかをチェックする

べく、双方向係数を使用し、FDI-schooling に対しては統計的に有意なインパクトは無い
が、FDIへの開放度に対しては有意な負のインパクトがあることを発見した。これは FDI
の経済成長に対するインパクトが開放度の高い経済では低いことを示している。次に、不

均一性を導入し、複数（固定とランダム）効果モデルを利用してモデルを再推定した。結

果は経済成長に対する FDI の正のインパクトの存在を確かめるものであった。さらに、
FDI 開放度の平均推定係数は正であるが、統計的に有意ではなかった。こうした発見は、
FDI は直接・間接に、国毎に相当異なる経路（即ち、人的資本や開放度といったような、
他の成長決定要因に対してインパクトを与えることにより）で経済成長に影響を及ぼすと

いう主張を裏付けるものである。 
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第 4章 FDIと貿易の連関 
 

 
開発における FDI の役割に関して、長い間研究者の間で議論の的となってきたのが、

FDI と貿易の関係である。FDI が貿易を導くのか、逆に貿易が FDI を導くのだろうか？
FDI と貿易は代替的なのだろうか？補完的なのだろうか？過去 30 年間に亘り世界的な
FDIフローが国際商取引より速いスピードで拡大している（第 2章参照）ことから、これ
らの問題に経済専門家がかなり関心を寄せている。1970年代・1980年代に書かれた初期
の論文の多くが、FDIの本国効果の定量化を行っている。本国効果の定量化に主眼がおか
れたのは、MNEsが海外生産活動を拡大する際に、自国から貿易業務を奪い、仕事を“輸
出”しているのではという懸念に起因する面もある24。しかしながら標準的な貿易理論の

予測とは異なり、アメリカやスウェーデンのデータに基づいて行われた初期研究の多くが、

対外 FDIと本国の輸出との間に正の関係があることを示していた（下記参照）25。 
 
 そうした結果、補表 4.1 に記したように数多くの実証分析が行われた。一方で、国際的
ビジネス活動を取り巻く環境が劇的に変化してきている。情報通信技術（ICT）の急速な
発達と交通サービスの改善が相まって、国際商取引はより容易になり、過去十年にわたっ

て、対外 FDI（ほとんど先進国側からのものだが）を刺激してきた。MNEsは国際貿易の
重要な担い手であり26、国際商取引形態上の主要な変化は、国際貿易の取引量やパターン

に影響を与えそうである。 
 
 同時に、数十年前と比較すれば、今日 FDIに対する多くの開発途上国の態度はより開放
的・歓迎的なものとなっている。この変化は、受入国側で「適切な環境下においては、FDI
は資本・知識・技術の国際的な移転を通じて成長プロセスに重要な役割を果たす」という

認識が高まってきていることを反映している。実際に、一方的又は地域的、多国間的イニ

シアティブの枠組みの下で程度の差こそあれ、貿易と投資の自由化を進める開発途上国の

数は次第に増加している。1990年代初頭以来の中国や東南アジア数カ国の経験がその代表
例である。そのため、FDIと貿易との関係についての実証分析は近年先進国や開発途上国
における政策責任者や研究者の間で新たな関心を呼ぶようになっている。 
 
 こうした発展を背景として、この章では、最近の FDIと貿易の関係に関する実証研究を
紹介する。最初に、標準的な国際貿易と投資のモデルより何が予測しうるのかにつき簡単

に説明する。 
 
                                                  
24 1983‐92年のアメリカの企業レベルデータに基づいて行われた Brainard and Riker（1997）の最近
の研究結果によると、アメリカの親会社が雇用する労働者は、海外系列子会社の雇用する労働者と限界
的に代替される。労働代替は、開発水準が同様の投資受入国にある海外系列子会社間でより強く現れる。 

25 入手出来る企業レベルデータは限られており、FDIと貿易の関係に関する実証分析は OECDに加盟す
る数カ国（特に日本やスウェーデン、アメリカ合衆国）に限られている。加えて、同仮説は投資受入国
の子会社の売上と、母国から投資受入国への輸出額を関連させることで一般に検証される。 

26 更なる議論のためには Fukasaku and Kimura(2001)を参照されたい。 
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4.1 標準的理論 
 
簡単に言えば、標準的な貿易理論は所謂ヘクシャー・オリーンモデルを基礎としている。

このモデルは国際的資本移動と貿易のフローの関係に大胆な仮定を置いている。これら 2
つのフローは互いに代替的である(Mundell、1957)。このモデルでは、国際要素価格の相
違に起因する国家間資本移動が進んでいくと、同価格差は徐々に無くなり（要素市場・財

市場共に）、結果として、均衡点は国家間で資本移動の無い自由貿易の場合に達成されるの

と同一になるとしている。 
 
対照的に、MNEs の標準的理論では、輸出と FDI は利益の最大化を図る企業にとって

の二者択一的戦略であると見なしている。Caves(1996、第 1 章・2 章)の提示したモデル
では、少なくとも 2つの国にある生産工場を管理・運営し、無形資産から得られる収入の
最大化を行う企業としてMNEsを定義している。そうした企業は、海外子会社（又はライ
センス契約に基づく現地企業）を通じてか、本国からの輸出を通じて、生産物を外国市場

に供給する27。Cavesはこのモデルを水平的MNEs（異なる国に位置する工場で、同じラ
インの財を生産する複数プラント保有企業）の無形資産モデルと呼んでいる。このモデル

の重要な点は、そうしたMNEの存在を次の 3つの点から説明している点である：（1）あ
る種の無形資産を保有している；（2）異なる国に工場を分散させるように場所選定力が働
く；（3）共通の経営管理下にこうした工場を設置することでなんらかの商取引上の利点が
ある28。 

 
初期の頃には、このモデルは企業がどんな意思決定に基づき輸出と FDIを選択するのか
を検証するためによく使われた。例えば、受入国で国内生産を奨励するような政府政策の

転換（例えば関税）が行われると、輸出が減少するといったものである。しかし、このモ

デルは単一製品企業を仮定しており、同企業の受入国での市場シェアは固定されていると

いうことに留意する必要がある。従って、海外での生産物は単に本国からの輸出と置き換

えられてしまうのである。 
 
 FDI と貿易の連関に関する問題は、国際ビジネスの文献でも大きな注目を集めており、
そこでは企業の国際化の順序・形態が歴史的また産業組織の観点から分析されている。最

近の UNCTAD(1996、pp.75-93)の研究では、「国際化で広く見られる特徴としては、外国
市場に参入する手段として対外 FDIよりも輸出が先行している点が挙げられる」と強調し
ている。多くの企業、特に製造業企業は、段階的に海外活動を進めて行く傾向がある。彼

等は輸出から始め、駐在事務所を開設し、販売・流通・アフターセールス施設を築き、そ

                                                  
27 Caves(1996、pp.3-7)は、MNEsが明らかにライセンス供与よりも直接投資を選好するのは、無形資
産の対等な取引について市場の失敗があるからだと述べている。 

28 同様に、Dunning (1997)は企業が直接投資を行う上で前提となる 3つの主要な事項に焦点を当てた折
衷的アプローチを提案している。1つ目が、企業所有の利点、2つ目が、立地上の利点、3つ目が、内
部化の利点、である。FDIの決定にかかる文献は相当数存在する。更なる議論のためには、この項目に
関して Aggarwal (1980)、Lizondo (1990)、Petri and Plummer (1998)が執筆した調査レポートを参照
されたい。 
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して、最後に受入国に生産施設を建設するのが典型的である29。こうした時間の経過とと

もに直線的に進展していく順序はMNEsの取引的分析により説明が出来る。つまり、「成
功企業は、国内市場で成功をおさめ尽くして後、ようやく海外進出に着手するようになる」

のである(Caves、1996、p.12)。このようにビジネス文献では、FDI と貿易の代替性を、
国際化に普遍的に見られるパターンとして重ねて指摘している30。 
 
 この章のこれより後では、1980 年代初頭以降に行われた FDI と輸出の関係を統計学的
に検証した 20の実証分析結果をレビューする31。補表 4.1に記した通り、これらの研究の
中には、（最終財の）海外販売と本国輸出の代替性にかかる具体事例を示したものもある。

恐らく、この点で最も有意義なのが Blonigen(1999)の生産レベルでの詳細な研究であろう。
彼の 21 の特定生産物についての実証分析によれば、ほとんどの場合、本国からの輸出が
海外子会社の生産に代替されており、そうした代替は時間をかけ漸進的にではなく、しば

しば大規模かつ一気に行われている。 
 
 MNEsの標準的理論では、企業が海外に輸出するか投資するかを決定する上で、貿易政
策が重要な役割を果たす。Belderbos and Sleuwaegen(1998)は、1980年代後期の日本の
電機産業の経験をベースにした興味深いケースを示している。これら日本企業の欧州への

FDI の大部分が、EC のアンチ・ダンピングルールや日本企業を狙った他の貿易政策に触
発されたものだと彼等は指摘している。これは輸出に代替する、いわゆる「関税分類変更

（タリフ・ジャンプ）型 FDI」の一例である。同時に、垂直的生産（系列）システムの下、
親会社に部品や機械装置を供給する下請け業社は欧州向けにそれ以上の輸出を行ってい

る。 
 
 他の重要なケース・スタディーとしては Gopinath et al.(1999)がアメリカの食品加工産
業について行った例がある。MNEsの標準的理論により密接に沿って、海外系列子会社で
の販売・輸出・雇用・FDI需要を一時に決定する 4本の同時方程式モデルを構築した。彼
等の回帰結果は、海外子会社の生産と輸出の間にはほとんど代替性が無い事を示した（輸

出価格が 10％上昇すると海外系列子会社の売上が 1.1％減少し、輸出が 0.6％上昇する。）。
更に、外国で農業保護が高まると、保護自体の純インパクトは小さいながらも、アメリカ

の輸出が減少し、海外系列子会社の海外生産が上昇する傾向にある。最後に、この研究で

興味深い点は、FDI需要に対して輸出価格が僅かながらも正の効果を及ぼしていることで
ある。彼等はこの点に関して、そうした補完的関係は、MNEsの海外販売活動には追加的

                                                  
29 同じ UNCTADのレポートでは、同じように一歩一歩進めて行くやり方は多くの天然資源産業でも見
られる（但し自国の需要に刺激されて(輸出ではなく)輸入が FDIに先立って増加するような場合を除
く）、と指摘している。サービス産業の場合、多くのサービス企業はしばしば FDIを通じて自国の顧客
企業の海外オペレーションを支援するべく海外進出するので、こうした順序は切りつめられるであろう。 

30 受入国の輸入障壁が現実に存在したり、潜在的脅威としても存在したりする事態に対処して行われる
水平的 FDI（「関税分類変更（タリフ・ジャンプ）型 FDI」）は、経営の歴史の中では多々見られる。
しかしながら、この場合には、受入国の行う制限的貿易政策により本国からの輸出が減少し、そして
FDIを通じた海外生産に移るという国際化順序をたどることとなる（次節以降参照）。 

31 1960年代後期に遡って初期の研究結果を知りたい方は、Hufbauer et al. (1994)を参照されたい。 
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なマーケティングと他のサポートサービスが含まれるからではないかという見解を示して

いる。 
 
4.2 代替的か補完的か 

 
この研究の主要な結論は、実証的に示される FDIと貿易の関係は、国際貿易や投資の標

準的モデルが想定していたよりもはるかに複雑だということである。使用したデータや推

計手法の違いに拘らず、補表 4.1に記した 20もの研究結果の多くが FDIと貿易の強い補
完関係を示している。標準モデルにおけるいくつかの制約的仮定を緩めさえすれば、FDI
と貿易の関係が代替的であるより補完的なものであるとする様々な可能性を貿易理論が示

すことから、こうした結果は必ずしも驚くには当らない(e.g. Markusen、1983、Wong、
1986)。以下の 3ケースは注目に値するものである。 

 
一つ目が、外国企業による生産は、地場での信頼醸成、顧客認知度の上昇（特にブラン

ドネームにより）、マーケティングや流通の促進（低価格でかつ安心配送）、他の輸出財へ

のスピルオーバー効果の創出（複数製品製造企業に対して）、等を通じた重要な需要拡大効

果を持ちうる。Brainard(1997)はこの効果を受入国で地場生産が確立されることによる
“近接性利得”と呼んでいる。こうした“水平的 FDI”は、総需要を増大し、本国からの
輸出を増やす事にもつながる（需要補完性）。 

 
二つ目は、生産過程を川上（部品や機械装置）と川下（組立）に分けて、川下だけが海

外に移るとすると、新たに作られた組立工場における部品や機械装置の需要は、本国のサ

プライヤーからの輸出でまかなわれ得る。Lipsey and Weiss（1981、1984）や他の研究者
はこれを“垂直的 FDI”（この目的は、垂直的に生産関係を結合する事で生じてくる様々
な生産段階で規模の経済性を享受することにある。）と呼んでいる。このタイプの FDIも、
本国からの（部品や機械装置の）輸出を増やし、最終生産物輸出の海外生産との代替性を

部分的に相殺するように働く。 
 
1966年-90年の期間で日本の製造業についてミクロデータを用いて分析した Head and 

Ries(2001)の最新の研究は、垂直的 FDIの重要性に関して更なる証拠を提示している。同
研究は、高い垂直的統合度を持つ企業では、製造業 FDIと輸出財の間に強い補完性がある
ことを確認している。卸売 FDIも本国からの輸出財に対して統計的に強い正の効果を持つ
ことが分かっているが、このことは先の Yamawaki(1991)の研究成果を支持している。対
照的に、自動車と電機産業の組立工場のみを対象に行われた個別回帰分析によると、この

場合は製造業 FDIと輸出財との関係は代替性の一形態となることが判明した。 
 
三つ目は、投資受入国に設立された生産子会社は、その国の需要を単に満たす代りに、

特定地域の第 3国向け輸出の拠点となる可能性がある。そうした輸出志向型 FDIの貿易イ
ンパクトは、市場志向型 FDIのそれとは明らかに異なるが、この分野の実証研究はまだ進
んでいない。Svensson(1996)が 1974 年-90 年の期間において企業レベルデータで研究し
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たところ、EUで操業するスウェーデンのMNEs企業の全体的効果は貿易創出であったが、
子会社の輸出は親企業から他のヨーロッパ諸国への輸出に取って代わる傾向があることが

判明した。逆に、東アジアで操業する日本製造業に関する Kawai and Urata(1995)の研究
によれば、FDI は本国への逆輸入を生み出す傾向にある。これは Vernon（1968）の
Product-cycleモデルの公理として知られている32。Hufbauer et al.(1994)も日本全体レベ
ルでそのような結論を出している。 

 
 より一般的には、子会社生産による輸出促進効果は、各国に特有の特徴（スキルや、貿

易・投資に対する開放度など）や企業に特有の特徴（R＆D など）と共に、親会社の輸出
高と子会社の生産高どちらも上昇させる傾向にある。例えば、Eaton and Tamura(1996)
の研究によれば、人的資本の増加が、日本とアメリカの輸出と FDI両方に正の効果を及ぼ
す一方で、距離変数は FDI よりも輸出に対して、よりマイナスの影響を及ぼす。同様に、
Pfaffermayr(1996)は、オーストラリアの 7 つの産業のパネルデータを用い、輸出と FDI
に共通する決定要因としての R＆Dの重要性に焦点をあてて研究したが、R＆Dの FDIへ
の効果は統計的に有意ではなかった。結局、FDIの輸出促進効果は、子会社の生産財が親
会社からの輸出財に代替する如何なる傾向にも優りそうなのである(Lipsey、Ramstetter 
and Blomstrom、2000)。 
 
4.3 集計・因果関係・内生的要因 

 
この研究の二つ目の大きな結論としては、企業レベルデータが僅小であることに加え（現

在は OECD 加盟諸国 2、3 カ国でのみ入手可能）、現在の実証研究では三つの方法論的問
題に直面してしまうことである。一つが集計の問題である。Blonigen(1999)が主張してい
るように、ある所与の生産物に対して、海外販売と本国輸出の間に代替性を見出すことは

確かに可能である33。だが、これは産業レベル－税金や関税のような事案にかかる政策討

議を集計するに妥当なレベル－で見て、代替性が優勢であることを必ずしも意味するわけ

ではない。実証研究の目的がマクロ経済政策について詳細な情報に基づいた議論を提供す

る事であるならば、より高いレベルで集計することがもっと適切であろう34。関連データ

の入手可能性にもよるが、集計の問題はこのように特定の政策コンテクストの中で位置づ

けられるべきものである。 
 
 二番目は、推定手法の選択はデータの入手可能性に左右されるが、クロス・セクション

分析で FDIと貿易間の因果関係を扱う事は不可能ではないが難しいということである。代
替方法としては、時系列分析やパネルデータ分析がある。例えば、Pfaffermayr(1994)はオ
ーストラリアの対外 FDI と輸出に関する四半期ベースのデータをグレンジャー因果関係
テストで推定し、両者の間に双方向性因果関係を発見した。この研究結果でより興味深い

                                                  
32 Urata (2001)参照。 
33 彼の研究は、統合システムの 10桁水準で、アメリカの輸入額に基づいて行われた。 
34 投資受入開発途上国はよく先進国の親会社からの輸入増加や使用料(ロイヤリティー)の支払により、国
際収支が悪化する可能性につき懸念を表明している。 
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点は、第 3変数（OECD加盟諸国の実質 GDP）が対外 FDIと輸出に有意なインパクトを
有しているとされたことである。 
 
因果関係の問題は、De Mello and Fukasaku(2000)が更に研究し、ラテンアメリカと太
平洋諸国から選んだ 16カ国を対象に時系列分析を行った。彼らの回帰分析結果によれば、
輸出が対内 FDIに先立つという理論予測は数カ国のケースで支持されたものの、同証明は
決定的なものとはいえなかった。彼等はまた、前の研究から予想されていた通り、太平洋

諸国について全サンプル期間（1970年-94年）にわたり、また、ラテンアメリカ諸国につ
いては短いサンプル期間(1970年-84年)について FDIが貿易収支に負の効果を及ぼしてい
たことをつきとめた。同様にして、Wang et al.(2001)は、中国（非 OECD加盟諸国の中
で最大の FDIフローの受取国）のケースをグレンジャー因果関係テストで推定した。彼等
はその研究で、中国の輸入から FDI流入へそして本国への逆輸出へと因果関係が進展して
いるようであると結論づけている。 
 
 違った観点から Pain and Wakelin(1998)が、FDIの拡大が本国や投資受入国の貿易活動
に有意なインパクトを及ぼすか否かを検証する事により因果関係の問題について検討した。

OECDに加盟する主要 11カ国のマクロデータを基礎に回帰分析したところ、FDIの貿易
効果は、OECD加盟諸国の関心事や規模により変化することが分かった。彼らの全体の結
論として、本国の輸出に対する対外 FDIの僅かな負のインパクトが自国の輸出に対する対
内 FDIの正のインパクトにより相殺される傾向にあることが判明した。 
 
 Goldberg and Klein(1997)の研究は、為替レートの動向が日本と東南アジア諸国間の貿
易と FDIフローを決定する上で重要な因子であることを示している。例えば、USドルに
対して日本円が実質的に増価すると、日本からのこれら諸国への FDI フローが促進され、
結果、地場の輸出能力向上に貢献することとなる。この研究結果は、Kawai and 
Urata(1995)の初期研究結果を裏付けるものである。 
 
上述した時系列分析やパネルデータ分析の結果、第三の方法論的問題である内生要因問

題に行き着く。FDIの変化は外生的には生じないので、FDIの輸出への影響と、FDIと輸
出に同時に影響を及ぼし得る他の要因とを見分ける事が難しい。Amiti and 
Wakelin(2000)は単純に次のように記している。「問題はたった一つの内生要因にとどまら
ない。概念的問題もあるのである。一つの内生変数の部分的な変化量が別の変数に正また

は負の連関があることにどんな経済学的意味があると言うのだろうか。問題なのは、外生

変数へのショックが 2つの内生変数（FDIと輸出）に如何なる影響を及ぼすか、というこ
となのである。」（p.3） 

 
概念的にはいくつかの方法で、「代替性」と「補完性」を区別する事は可能である。今ま

でのところ、ほとんどの実証研究は、明示的にせよ暗示的にせよこれらの関係を量の観点

から定義している（Gopinath et al.1999、の著名なケースは除く）。この仮説を標準的な
需要理論に基づいてテストしてみたものとしては、Clausing(2000)が、アメリカの輸出に
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ついての方程式の右辺に重要説明変数として、海外操業の価格（例えば受入国の税率や賃

金率）を算入しようと試みている。つまり、海外直接投資のコストに対して、輸出のクロ

ス・プライス推定弾力値が正のときは、FDIと輸出は代替的である。また、逆にこの推定
弾力値が負のときは、両者は補完的である。彼の推定結果では、両者は補完的な関係を示

している。 
 
 同様にして、Amiti and Wakelin(2000)は世界経済フォーラムが開発した投資コスト指
標（各国ビジネス調査をベースに考案された定性的指標）を標準的なアメリカの輸出に関

する加重貿易モデルに組み入れた。それにより、海外直接投資のコストに対して、輸出の

クロス・プライス推定弾力値は負であるものの、相手国と時間の変化により推定弾力値が

相当変化する事を発見した35。 
 
4.4 統一的アプローチに向けて 

 
最近まで MNE（FDI の決定要因を含む）の経済分析は、国際貿易の一般均衡分析とは
別に、部分均衡モデルを基礎とした特別な研究分野として認識されてきた。1980年代には、
不完全競争と規模の経済を一般均衡モデルに内包する、国際貿易への産業組織論的アプロ

ーチにより、貿易分野で新しい領域が切り拓かれた（所謂“新”貿易理論）。ただ、

Markusen(2000、p.v)の言葉を借りれば、「MNEは正にこうした特徴を持っているにして
も、それを分析するにはまだ至っていない」ようである。 

 
過去数年間に亘り進歩してきているMNE理論への新しいアプローチでは、産業組織論
と国際貿易論の研究分野の区別がつけにくくなっている36。この新しいアプローチは

Markusen et al.(1996)や Carr et al.(2000)の独創性に富んだ業績の後、MNEの知識・資
本モデルとして知られている。このモデルでは、垂直的 FDI も水平的 FDI も共に、各国
特有の特徴（市場の大きさ、所得水準、スキルの違いや距離）や貿易コストの水準（運送

コストや関税）に依存しつつ、内生的に生じて来るものと捉えられている。Dunning(1977)
が構築した折衷的アプローチによれば、このモデルは所有上の優位の源泉としての MNE
の知識ベースサービス活動（本社サービスと言われる）と財生産活動を区別している。こ

の区別により、これら 2つの活動が単一企業内にとどまるものであっても地理的に区別出
来るようになった。本社サービスは財生産活動上の投入物として集約的に使用される上、

生産活動より技術集約的であるとも仮定されている。 
 
 このモデルでは、貿易コストに比例して実現するマルチプラントの規模の経済にもよる

が、水平的 FDIは輸出と代替的であることを示している。対照的に、本国が本社サービス
と中間財を受入国に提供することから、垂直的 FDIは輸出と補完的である。FDIの形態を

                                                  
35 彼等の実証研究では明示的に直接投資のコストと国際貿易のコストを区別していることを付記してお
く（例：関税、非関税障壁）。 

36 このトピックは、Markusen (1995 and 2000)の 2本の論文が良く纏めている。 
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規定するのは究極的には各国に特有の特徴と貿易のコスト（純貿易と他の政府政策）であ

る。つまり、MNE の知識資本モデルは検証可能な仮説を有しつつ国際貿易や生産への統
一的アプローチを提供できる手法なのである。この研究から得られる 3つ目の主要結論は、
FDIと貿易の連関に関する実証分析が、Amiti and Wakelin(2000)や Clausing(2000)の最
近の研究が示すように新たな時代を迎えているということである。 
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第 5章 FDIと技術移転 
 
 
 開発分野の研究者にとって長い間関心を抱き続けている別のトピックとして FDI を通
じた技術移転がある。新技術を生み出しコントロールする37という点で、多国籍企業

（MNEs）は世界で最も重要なプレイヤーの一つであり、彼等の利益の大部分は、異なる
国々で得られる有形・無形の資源を最大限生産的に活用した結果得られるものである。こ

のような世界的な利潤最大化活動の一環として、FDI は元来母国から投資受入国への資
本・技術・ノウハウの移転をもたらすものである（図 1.1参照）。利益を得るために必要と
されるより良い技術と資本・スキルの技術のパッケージングは、開発途上国の生産性を上

昇させ、長期的な経済発展や開発を成し遂げる機会を与えるものとなる。FDIは国際的技
術移転のチャンネルの一つに過ぎないが、多くの開発途上国は FDIを自国の生産基盤を向
上させる上で重要な技術獲得手段と見なしている（コラム 5.1 参照）。にもかかわらず、
FDI を通じた MNEs の技術移転が如何に行われるのか、そしてこの技術が投資受入国の
生産性向上に如何に貢献するのか、明確に示す事は難しい38。 
 
 こうした困難さは FDI を通じた技術移転の性格そのものに由来するものである。第 3
章で議論したように、知識の蓄積や伝幡は投資受入国経済の長期成長の鍵である。内生的

成長モデルによると、技術の全体レベルへの影響（技術変化と切り離した）・資本ストック

の技術改善・労働者のスキル向上等を通じて、FDIは国内産出量に正の効果を及ぼす。そ
うしたスピルオーバー効果は個々に定量化するのが難しいので、既往実証研究のほとんど

は全要素生産性（TFP）成長に対する FDIの影響度を検証することとしている。 
 

コラム 5.1 技術移転の一形態としての FDI 
FDI は企業が本国外に技術を移転するのに利用できる手段（例えば、技術を取込んだ生産
物の輸出や、海外代理人への技術ライセンスの供与など）の一つに過ぎないが、開発途上

国にとっては未だに新技術を獲得する上で一番重要な手段なのである。FDI を通じた技術
移転は、他の移転モデルでは享受出来ない恩恵を与えてくれる。その理由としては少なく

とも以下の 3つの理由が考えられる。 
 

・ 受入国政府が努力して模倣し、リバースエンジニアリングを学ばなければならない

商品貿易とは違い、FDIは明示的な技術移転を伴う。技術それ自体に加えて、FDI
は必要な補完的資源（経営管理経験、起業能力など）をもたらし、それらはトレー

ニング・プログラムや実地訓練を通じて移転される。様々な所有形態のチェコ企業

                                                  
37 新技術の創造は一握りの先進工業国に集中しており、特にMNEsのような大企業で開発される。例え
ば、全世界のR&D関連支出の90％をG７諸国で占めており、その中でもアメリカ合衆国が一国で40％
を占める。アメリカ合衆国では、1996年の工業ベース R&D投資の 50％近くを主要 50社で占めてい
る（UNCTAD、1999、p.199）。 

38 この章では、“技術”という用語を、生産品や生産工程、実践（経営スキルやノウハウを含む）に包含
される知識を示す広範な意味合いで使用している。 
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について企業レベルの調査データを使用した世界銀行の研究結果によれば、FDI
を受入れたり、ジョイント・ベンチャーに関与した地場企業は、海外パートナーの

無い企業よりも、トレーニング・プログラムの提供や新技術獲得の頻度が高い傾向

にある（Djankov and Hoekman、1999）。 
・ 海外子会社が使用する技術は手近な市場では常に入手出来るわけではない。また、

入手出来ても、外部者より自ら同技術を開発した MNEs が応用した方がより価値
がありコストもかからない技術もあるかもしれない。現地従業員が技術を使用する

のに特定のスキル開発が必要とされるケースでこれは特にあてはまる。MNEs は
ブランドネームも提供すれば、域内市場・世界的市場へのアクセス権も提供する。

・ 地場市場に海外子会社が参入すると、地場企業には自分達の市場シェアや利益を守

るために技術革新を行うインセンティブが働く。このデモンストレーション効果だ

けでも地場企業の生産性向上をもたらしそうである（“水平的連関”の項での議論

を参照されたい）。 
 
地場企業への技術移転のプロセスには、受入国政府が外国企業パートナーに通常期待する

よりも長い時間を必要とし、これは特に技術的に進んだセクターで顕著である。中国に投

資する EU企業主要 20社についてまとめた最近の研究（ビジネス・エコノミストのグルー
プが行った）によれば、これらの企業は現地への自分達のコア技術の移転や R&D活動の拠
点移転を躊躇しているようである。この理由の一つとしては、受入国の知的所有権の法的

保護が不十分なことが挙げられる（Bennett et al.、2001）。より一般的には、受入国政府
の特性と地場の技術吸収能力が国際的技術移転の重要な決定要因である（Radosevic、
1999）。 
 
 
 この章では、MNE 子会社の存在が、地場企業の生産性向上にどのように、又どの程度
影響しているのか、という重要な問題に取組む。技術移転は即座になされる物ではなく、

数ヶ月というよりもしばしば何年もの時間を必要とする。結果として、この問題を実証分

析するには、異なる所有形態（地場、外資、合弁）の個々の企業やプラントについての生

産パフォーマンスにかかる詳細なミクロのデータを必要とする。また、産業内・産業間の

リンケージ、スピルオーバー効果を調査するには、対象範囲も産業全般につき数年間行わ

ざるを得ないだろう(Kugler，2000)。実際そうした膨大なデータを揃えるのには実に根気
が要る。これまではそうした総合的分析はなされたことがないので、通常は詳細なケース・

スタディーに基づき、FDIによる技術移転についての状況証拠を求めていかざるを得ない
(Blomstrom and Kokko、1996)。 
 
 こうした方法論としての限界やデータの制限を考慮に入れながら、この章では、開発の

文脈の中で FDIと技術移転の関係に関する、最近の実証分析について検証して行く。最初
に、FDI を通じて技術が移転して行く際に生じる様々なメカニズムを説明し、それから、
ミクロ経済データを基礎とする既往実証研究の主要結果について考察して行く（補表 5.1
参照）。 
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5.1 技術移転のメカニズム 
 
 上述の通り、FDIが国際的な技術移転の重要なチャンネルであることは広く認識されて
いる。しかし、このことは技術移転やそれに伴うスピルオーバーがどのように行われるか

を正しく説明するものではない。文献では直接、間接に次の 4つのメカニズムを経由して、
FDIにより技術が受入国に移転すると述べられている。 
 
・垂直的連関：MNE 子会社は、彼等に中間財を供給する地場企業や、彼等の最終生産物
の買い手に技術を移転する可能性がある。 
・水平的連関：同じ産業や生産工程の段階が同じ地場企業は模倣を通じて技術を吸収する

か、MNE子会社との競争激化により技術水準を向上させざるを得ないかもしれない。 
・労働移動：MNE 子会社で訓練を受けたり過去に雇用されたことのある労働者が、勤務
先を変えたり自営業を開始するような場合、地場企業への知識の移転が行われる可能性

がある。 
・国際的な技術のスピルオーバー：MNE は受入国での R&D 活動や企業内技術移転（親
会社から海外子会社へ）を通じて、地場の技術能力を高める可能性がある。 

 
 次項からは、これら 4つのチャンネルをより詳細に検証していく。 
 
5.1.1 供給者や買い手との垂直的連関 
 
 長い間、前方連関・後方連関を通じて、MNEsが受入国に恩恵をもたらし得ると考えら
れてきた。後方連関は地場供給者との関係であり、前方連関は買い手（消費者かMNE子
会社の生産する中間財や資本財（機械装置を含む）を使用する企業）との関係である。企

業間連関の形成は技術が実際に地場企業に移転・波及することを確実にするものではない

が、内部完結した“飛地的状況”の場合を除き、そうした企業間の連関が技術のスピルオ

ーバーにとって重要なチャンネルにはなり得る。更に、MNEsがこうした明示的・暗示的
移転の全ての価値を投資受入国の取引相手にもたらすことは出来そうにない(Blomstrom 
et al.、1999)。 
 
 垂直的連関を促進する要因を理論・実証両面で研究した論文がいくつかある。まず、受

入国市場が大きければ大きいほど、また地場供給企業の技術能力が高ければ高いほど、連

関がより明確化するようである。第二に、Rodriguez-Clare(1996)のモデルによると、次
の場合にはより連関が強く生じてくる。MNEsがその生産過程で中間財を大量に使用する
場合、本社と子会社生産工場間のコミュニケーションコストが高い場合、母国と受入国と

で生産する中間財の種類がさほど異ならないような場合である。第三に、例えば、最低限

の現地調達率を義務付ける政策等を通じて、政府の政策もまた連関創出を促進することが

ある（だが、そうした政策の効率性や有効性については議論百出である）39。 

                                                  
39 更なる議論のためには UNCTAD (2001、第 5章)を参照されたい。 
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 だが、投資受入国のMNE子会社が実際にそうした垂直リンケージを形成し得るかどう
かは、同社の投入財の入手方法に関する意思決定に大きく左右される（Chen、1996）。い
くつかのケースで、現地調達率が当初非常に低いレベルで始まっても、技術移転の結果と

して、時間と共に地場企業との垂直的連関は一般に進展する。アジアの電機産業に関する

調査によれば、一般的に、当初は連関の存在は無視できるほどだが、5 年後には相当向上
している（Rasiah、1994）。連関創出のインパクトを調べる際には、MNEsが厚生を改善
するのは、地場企業が既に創出していた連関以上の連関を、それに取って代った MNEs
が創出する場合に限られるという事に留意する必要がある。 
 
 MNEsは原材料や中間財を供給するし、将来有望な供給者が生産設備を備える手助けを
するのみならず、地場企業がこうした投入財を購入する際に支援も行う。その上、経営管

理・組織管理の面でも地場企業にトレーニングを行い、消費者を開拓する事で供給者の多

角化を支援する。そうした後方連関についての実証結果は、多くの初期における実証研究

（インドのトラック製造業に関する Lall（1980）の研究や Watanabe（1983）、UNCTC
（1981）、Behrman and Wallender（1976）らの研究を含む）で明らかにされている。最
近では、UNCTAD（2001、第 4章）がそうした連関についての多くの事例を示している。 
 
 対照的に、前方連関は、地場の買い手と形成される。これら買い手は、MNE のマーケ
ティング・その他知識から恩恵を得られる卸業者だったり、－中間財生産のケースなどで

は－生産過程の中で高品質・低価格の中間財を使用することが可能な川下企業だったりす

る。川下企業はまた、供給市場での競争激化により生じる低価格という便益を得るかもし

れないし(Pack and Saggi、1999)、消費者も同様に最終財を低価格で購入出来るという便
益を得るかもしれない。 
 
5.1.2 デモンストレーション・競争を通じた水平的連関 

 
 デモンストレーション効果や競争効果を通じ、水平的連関（すなわち投資受入国のMNE
子会社の競争相手への）による技術伝播がなされていく40。デモンストレーション効果と

は、MNE の優れた技術に接することで地場企業が自身の生産方法を向上させていく事実
を指す（Saggi、2000）。MNEsが受入国ではまだ使用されていない特定の技術を使用し始
めると、その競争相手は同技術を模倣するようになる。しばしばMNEが新技術を導入す
ることは、地場企業にとって同じ技術を使用する際の（主体的）リスクを少なくする。必

要な知識を獲得したり、地場環境に技術を適合させていくのに前提となる能力、金融資源

もしくは情報が地場企業に欠如していたりする場合もある。しかし、MNE 子会社がある
技術を使用し、地場環境での使用に成功すると、当該技術が広く地場企業で採用されるこ

                                                  
40 Saggi(2000)は次のように述べている。「競争の激化に誘発された国内産業のイノベーションは、真の
外部性として捉えられる代物ではなく、価格メカニズムを通じて投資受入国が得た便益として捉えら
れることから、スピルオーバーを厳格に定義した場合には、デモンストレーション効果だけが同定義
に含まれることになる。」(ibid.、p.18)。しかしながら、実際には、このような区別を行うことは非常
に難しい。 
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ととなる。 
 
 FDIにより、地場企業にとっての使用可能技術の幅が増す一方で、通常、地場市場での
競争も増大していく。更に、そうしたデモンストレーション効果・競争効果は互いに増幅

しながら強化されていく。MNE 子会社の参入で競争が激しくなるが、それ自体は地場技
術を向上させるインセンティブとなっている。こうして競争が一層刺激され、それがまた

新技術の摂取スピードを更に加速させていく。Wang and Blomstrom（1992）は、「MNE
子会社が地場企業との競争にさらされていくにつれ、競争上の優位性を保持するために更

に技術を導入せざるを得なくなることから、スピルオーバーの可能性がより拡大していく」

と主張している。 
 
 競争激化による効果は通常有益だと見なされている。競争激化により生産効率性やより

効率的な資源配分が促進されるからである。参入障壁が高くて国内競争を抑制している産

業（公益事業等）にMNEsが参入する場合に、これは特に当てはまると思われる。しかし、
ケース・スタディーによると、生産性が実質的に改善されるのは、より良い資源配分から

というよりむしろ景気浮揚や X非効率の改善によるとされている（WTO、1998）。これは
地場企業が技術を模倣するのでなく、より厳しく高いコスト意識に基づいた経営を行った

り、労働者をより一生懸命働かせる動機付けを行う場合に、効率性は上昇するということ

である。 
 
 理論では、競争を通じて効率性や厚生が通常は改善されるとされているが、MNE 子会
社が参入しただけでは必ずしも競争は激化しない。実際には集中が進む可能性もある。規

模の経済は産業構造を決める上で重要であり、比較的小規模な産業に外国子会社が参入し

て平均企業規模が大きくなると、その当初は資源配分が改善されるかもしれない。だが、

強大なMNE子会社が地場企業を駆逐したり、そこまでしなくとも合併を強いるようなら
ば、産業の集中が進み、結果としてMNEがマーケットパワーを掴むようになるのではと
いう懸念がある。MNE（地場企業でもそうだが）がマーケットパワーを濫用すれば資源配
分の効率性は失われて行く。 
 
 デモンストレーション効果・競争効果を実証的に説明する事は難しい。どちらの効果も

産業レベルで生じがちであるからである（Saggi、2000）。FDIにより地場企業が新技術摂
取努力を高めようとするのかどうかをチェックする一つの方法として、MNE 子会社の海
外でのプレゼンスと産業レベルでの R＆D費用の関係を調べる方法がある。しかし、こう
した R＆D費用は FDIが市場構造に及ぼす効果のためにコントロールされており、調べる
のは非常に難しい。それでも、水平的連関に取り組んだ研究成果がある。Blomstrom et al.、
(1999)は、外国所有企業と地場所有企業を比較して、新技術はしばしば外国企業の子会社
によりすぐに導入されるが、競争によりどちらのタイプの企業でも技術革新に素早く対応

することを示した。 
 
 Aitken and Harrison（1999）は、ベネズエラの工場レベルデータを使用して、外国企
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業の資本参加と工場のパフォーマンスには正の関係があり、これは資本参加を受入れる工

場には外国企業の資本参加による恩恵があることを示した。だが、この効果が強く現れた

のは小規模企業（従業員 50 人以下）のみであった。大規模工場では、外国企業の資本参
加が無い地場工場と比較して、外国企業の資本参加による有意な生産性改善効果は見られ

なかった。一般的には、外国企業の資本参加の無い地場工場の生産は、他の工場への海外

投資が増えるにつれて減少する。これはクラウディング・アウト効果によるものである。

つまり、海外との競争が地場企業の生産性を低め、規模の経済を削いでいくのである。だ

が、全てを考慮に入れて考えれば、FDIの全産業への生産性効果は弱いものの、正である
ことが分かる。 

 
 Djankov and Hoekman（1999）もまた、FDIがチェコ共和国の外国投資受入企業の TFP
成長に正の影響を及ぼしているが、ジョイント・ベンチャーや FDIは、海外パートナーの
無い地場企業には負のスピルオーバー効果を及ぼしているようだと指摘した。だが、そう

した指摘が、受入国が FDIから得られるものは何も無いということを意味しているのでは
決して無い。資源配分の改善といった正のインパクトが発現するには時間がかかるのであ

る。外国企業がより効率的な生産方法を持ち込んできたときに、短期的にみて地場企業が

損失を受けることがあるのは当たり前のことである。 
 
5.1.3 労働移動 

 
 投資受入国に技術が移転し波及するもう一つのチャンネルが労働移動である。MNE の
子会社で働いた労働者は、その優れた技術や経営管理技術を習得する。そうした労働者が

働き先を変えたり、自分でビジネスを始めたとき、技術は伝播して行く。MNE子会社は、
この種のスピルオーバーを防ぐべく、労働者が他の地場競争企業に転職しないようにプレ

ミアムを上乗せした能率給を支払う（Globerman et al.、1994）。もし現地人経営者に技術
を知られて容認出来ないリスク（例えば経営者が競争企業に職を得ようとするなど）が生

じるようであれば、MNE は現地人ではなくむしろ外国人経営者を登用することを考える
かも知れない。 

 
 労働移動の効果は測定し難い。何らかの示唆を得るべく、いくつかの研究が行われてい

るが、研究ごとに結果がかなり違う。Katz（1987）によれば、ラテンアメリカ現地企業の
多くの経営者は、自分たちのキャリアをMNE子会社でスタートさせ、そこで様々なトレ
ーニングを積んでいる。ケニアの 72人の経営者・中堅幹部について研究した Gershenberg
（1987）によれば、MNEs は現地民間企業よりも遥かに彼等の現地経営者を訓練するが、
多国籍企業から国内企業に転職した割合もまた小さいものであった（16％）。Aitken et al.
（1996）によれば、メキシコ、ベネズエラ、アメリカ合衆国では FDI のレベルの高さと
賃金の高さには関連がある。最初の 2カ国に関して、Aitken et al.、(1996)は、地場企業
が払うよりも高額の賃金を多国籍企業が支払ったとしているが、地場企業の賃金上昇率に

かかる証拠には触れていない。 
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 韓国電機産業の発展を詳細に研究した Bloom（1992）によれば、生産部門の責任者が地
場企業に流出した 1970年代にかなりの技術移転が行われたとしている。Pack and Saggi
（1997）は、1980 年代中頃の台湾でも同じような結論を出している。転職した MNE 子
会社の社員中、全エンジニアのほぼ 50％以上の社員と、熟練労働者の 63％が地場企業に
転職した41。UNCTAD（1999）は、韓国の大宇財閥が信用及び技術を供与していたバング
ラデシュの衣料品企業、Deshの事例を研究した。その研究では時が経つにつれ、Deshに
当初勤めていた 130人のうち 115人ほどが自分でビジネスを始めたり、新興地場衣料品企
業に転職したりしたことが明らかとなった。 
 
5.1.4 国際的技術波及 

 
 多国籍企業は世界で最も重要な、知識と技術の供給者である。全世界の R&D 活動従事
主体トップ 25 のうち、最初のトップ５を政府が（上から、アメリカ合衆国、日本、ドイ
ツ、フランス、英国の順）、それ以外の20をMNEsが占めている（Van Tulder et al.、2001）。
これら企業の行うR&D活動は本国か他の先進国に集中している。全世界のR＆D費用中、
開発途上国が占めるのは 6％程度に過ぎないと推定されている（Freeman and Hagedoorn、
1992）。その上、開発途上国の中でも R&Dは数カ国に集中している。UNCTAD（1999）
は、代理変数としてアメリカ企業を使用し、開発途上国のトップ 4カ国（ブラジル、台湾、
メキシコ、シンガポール）が開発途上国における全 R＆D費用の 77％を占めていると主張
している。 

 
 この集中化に合理性を与えているのは、R＆D 活動それ自体に内在する効率的な監督と
規模の経済の必要性である42。加えて、R&D が集中する事は、（会社側の視点からは）集
中化の経済という点で重要なメリットが生じる。これは、イノベーションシステムを形成

するため、地場研究機関や他の組織を利用しながら、ある地域における特定の R&D 専門
技術を集めることがより効率的であることを意味する。この種の位置的優位性は長期間に

わたり発現することから、MNEs は自身の R&D を本部に集中させる傾向がある

（Globerman、1979）。多くの開発途上国では、学界・政府・産業間の実りある相互交流
にとって必要となるインフラや研究機関を提供できない43。他の理由としては、受入国で

知的資産を含めた所有権保護がなされていないことも挙げられる。最近では Bennett et al.、
（2001）が中国への技術移転という点に関して EUに本拠を置く企業を調査しており、彼
はその論文の中でこれら企業が投資受入国で R&D 活動を開始しかつ活動規模を拡大する
上で、知的所有権保護の弱さが主要な障害になっていると強調している。 

                                                  
41 シンガポールのケースについては Natarajan and Miang (1992)も参照されたい。その中で筆者が述べ
ているのは、かつてMNEの系列子会社で働いた経験を持つ技術者や専門家が新たに地場企業を設立
することで成し遂げられた技術移転が、シンガポール固有の裾野産業間で共同生産体制を確立するの
に非常に役立った、ということである。 

42 更なる議論のためには Caves (1996、第 7章)を参照されたい。 
43 マレーシアの小・中規模産業の発展について Rasiah(2001)は次のように述べている。Penangの小規
模機械部品会社が、Kelang Valleyの同業社より何故良い物を造れるのかと言えば、それは政府と実
業界の協調性に両者で差があるからである。 
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 Saggi（2000、p.17）は、技術取引に関する UNCTADのデータを使用し、1995年で全
世界の特許権使用料金支払－技術の明示的販売－の 80％以上は MNEs 内でなされた（例
えば外国の子会社から親会社へ）と指摘している。加えて、MNEsの R&D活動の国際化
を通じて、FDIは開発途上国における知識創造に直接的に貢献するかもしれない。このよ
うに、多くの開発途上国にとって主要な政策関心事は、技術が親企業から海外子会社へ移

転する度合なのである。R&D が海外子会社に移転する場合、主要な目的は、数少ないロ
ーカル資源を地場市場により適うよう促し、いち早く適応させることであると主張する者

もある（Correa、1999）。MNEsは、開発途上国で広く受容されている要素価格に適合し
た技術を採用しないとよく批判されている。だが、開発途上国で R&D が行われれば、同
支出は産業内・産業間で、多大な効率性をもたらすことが示されてきている（Bernstein、
1989）。海外子会社は親会社のもたらす優れた知識ベースにアクセス出来るので、彼等の
R&D費用は地場企業の R&D費用よりも効率的に使用されるのである。 

 
 企業内技術移転の問題についても、Urata（1999）、Urata and Kawai（2000）が、ア
ジアで活動する日本製造業企業子会社を対象とした企業レベルデータを基に研究を行って

いる。彼等は企業内技術移転の決定要因を調べるべく回帰分析を行った。実証研究では、

従属変数に技術移転の程度や種類を反映して定性的・定量的両方の指標が用いられた44。

回帰分析で使用された一つの定量的指標には、親企業と海外子会社の TFP水準に対する比
率が用いられた45。彼等の回帰分析では、予期された結果と意外な結果の両方が出た。一

つ目は、受入国の特徴の中で、全てのケースにおいて受入国政府の教育水準が企業内技術

移転に及ぼす効果は統計的に有意かつ正であった。二つ目は、株式保有、従業員の派遣、

そして資本財の購入といった形態での親会社への依存が企業内技術移転を促進しているこ

とが示された。三つ目は、産業活動経験もまた企業内技術移転に対して正の効果を及ぼし

ていたが、統計的に有意であったのは繊維産業・電機産業のアジア子会社の場合のみであ

った。四つ目は、対照的に、R＆D 費用や特許権使用料金の観点から測った海外子会社の
技術能力は、殆どのケースで統計的に有意ではなく、誤った動向を示していた。最後に、

受入国政府が課す技術移転義務は、意外にも多くのケースで、企業内技術移転に負の影響

を及ぼしていた。 
 
5.2 技術移転と受入体制 

 
 上述した通り、FDI は直接的・間接的に様々な方法で投資受入国に技術を普及させる。
各技術移転モードに特有の効果を研究することがこれまでいくつか試みられたが、FDIを
通じた技術移転が如何に受入国企業の生産性向上に影響を及ぼすのかを評価する際、これ

                                                  
44 Urata(1999)は相異なる 10種の定性的技術指標をプロビット回帰分析に応用した。この指標には操作
技術、メンテナンスと検査、過程と品質管理、デザイン技術、新製品の開発、新技術の導入等が含ま
れる。 

45 海外子会社と親会社の技術水準の差は、TFP水準の比率として表現されると仮定されている。クロス
セクション回帰式では、産業ダミー変数を使用して、繊維・化学・一般機器・電気機器の各産業を個
別でも、全体でも推計した（Urata and Kawai、2000参照）。 
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ら様々な効果を区別するのは殆ど不可能である。研究者達は、地場企業とMNE子会社の
技術ギャップは観察される全要素生産性（TFP）水準の差に表われているという見方をし
ている。そして技術移転の波及効果は、（企業の生産性活動に影響を及ぼしそうな他の変数

のインパクトをコントロールした後に）企業（や工場）レベルで観察される TFP水準の変
化率で測定できるとする。この考え方に基づいて、大体の実証的・技術的研究では、FDI
の有益な影響を受入国への技術移転の一形態と見なす様々な仮説検定を試みている46。 

 
 補表 5.1 にミクロ経済的データに基づき最近行われた 15 の研究の主要な結果をまとめ
てある。多くの研究結果が、同一産業内でMNE子会社から地場企業への技術移転がなさ
れたことで効率性向上が生じたことを示している。こうした中には、1970年のメキシコ製
造業に関して一斉調査を行った Blomstrom and Persson（1993）の研究や、1991年のイ
ンドネシア工業実態調査を活用した Blomstrom and Sjoholm（1999）の研究、そして 1973
年-92年のイギリスの国勢調査に基づく Haskel et al.（2001）の研究が含まれる。しかし、
FDI の効果が常に地場企業に恩恵をもたらすわけではないと指摘している研究もある。
Haddad and Harrison（1993）は、1980年代終りのモロッコのケースで非正（FDIが地
場企業に必ずしも恩恵をもたらさない）の結論を導いている。Aitken and Harrison（1999）
によると、ベネズエラにおけるMNE子会社のプレゼンスと TFP成長には正の相関がある
が、初めからより生産性の高いセクターにMNEsが誘致された場合には、この結果はミス
リーディリングになるかもしれないという結論を出している。Okamoto（1999）のアメリ
カ自動車部品産業に関する実証研究でも、日本の組立工場からアメリカの独立系部品供給

企業への技術移転の度合はほどほどであり、1980年代や 1990年代初頭に見られた生産性
向上は、技術移転それ自体よりも競争的圧力が増加した結果であると述べている47。 

 
 こうした結果や他国の様々な経験から、FDIの正のスピルオーバー効果は自然発生的な
ものではなく、様々な受入国産業や国家の特徴に影響されるものであるということが言え

る。これらの特徴のいくつかは研究・検証されてきた。一番顕著なものの一つとして、MNE
子会社と受入国の地場企業との間の技術ギャップが挙げられる。この主張によれば、技術

ギャップが存在していれば、地場企業の技術特性とMNE子会社の技術特性が適合する際
には、スピルオーバーを実証的に見出すことは容易である。Kokko（1994）と Kokko et 
al.(1996)はこの仮説を証明しており、メキシコとウルグアイのケースで、地場企業よりも
海外子会社の生産性水準が極めて高い産業ではスピルオーバーの確認が困難であると証明

した。さらに、海外企業が“内部完結した飛地的状況”になければ、スピルオーバーは容

易に認められうるとしている。Kokko et al.(1996)は、技術ギャップが大きく、競争が弱い
と、受入国経済へのスピルオーバーが阻害されると主張している。 
 
 

                                                  
46 上述の通り、Urata(1999)も数種の定性的技術変数を使用した。 
47 逆因果関係（FDIの因果関係としてではなく、MNEセクターで見られる高生産性が原因）や変数省
略（高生産性が FDIとは独立な、観察出来ない要因に拠る）の問題とそれらを改善するための計量分
析手法の設計については、第３章と第４章で詳細に議論している。 
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 地場企業の能力水準を念頭に置くと、技術移転に関する最も重要な問題のうちの一つは、

こうした技術が地場企業の能力に見合うものなのかどうか、そして彼等をしてグローバル

市場で効果的に競争することを可能にするのかどうかということである。多くの研究が、

これがいつもそうであるとは限らず、実際のところ、企業は技術流入からの恩恵を得るた

めには多様な投資を行わねばならないと提言している。受入国企業の外国技術吸収能力は、

スピルオーバー効果の発現規模を決定づける上で重要な要素であると思われる。先に述べ

たように、海外MNEsとの合弁企業や系列企業は、外国企業と提携関係に無い地場企業と
比較して際立った特徴を有しており、それは、訓練プログラムの提供や新技術の獲得とい

ったことが前者グループ企業では相対的に重視されているということである（Djankov 
and Hoekman、1999）。 
 
 MNE と地場企業間の技術能力の相対的差違に加え、地場企業の技術吸収能力の絶対的
水準も重要である。例えば、Keller（1996）は、国の人的資本が変わらないなら、外国技
術へのアクセスがあるだけでは成長率は増加しないと述べている。Perez（1998）は、1989
‐91年の企業レベルデータに基づいてイタリア製造業を研究することにより、この主張を
裏付けた。彼の研究によれば、外国資本のプレゼンスは専門的で規模集約的な自国企業（例

えば、電装品、精密機械、基礎化学、金属製品、自動車など）の生産性成長に対して正の

効果を及ぼしているが、同様の効果は科学的産業（例えば、製薬、精密化学、電子産業、

情報技術産業など）では見られなかった。後者の例を引き合いにして、Perez は、MNE
子会社のプレゼンスが強いからといって必ずしも、技術的先進産業における国内企業の技

術が向上するわけではないと主張している。 
 
 より一般的に言えば、多くの開発途上国では、FDIを通じた技術スピルオーバーから恩
恵を得るために最低限必要となる人的資本レベルが閾値に達していない（第 3 章参照）。

Kokko et al.(2001)のその最近の研究で、ウルグアイのケースで同様の結果を認め、技術の
国際的移転のための前提条件として、過去の工業化経験の重要性を指摘している。これは、

受入国の地場企業には吸収能力を欠いていることの示唆として理解される。 
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尚
、
各
産
業
で
雇
用
者
数
に
お
け
る
外
国
人
の
割
合
を

説
明
変
数
と
し
て
算
入
。

 

労
働
生
産
性
と
外
国
資
本
割
合
変
数
の
関
係

は
、
統
計
的
に
有
意
な
正
の
係
数
で
表
さ
れ
る
。 

H
ad

da
d 

an
d 

H
ar

ri
so

n 
(1

99
3)

 
モ
ロ
ッ
コ
工
業
企
業
に
つ
い
て
の
パ
ネ
ル
デ
ー
タ

（
期
間
：

19
85

-8
9
年
）。

 
外
国
系
列
子
会
社
の
資
産
割
合
が
、
生
産
性
成
長
に
及

ぼ
す
イ
ン
パ
ク
ト
を
パ
ネ
ル
デ
ー
タ
回
帰
分
析
。

 
当
該
セ
ク
タ
ー
に
お
け
る
地
場
企
業
の
生
産
性

成
長
率
の
高
さ
と
外
国
プ
レ
ゼ
ン
ス
の
間
に

は
、
有
意
な
関
係
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
（
一
部

輸
入
保
護
の
歪
曲
効
果
に
拠
る
も
の
と
思
わ
れ

る
）。

 

K
ok

ko
 (1

99
4)

 
メ
キ
シ
コ
（

Bl
om

st
r o

m
 a

nd
 P

er
ss

on
が
使
用
し

た
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
と
ほ
ぼ
同
じ
デ
ー
タ
を
使
用
）

（
19

83
年
）。

 

地
場
民
間
企
業
に
お
け
る
労
働
生
産
性
の
決
定
要
因

を
、
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
最
小

2
乗
法
に
て
研
究
。
尚
、

市
場
毎
に
異
な
る
特
徴
に
焦
点
を
当
て
た
。

 

生
産
性
ギ
ャ
ッ
プ
が
大
き
い
こ
と
と
外
国
シ
ェ

ア
の
高
さ
に
か
か
る
相
互
作
用
項
は
、
地
場
民

間
企
業
の
生
産
性
に
負
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ

す
傾
向
に
あ
る
。

 

K
ok

ko
 (1

99
6)

 
メ
キ
シ
コ
（

Bl
om

st
r o

m
 a

nd
 P

er
ss

on
 (

19
83

)
と

K
ok

ko
 (1

98
4)
）
参
照
。

 
地
場
の
所
有
割
合
が
高
い
企
業
と
外
国
が
所
有
す
る
企

業
に
お
け
る
労
働
生
産
性
に
関
す
る
単
純
同
時
モ
デ
ル

を
3
段
階
最
小

2
乗
法
に
て
推
定
。

 

地
場
企
業
と
外
国
企
業
の
労
働
生
産
性
は
、
同

時
に
決
ま
る
（“
飛
び
地
”
と
思
わ
れ
る
産
業
が

サ
ン
プ
ル
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
場
合
）。

 

K
ok

ko
, 

Ta
ns

in
i 

an
d 

Ze
ja

n 
(1

99
6)

 
19

88
年
の
ウ
ル
グ
ア
イ
製
造
業
セ
ク
タ
ー（
地
場
の

民
間
所
有
企
業

15
9
社
）
に
関
す
る
工
場
レ
ベ
ル
調

査
。

 

地
場
の
民
間
所
有
企
業
に
お
い
て
、
労
働
生
産
性
に
及

ぼ
す
外
国
プ
レ
ゼ
ン
ス
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
ク
ロ
ス
セ
ク

シ
ョ
ン
回
帰
分
析
。

 

下
位
サ
ン
プ
ル
の
技
術
ギ
ャ
ッ
プ
が
少
な
い
場

合
に
の
み
、
外
国
プ
レ
ゼ
ン
ス
（
４
桁
産
業
水
準

で
測
定
さ
れ
る
外
国
産
出
量
の
シ
ェ
ア
）の
係
数

は
統
計
的
に
有
意
で
あ
り
、
正
の
値
で
あ
る
。

 

Bl
om

st
r o

m
 

an
d 

Sj
oh

ol
m

 (1
99

9)
 

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
に
あ
る

13
,0

00
社
（
従
業
員
数

20
人
以
上
）
以
上
に
関
す
る

19
91
年
の
調
査
デ
ー
タ
。

国
内
と
海
外
所
有
に
関
す
る
指
標
を
導
入
（
多
数
派

か
少
数
派
）。

 

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
製
造
業
の
労
働
生
産
性
と
地
場
企
業
へ

の
技
術
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
に
及
ぼ
す
外
国
所
有
の
イ
ン

パ
ク
ト
を
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
回
帰
分
析
。

 

外
国
所
有
は
、
製
造
業
の
労
働
生
産
性
を
決
定

付
け
る
上
で
重
要
で
あ
る
。

FD
I
か
ら
の
産
業

内
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
は
正
で
あ
っ
た
が
、
外
国

所
有
の
度
合
（
多
数
派
か
少
数
派
）
に
関
し
て

言
え
ば
、
産
業
内
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
へ
の
イ
ン

パ
ク
ト
は
殆
ど
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
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Pe
re

z 
(1

99
8)

 
イ
タ
リ
ア
の
製
造
業
セ
ク
タ
ー
に
関
す
る
企
業
レ
ベ

ル
デ
ー
タ
（
期
間
：

19
89
－

91
年
、
国
内
・
海
外

4,
00

0
社
を
対
象
）。

 

労
働
生
産
性
の
ば
ら
つ
き
に
及
ぼ
す
外
国
プ
レ
ゼ
ン
ス

（
全
雇
用
者
に
占
め
る
割
合
と
し
て
測
定
）
の
イ
ン
パ

ク
ト
を
最
小

2
乗
法
に
て
分
析
。

 

専
門
的
セ
ク
タ
ー
、
規
模
集
約
的
セ
ク
タ
ー
の

両
方
で
、
国
内
企
業
の
生
産
性
改
善
に
対
し
て
、

外
国
プ
レ
ゼ
ン
ス
は
統
計
的
に
有
意
な
イ
ン
パ

ク
ト
を
及
ぼ
し
て
い
た
。
し
か
し
、
科
学
技
術

セ
ク
タ
ー
で
は
、
同
様
な
結
果
は
得
ら
れ
な
か

っ
た
。

 

Sj
oh

ol
m

 (1
99

9)
 

19
80
年
と

19
91
年
の
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
産
業
調
査

デ
ー
タ
（
両
年
と
も
従
業
員
数

20
人
以
上
の

2,
80

0
社
を
対
象
と
す
る
）。

 

国
家
、
地
方
、
地
域
レ
ベ
ル
で
地
場
企
業
の
付
加
価
値

成
長
率
と
労
働
生
産
性
に
及
ぼ
す
外
国
プ
レ
ゼ
ン
ス

（
全
産
出
量
に
占
め
る
割
合
と
し
て
測
定
）
の
イ
ン
パ

ク
ト
を
最
小

2
乗
法
に
て
回
帰
分
析
。

 

国
家
レ
ベ
ル
で
、
産
業
内
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
は

統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。
地
理
的
近
接
性
が

ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
を
促
進
す
る
と
い
う
仮
説

は
、
回
帰
分
析
の
結
果
か
ら
は
支
持
さ
れ
な
か

っ
た
。

 

Ai
tk

en
 a

nd
 H

ar
ri

so
n 

(1
99

9)
 

ベ
ネ
ズ
エ
ラ
の
工
場
（

4,
00

0
社
以
上
）
に
関
す
る

年
次
調
査
（
期
間
：

19
80
年
を
除
く

19
76
年

-8
9

年
）。

 

工
場
・
セ
ク
タ
ー
両
レ
ベ
ル
で
、

TF
P
と
産
出
量
に
及

ぼ
す
外
国
所
有
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
パ
ネ
ル
回
帰
分
析
に

て
研
究
。

 

外
国
所
有
割
合
の
高
い
小
規
模
工
場
（
従
業
員

数
は

50
人
以
下
）
ほ
ど
生
産
性
が
高
く
な
る
傾

向
に
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
同
じ
産
業
で
あ

っ
て
も
、
国
内
企
業
の
生
産
性
に
対
し
て
は
外

国
所
有
は
負
の
効
果
を
及
ぼ
す
こ
と
が
あ
る
。

 

D
ja

nk
ov

 
an

d 
H

oe
km

an
 (1

99
9)

 
チ
ェ
コ
の

50
0
社
以
上
の
全
サ
ン
プ
ル
（
合
弁
形
態

を
含
む
国
内
・
国
外
企
業
）
に
関
す
る
企
業
レ
ベ
ル

調
査
（
期
間
：

19
92
－

96
年
）。

 

所
有
形
態
が
異
な
る
企
業
に
つ
い
て

TF
P
成
長
率
に
及

ぼ
す
外
国
プ
レ
ゼ
ン
ス
（
資
産
割
合
に
て
測
定
）
の
イ

ン
パ
ク
ト
を
パ
ネ
ル
デ
ー
タ
回
帰
分
析
に
て
研
究
。

 

FD
I
は
受
入
企
業
の

TF
P
成
長
率
に
正
の
イ

ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ
し
て
い
る
。
合
弁
企
業
と

FD
I
は
、
外
国
資
本
の
参
加
が
無
い
企
業
に
対

し
て
負
の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
効
果
を
及
ぼ
す
。

 

O
ka

m
ot

o 
(1

99
9)

 
ア
メ
リ
カ
自
動
車
部
品
産
業
の
工
場
レ
ベ
ル
生
産
活

動
調
査
（

19
92
年
）。
日
本
と
ア
メ
リ
カ
の
独
立
系

企
業
、
及
び
合
弁
企
業
や
他
の
製
造
業
も
含
む
。

 

ア
メ
リ
カ
の
独
立
系
供
給
者
の

TF
P
成
長
率
に
、
日
本

の
自
動
車
組
立
工
場
と
の
業
務
提
携
が
及
ぼ
す
イ
ン
パ

ク
ト
を
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
回
帰
分
析
に
て
研
究
。

 

19
82
年
か
ら

19
92
年
に
か
け
て
日
本
組
立
工

場
か
ら
ア
メ
リ
カ
独
立
系
部
品
供
給
企
業
に
対

し
て
少
し
だ
け
技
術
移
転
が
行
わ
れ
た
こ
と
が

判
明
。

 

O
ka

m
ot

o 
an

d 
Sj
oh

ol
m

 (1
99

9)
 

従
業
員

20
人
以
上
の

16
,0

00
社
（
国
内
・
国
外
を

問
わ
ず
）
を
対
象
と
し
た
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
産
業
調

査
デ
ー
タ
（

19
90
年
と

19
95
年
）。

 

19
90
年
か
ら

19
95
年
に
か
け
て
の
全

TF
P
成
長
率
を

幾
つ
か
の
要
因
に
分
解
し
て
分
析
（

IS
IC

3
桁
水
準
で

計
算
）。

 

TF
P
成
長
へ
の
外
国
工
場
の
寄
与
度
は
、
彼
等

の
産
出
高
シ
ェ
ア
以
上
で
あ
る
。
外
国
工
場
は

正
の
固
定
効
果
を
有
す
る
が
、
そ
れ
は
彼
等
が

親
企
業
の
技
術
に
ア
ク
セ
ス
可
能
な
こ
と
に
よ

る
。
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U
ra

ta
 

an
d 

K
aw

ai
 

(2
00

0)
 

19
93
年
実
施
の

M
IT

I
調
査
か
ら
抽
出
し
た
企
業

レ
ベ
ル
デ
ー
タ
。
４
産
業
（
繊
維
、
化
学
、
一
般
機

器
、
電
子
機
器
）
に
お
け
る
親
企
業

26
6
社
と
海
外

系
列
子
会
社

74
4
社
。

 

親
企
業
の

TF
P
水
準
に
対
す
る
海
外
系
列
子
会
社
の

TF
P
水
準
に
関
す
る
比
率
と
し
て
測
定
し
た
、
企
業
内

技
術
移
転
の
決
定
要
因
を
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
回
帰
分

析
に
て
分
析
（
説
明
変
数
と
し
て
、
企
業
特
有
の
特
徴

と
、
投
資
受
入
国
に
特
有
の
特
徴
を
算
入
）。

 

投
資
受
入
国
の
教
育
水
準
と
産
業
活
動
に
お
け

る
過
去
の
経
験
が
企
業
内
技
術
移
転
に
正
の
効

果
を
及
ぼ
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
受
入
国
政
府

が
課
す
技
術
移
転
要
求
は
思
わ
し
い
結
果
を
生

ん
で
い
な
い
。

 

H
as

ke
l, 

Pe
re

ira
 a

nd
 

Sl
au

gh
te

r (
20

01
) 

全
英
国
製
造
業
に
関
す
る
工
場
レ
ベ
ル
パ
ネ
ル
デ
ー

タ
（
期
間
：

19
73
－

92
年
）。
生
産
に
関
す
る
英
国

の
国
勢
調
査
を
基
と
す
る
。

 

製
造
業
の
工
場
に
お
け
る

TF
P
成
長
率
に
及
ぼ
す
外
国

プ
レ
ゼ
ン
ス
（
全
雇
用
者
に
占
め
る
割
合
と
し
て
測
定
）

の
イ
ン
パ
ク
ト
を
パ
ネ
ル
回
帰
分
析
に
て
研
究
。

 

同
一
産
業
内
で
の
、
生
産
性
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー

効
果
は
、
正
で
あ
り
統
計
的
に
有
意
で
あ
っ
た
。

（
し
か
し
、
地
域
的
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
は
異
な

る
）。

 
K

ok
ko

, 
Ze

ja
n 

an
d 

Ta
ns

in
i (

20
01

) 
19

88
年
の
ウ
ル
グ
ア
イ
の
製
造
業
セ
ク
タ
ー
に
関

す
る
企
業
レ
ベ
ル
デ
ー
タ
（
外
国
所
有
企
業

12
6
社

を
含
む
。
外
国
資
本
が

10
％
以
下
の
企
業
は
除
外
）。

国
内
所
有
企
業
の
労
働
生
産
性
の
決
定
要
因
を
ク
ロ
ス

セ
ク
シ
ョ
ン
回
帰
分
析
に
て
分
析
（
説
明
変
数
と
し
て

４
桁
産
業
水
準
で
の
全
産
出
量
に
占
め
る
外
国
の
割
合

を
算
入
）。

 
企
業
レ
ベ
ル
で
の
国
内
輸
出
の
決
定
要
因
を
プ
ロ
ビ
ッ

ト
回
帰
分
析
に
て
分
析
（
方
程
式
の
右
辺
に
外
国
プ
レ

ゼ
ン
ス
変
数
を
算
入
）。

 

19
73
年
以
前
に
設
立
さ
れ
た
外
国
企
業
は
、
地

場
企
業
の
労
働
生
産
性
に
正
の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ

ー
効
果
を
及
ぼ
す
が
、
一
方
、

19
73
年
以
後
に

設
立
さ
れ
た
外
国
企
業
で
は
逆
の
効
果
を
及
ぼ

し
て
い
る
。

 
19

73
年
以
後
に
設
立
さ
れ
た
外
国
企
業
が
地

場
企
業
の
輸
出
に
及
ぼ
す
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
正

で
あ
り
統
計
的
に
か
な
り
有
意
で
あ
っ
た
。
そ

の
一
方
で
、

17
93
年
以
前
に
設
立
さ
れ
た
外
国

企
業
が
輸
出
に
対
し
て
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
効
果

を
有
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
示
す
結
果
は
得

ら
れ
な
か
っ
た
。
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第 6章 FDI、民営化及びコーポレート・ガバナンス 
 
 

M&As FDI

M A

1990
 

 
1997 98

2001

コラム 6.1
48

 
 

コラム 6.1 カリフォルニア電力危機：何が悪かったのか？ 

Paul Krugman The New Y rk Times 2001 2 20  o
 
1996

Southern California Edison Pacific Gas 
and Electric

ISO

PX California Power Exchange
 

 

2002 3 31

                                                  
r48 International Herald T ibune 8 February 2001  

 60



2
2000

1998 99
16 2000 500

McMillan 2001 p.8
2 2000 90  

 

1990 1999
2 ibid. p.6

 
 

 
 
 

FDI

OECD

1990

 
 
6.1 1990年代民営化の傾向 
 

20 OECD
OECD

49 1990 1

                                                  
49 1960

Goldstein 2001  
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OECD 2001b p.43  
 

1992 1998
1990 1999

18% FDI

1992 1990
EMU

2000 1999 30% 1,000
OECD

図 6.1  
 

図 6.1 民営化収入の世界的傾向 
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図 6.2 主要非 OECD加盟地域の民営化収入（1990年-99年） 

 

56%

14% 

21% 
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出所 World Bank 2000 and 2001  

 
図 6.3 非 OECD加盟地域の主要セクター別民営化収入（1990年-99年） 
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図 6.4 ラテンアメリカにおける民営化と FDI流入 
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図 6.5 東アジアにおける民営化と FDI流入 
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6.2 ラテンアメリカ諸国で民営化が進んだ理由ラテンアメリカ諸国で民営化が進んだ理由 
 

 

 64



1990
Armijo 1998

 
 

 
 
6.3 民営化：ブラジルのケース 
 

1950 1960
SOEs 1

1990
 

 
1990 3 155

8031 PND
PND

1991
10  
 

1992 9
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PND
PND

 
 

1995

2,000
Cardoso 1995 p.10

PND

 
 

1995 2 ( ) 8987

1999 3 900

 
 

1998 7
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51 Goldstein (1999) Fukasaku and 

Pineiro (1999)  

 66



6.4 民営化政策の評価 
 

OECD
Meggison and Netter 2001

Jenkinson and Mayer 1988

Boubakri and Cosset 1998 52  
 

1

OECD OECD 1993
1998 70

OECD

Gonenc et al. 2001  
 

2

 
 

53  

                                                  
52 

Estrin and Rosevaer 1999

Spicer et al 2000  
53 OECD(2001d)  
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6.5 コーポレート・ガバナンスへのインプリケーション 
 

54 SOEs
 

 
2

 
 

 
 

Bishop et al. 1994 p.11 55

                                                  
54 Claessens et al.(1999)

Oman(2001)  
55 1997 9 19 1999 10 5 2000 10 17

Railtrack 2001 10
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56  
 

OECD OECD

 
 
 

                                                  
56 1998 Enersis

Enersis
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第 7章 FDI誘致のための受入国政府の政策 
 
 

FDI
FDI

FDI
FDI

WTO FDI

FDI

 
 
7.1 インセンティブに基づく施策とルールに基づく施策 
 

表 7.1

57  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                  
57 

( )
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表 7.1 受入国の外国投資制度 
 

規制とインセンティブ手法の主要類型 
 

  

1.  

 

¶ FDI  
¶  
¶  
¶  
¶ FDI (

EPZs)  

2.  ¶  
¶  
¶  
¶  
¶  
¶  
¶  

3.  ¶  
¶  
¶  

4.  ¶ ( ) 
¶ ( ) 
¶  
¶  
¶  

5.  ¶  
¶  
¶  
¶  
¶  
¶  
¶ R&D  

出所 OECD 2001c pp.5-6 UNCTAD(1996 pp.176-181) WTO 1998 Table2  
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FDI
FDI

コラム 7.1 FDI
58  

 
10

FDI

OECD
59  

 
 
 

                                                  
58 1970 EPZs

EPZs ILO(1998)
( ) EPZs

EPZs

ILO
ibid. p.12  

59 inter alia Moran (1998) OECD (1998) Oman (2000) UNCTAD (1999 and 2001)  
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コラム 7.1 FDIにかかる政策競争：底辺への競争？ 

OECD

 
 

 
OECD

60

1984

FDI

 
 

61 
OECD

OECD OECD
20

OECD

1980 FDI

39 3 2 1
18 14

62  

                                                  
60 Oman (2000)  
61 

 
62 Raynauld and Vidal (1998) OECD (2000)  
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7.2 ケース・スタディー概観 
 

 補表 7.1 補表 7.2 10

2
3

1 FDI
2

3
 

 

 
 

FDI

( )
FDI

1997 98
AIA

 
 

FDI
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63

 
 

IPRs

IPRs
IPRs

2005 WTO TRIPs
IPRs

 
 

Oman 2000
pp.50-54

2001

50 64  
 

FDI
1999

FDI
65

 
 
 
 
 
                                                  
63 Malaysia Country Commercial Guide 2000  
64 Transfer Pricing in Mexico

http://www.pwcglobal.com/extweb/indissues/  
65 Asia Pacific Tax Notes No.10 p.18 1999 7  
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7.3 投資インセンティブのコスト 
 

66

 
 

 
 

 
 

 
 

FDI

                                                  
66 Reuber et al. (1973) Lim (1983) UNCTC (1992) Shah (1992) Rolfe et al. (1993) Pirnia 

(1996)  

 76



67  
 

FDI
FDI

 
 

68  
 

FDI
1980

1990

10
表 7.2  

 
 

                                                  
67 Graham (2000) pp.63-67  
68 
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表 7.2 自動車産業における投資インセンティブ 

   * 

(US ) 

1980  

1980  

1984  

1980  

1980  

1980  

1980  

1990  

1992  

1995  

1996  

1996  

1997  

1997  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4,000 

17,000 

14,000 

27,000 

35,000 

50,000 

51,000 

168,000 

265,000 

54,000 94,000 

133,000 

340,000 

180,000 

200,000 420,000 

 
出所 Oman 2000 Table 2.1 p.80  
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2 3

FDI
 

 

 
 

FDI

FDI
 

 
7.4 建設的でルールに基づく施策に向けて 
 

1960
BITs UNCTAD 2000

2,100 1,900 BITs

BITs UNCTAD 2001
pp.6-7  

 
BITs

BITs ICC
ICSID

BITs  
 

WTO TRIMs
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TRIMs

FDI
 

 
90

TRIMs
69 Article 1994 GATT

Article 
TRIMs

TRIMs WTO

TRIMs FDI
 

 

WTO ASCM
GATS EU APEC

OECD 2001c EU
p.3

p.4  
 

FDI WTO
FDI

 
 

RIAs 1980
FDI

                                                  
69 

 

 80



 81

NAFTA FDI
 

 

RIAs

RIAs

 
 

RIAs

RIAs
FDI
 

 
FDI

FDI
 

 



補
表

7.
1 
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る

FD
I 政
策
制
度

 
政
策

 
手
法

 
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

ブ
ラ
ジ
ル

 
チ
リ

 
コ
ロ
ン
ビ
ア

 
メ
キ
シ
コ

 

開
放

 
適
格
審
査

 
登
記
や
事
前
の
政

府
認
可
も
必
要
と

さ
れ
な
い

1 。
 

全
て
の
投
資
は
同
国
に

参
入
後

30
日
以
内
に
ブ

ラ
ジ
ル
中
央
銀
行
へ
登

記
す
る
こ
と
が
義
務
付

け
ら
れ
て
い
る
。登
記
は

形
式
的
に
要
求
さ
れ
る

と
し
て
い
る
が
、利
潤
の

海
外
送
金
・
資
本
の
本
国

送
還
・
利
潤
の
再
投
資
に

か
か
る
登
記
等
の
際
に

は
必
要
と
さ
れ
る
。

 

政
府
外
国
投
資
委
員
会
に

よ
る
形
式
的
適
格
審
査
。

 
投
資
適
格
審
査
は
大
体
撤
廃
さ
れ
て

お
り
、
現
存
す
る
手
続
き
は
ほ
ぼ
日

常
的
か
つ
非
差
別
的
で
あ
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
投
資
の
種
類
に
よ
っ
て

は
特
別
制
度
の
対
象
に
な
る
（
金
融
、

炭
化
水
素
、
鉱
業
セ
ク
タ
ー
等
）

2 。

利
潤
の
本
国
送
還
・
海
外
送
金
に
か

か
る
権
利
や
、
公
的
外
国
為
替
に
ア

ク
セ
ス
す
る
権
利
を
保
証
す
る
た
め

に
、
外
国
投
資
家
は
取
引
日
か
ら

3
ヶ
月
以
内
に
中
央
銀
行
の
外
国
為
替

事
務
所
へ
登
記
を
行
わ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。

 

19
93
年
の
投
資
法
は
、

N
AF

TA
の

投
資
に
か
か
る
章
と
整
合
性
を
取
り
、

全
産
業
活
動
の
約

95
％
に
つ
い
て
必

要
だ
っ
た
政
府
承
認
を
撤
廃
し
た
。

 
投
資
額
が

2,
50

0
万
ド
ル
以
上
か
、
規

制
セ
ク
タ
ー
の
過
半
数
以
上
の
シ
ェ

ア
に
関
っ
て
く
る
場
合
に
は
、
外
国
投

資
に
か
か
る
国
家
委
員
会
の
承
認
が

必
要
と
な
る
。

 
当
局
が

45
営
業
日
以
内
に
何
ら
か
の

返
答
を
し
な
け
れ
ば
、
そ
の
計
画
は
承

認
さ
れ
た
と
見
な
さ
れ
る
。

 

開
放

 
内
国
民
待
遇

 
憲
法
に
よ
り
外
国

投
資
家
に
対
し
て

内
国
民
待
遇
が
保

証
さ
れ
て
い
る
。

内
国
資
本
に
適
用
さ
れ
る

の
と
同
じ
法
的
扱
い
を
外

国
資
本
は
受
け
る

3 。
 

憲
法
に
よ
り
外
国
投
資
家

に
対
し
て
内
国
民
待
遇
が

保
証
さ
れ
て
い
る

4 。
 

外
国
投
資
平
等
原
則
に
準
じ
、
コ
ロ

ン
ビ
ア
で
は
外
国
投
資
家
は
国
内
投

資
と
同
じ
待
遇
を
受
け
る
。
つ
ま
り
、

非
差
別
条
件
や
非
差
別
待
遇
が
課
さ

れ
る
こ
と
と
な
る

5 。
 

 

大
抵
の
外
国
投
資
家
に
内
国
民
待
遇

が
供
与
さ
れ
る
。

 

82

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1  
例
外
と
し
て
、
次
の
セ
ク
タ
ー
で
は
内
国
民
待
遇
制
度
が
維
持
さ
れ
て
い
る
。
国
境
地
帯
の
不
動
産
、
航
空
輸
送
、
造
船
、
原
子
力
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
ウ
ラ
ン
採
鉱
、
漁
業
で
あ
る
（
ア
メ
リ
カ
合
衆
国
国
務
省
、

Co
un

tr
y 

Co
m

m
er

ci
al

 G
ui

de
、

20
01
参
照
）。

 
2  
ど
の
場
合
で
も
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
経
済
社
会
政
策
審
議
会
（

CO
N

PE
S ）
が
、
外
国
資
本
参
加
を
認
め
る
否
か
に
つ
き
政
府
が
裁
量
権
を
有
す
る
経
済
セ
ク
タ
ー
を
指
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 
3  
法
律

4.
13

1/
62
の
条
項

2
に
書
か
れ
て
い
る
（

ht
tp

://
al

ca
-ft

aa
.ia

db
.o

rg
/e

m
g/

in
ve

st
/b

ra
~1

.h
tm
参
照
）。

19
95
年
の
憲
法
改
正
で
、
外
国
資
本
と
内
国
資
本
の
区
別
が
撤
廃
さ
れ
た
。

 
4  
資
本
の
本
国
送
還
を
一
年
内
に
行
う
（
主
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
に
当
て
は
ま
る
）
際
に
最
低
限
必
要
と
さ
れ
る
条
件
は

20
00
年

3
月
に
廃
止
さ
れ
た
。
チ
リ
に
流
入
す
る
全
外
国
資
本
に
適
用
さ
れ
た

30
%

の
預
金
準
備
義
務
（
無
利
子
強
制
預
託
制
度
）
は

19
98
年

9
月
に
廃
止
さ
れ
た
。

 
5  

“S
ta

tu
te

 o
f f

or
ei

gn
 in

ve
st

m
en

t i
n 

Co
lo

m
bi

a”
参
照
（

ht
tp

://
w

w
w.

co
in

ve
rt

ir.
co

m
/0

1-
le

ga
l/0

6_
es

ta
tu

/1
_i

ng
.h

tm
#2
）。

 



 
政
策

 
手
法

 
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

ブ
ラ
ジ
ル

 
チ
リ

 
コ
ロ
ン
ビ
ア

 
メ
キ
シ
コ

 
 

ネ
ガ
テ
ィ
ブ

リ
ス
ト

 
内
国
資
本
の
み
を

認
め
る
経
済
領
域

は
存
在
し
な
い

6 。

次
の
セ
ク
タ
ー
で
は
外

国
資
本
参
加
が
禁
止
さ

れ
て
い
る
か
、制
限
条
項

が
定
め
ら
れ
て
い
る
。メ

デ
ィ
ア
、原
子
力
エ
ネ
ル

ギ
ー
、
医
療
、
地
方
財
産

所
有
、
高
速
道
貨
物
輸

送
、
国
内
航
空
免
許
、
金

融
機
関
と
保
険
会
社
の

資
本
所
有

7 。
 

        

外
国
資
本
参
加
は
、
漁
業
、

メ
デ
ィ
ア
、
金
融
セ
ク
タ

ー
、国
境
地
帯
の
不
動
産
の

分
野
で
制
限
を
受
け
る

8 。
 

外
国
投
資
は
防
衛
・
国
家
安
全
保
障

セ
ク
タ
ー
や
有
毒
廃
棄
物
処
理
施
設

で
禁
止
さ
れ
て
い
る
。
テ
レ
ビ
、
船

荷
仲
介
、
国
営
航
空
、
船
舶
輸
送
企

業
な
ど
で
外
国
資
本
参
加
は
制
限
を

受
け
る

9 。
 

45
の
経
済
活
動
が
自
由
化
さ
れ
て
い

な
い
。（

a ）
活
動
が
国
に
委
ね
ら
れ
て

い
る
も
の
（
石
油
や
電
力
な
ど
）（

b ）
活
動
が
メ
キ
シ
コ
国
民
に
委
ね
ら
れ

て
い
る
も
の
（
陸
上
輸
送
、
専
門
的
・

技
術
的
サ
ー
ビ
ス
な
ど
）（

c ）
特
令
に

よ
る
規
制
を
受
け
る
も
の
（
航
空
輸

送
、
金
融
セ
ク
タ
ー
、
鉄
道
な
ど
）

10
。 
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6  
ht

tp
://

al
ca

-ft
aa

.ia
db

.o
rg

/e
ng

/in
ve

st
/a

rg
~1

.h
tm
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
外
国
企
業
は
民
営
化
や
公
的
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
受
け
た

R&
D
プ
ロ
グ
ラ
ム
へ
の
参
加
を
許
可
さ
れ
て
い
る
。

 
7  
外
国
企
業
は
民
営
化
プ
ロ
セ
ス
へ
の
参
加
を
許
可
さ
れ
て
い
る
が
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
は
民
営
化
計
画
の
下
で
外
国
資
本
が
投
資
を
行
っ
た
場
合
、
最
低

6
年
間
は
継
続
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

（
ht

tp
://

w
w

w.
bu

yb
ra

zi
l.o

rg
/e

co
n.

ht
m

l 、
ht

tp
://

w
w

w.
br

as
ile

m
b.

or
g/

tr
da

e/
gu

id
e.

ht
m

l 
参
照
）。

 
8  
チ
リ
の
排
他
的
経
済
領
域
に
お
い
て
操
業
す
る
船
舶
は
持
分
の
過
半
数
が
チ
リ
人
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
内
国
民
待
遇
の
代
り
の
互
恵
主
義
が
沿
岸
船
舶
貿
易
に
適
用
さ
れ
る
。
外
国
投
資
家
は
民
営
化
プ
ロ
セ

ス
へ
の
参
加
を
許
可
さ
れ
て
お
り
、
内
国
民
と
同
等
の
恩
恵
を
享
受
で
き
る
。

 
9  
一
般
に
、
外
国
投
資
家
は
制
限
無
く
国
有
企
業
の
民
営
化
に
参
加
で
き
る
。
コ
ロ
ン
ビ
ア
で
は
同
じ
投
資
制
限
を
外
国
人
投
資
家
と
内
国
民
投
資
家
に
課
し
て
い
る
。

 
10

 完
全
な
リ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、“

Bs
si

c G
ui

de
 fo

r F
or

ei
gn

 In
ve

st
or

s”
（

N
at

io
na

l B
an

k 
of

 F
or

ei
gn

 T
ra

de
、

ht
tp

://
w

w
w.

ba
nc

om
ex

t.c
om

/B
an

co
m

ex
t2

00
0/

pu
bl

ic
as

ec
ci

on
es

/se
cc

io
ne

s/1
92

/in
gl

es
.p

df
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

 

 



 
政
策

 
手
法

 
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

ブ
ラ
ジ
ル

 
チ
リ

 
コ
ロ
ン
ビ
ア

 
メ
キ
シ
コ

 
 

パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
要
求

 
FD

I
に
関
す
る
特

別
な
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
要
求
は
無

い
。

 

地
元
民
雇
用
義
務

11
。

 
地
元
民
雇
用
義
務

12
。

 
地
元
民
雇
用
義
務

13
。自
動
車
産
業
で

の
現
地
調
達
義
務
。

 
ほ
ぼ
全
て
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
要
求

（
輸
出
義
務
、
資
本
規
制
、
現
地
調
達

義
務
等
）
は
撤
廃
さ
れ
て
い
る
（
自
動

車
産
業
及
び
免
税
産
業
計
画
に
か
か

る
企
業
を
除
く
）。

 
地
元
民
雇
用
義
務
は
残
存
し
て
い
る

14
。
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11
 従
業
員
が

3
人
以
上
の
企
業
に
お
い
て
は
全
従
業
員
の

3
分
の

2
以
上
を
ブ
ラ
ジ
ル
国
民
で
構
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
上
、
全
支
払
給
与
の

3
分
の
２
以
上
を
ブ
ラ
ジ
ル
国
民
が
受
け
取
ら
ね
ば
な
ら
な
い
。

 
12

 労
働
法
は
、
雇
用
者
の

85
％
以
上
が
チ
リ
国
民
で
あ
る
こ
と
を
義
務
付
け
て
い
る
。
雇
用
者
が

25
人
以
下
の
企
業
に
は
こ
の
法
律
の
適
用
が
除
外
さ
れ
る
。
自
動
車
組
立
セ
ク
タ
ー
で
の
現
地
調
達
義
務
は

19
98

年
に
失
効
し
、
延
長
要
求
が
検
討
中
と
な
っ
て
い
る
。

 
13

 例
外
無
く
、
当
該
企
業
全
被
雇
用
者
中

90
％
以
上
か
つ
管
理
職
の

80
％
以
上
は
コ
ロ
ン
ビ
ア
国
民
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
14

 正
式
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
要
求
は
無
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
外
国
投
資
法
第

29
条
が
、
提
出
を
受
け
た
要
求
を
委
員
会
が
評
価
す
る
際
に
用
い
る
判
断
基
準
を
示
し
て
い
る
。（

a ）
雇
用
と
労
働
者
訓
練
に
及
ぼ

す
イ
ン
パ
ク
ト
。（

b ）
技
術
へ
の
貢
献
。（

c ）
関
連
生
態
条
例
に
あ
る
環
境
条
項
と
の
整
合
性
。（

d ）
一
般
的
に
、
国
の
製
造
工
場
の
競
争
力
向
上
へ
の
貢
献
。
要
求
が
及
ぼ
す
成
果
を
判
断
し
て
、
国
際
貿
易

を
歪
曲
し
か
ね
な
い
よ
う
な
要
求
を
委
員
会
が
行
わ
な
い
場
合
も
あ
る
。
連
邦
労
働
法
第

7
条
が
、
全
て
の
企
業
・
組
織
に
お
い
て
雇
用
者
は
被
雇
用
者
の

90
％
以
上
は
メ
キ
シ
コ
人
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
規
定
し
て
い
る
。
技
術
的
・
専
門
的
職
場
で
の
労
働
者
は
メ
キ
シ
コ
人
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
特
定
の
専
門
性
を
持
っ
た
メ
キ
シ
コ
人
が
見
当
た
ら
な
い
場
合
は
例
外
が
認
め
ら
れ
る
。
そ
の
場
合
に
は
、

雇
用
主
は
必
要
と
す
る
専
門
性
を
持
っ
た
外
国
人
労
働
者
を
雇
用
す
る
事
が
許
可
さ
れ
る
（
そ
れ
で
も
専
門
性
を
有
す
る
ス
タ
ッ
フ
の
中
で

10
％
を
超
え
な
い
比
率
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
）。
雇
用
主
と
外

国
人
雇
用
者
は
、
必
要
と
さ
れ
る
専
門
性
分
野
で
メ
キ
シ
コ
人
労
働
者
を
訓
練
す
る
事
が
義
務
付
け
ら
れ
る
。
企
業
内
医
師
は
メ
キ
シ
コ
人
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 
こ
の
条
項
の
規
定
は
、取
締
役
、経
営
会
議
メ
ン
バ
ー
、総
支
配
人
に
は
適
用
さ
れ
な
い（

FT
AA

-A
LC

A 、
La

gi
sl

at
io

n 
fo

r F
or

ei
gn

 In
ve

st
m

en
t S

ta
tu

te
s i

n 
Co

un
tr

ie
s i

n 
th

e A
m

er
ic

as
 C

om
pa

ra
tiv

e 
St

ud
y －

M
ex

ic
o ）
。

 

 



 
政
策

 
手
法

 
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

ブ
ラ
ジ
ル

 
チ
リ

 
コ
ロ
ン
ビ
ア

 
メ
キ
シ
コ

 

イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ

 
財
政
的
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ

 
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
企

業
と
外
国
企
業
は

同
じ
税
率
が
課
さ

れ
る
（
純
利
益
の

33
%
）。

 

低
開
発
地
域
へ
投
資
す

る
国
内
企
業
と
海
外
企

業
は
同
じ
税
制
上
の
優

遇
措
置
を
受
け
る
。

 

5,
00

0
万
ド
ル
以
上
の
投

資
は
課
税
の
軽
減
措
置
の

対
象
と
な
る
。

 
低
開
発
地
域
に
投
資
す
る

際
に
は
、
国
内
・
国
外
両
企

業
共
に
法
人
税
控
除
の
対

象
と
な
る
。

 

租
税
と
為
替
の
優
遇
措
置
は
、
特
区

で
操
業
し
輸
出
財
を
生
産
す
る
国

内
・
国
外
両
企
業
に
適
用
さ
れ
る
。

最
低

5
年
間
に
亘
り
、
企
業
利
潤
を

コ
ロ
ン
ビ
ア
に
再
投
資
す
る
場
合
に

は
、

7%
の
源
泉
配
当
所
得
税
や
送
金

手
数
料
は
控
除
さ
れ
る
。
尚
、
利
潤

に
か
か
る
税
率
は

35
%
で
あ
る
。

 

直
接
的
税
制
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
ほ

と
ん
ど
撤
廃
さ
れ
て
い
る
。

 
唯
一
の
重
要
な
連
邦
税
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
は
加
速
（
減
価
）
償
却
引
当
金
で

あ
る
。

 
   

 
他
の
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ

 
経
済
省
が
管
理
す

る
既
存
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
は
国
内
・

国
外
両
企
業
に
適

用
さ
れ
る
。

 
        

上
記
に
同
じ

15
。

 
FD

I
に
か
か
る
特
別
な
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
無
い
。

 
FD

I
に
か
か
る
特
別
な
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
は
無
い
。

 
優
先
順
位
の
高
い
開
発
地
区
や
産
業

へ
投
資
を
行
う
際
に
は
、
国
内
・
国
外

投
資
両
方
に
特
別
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
が
つ
く
。
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15
 h

tt
p:

//w
w

w.
bu

yb
ra

zi
l.o

rg
/e

co
n.

ht
m

l 
参
照
。

 



 
政
策

 
手
法

 
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

ブ
ラ
ジ
ル

 
チ
リ

 
コ
ロ
ン
ビ
ア

 
メ
キ
シ
コ

 

投
資
保
護

 
 

IP
R

( 知
的
所
有
権

) 
W

IP
O
の
メ
ン
バ

ー
で
あ
る
。

19
95

年
に

IP
R
に
か
か

る
W

TO
法
令
を

法
と
し
て
批
准
し

た
16
。

 

W
IP

O
の
メ
ン
バ
ー
で

あ
り
、
ベ
ル
ン
条
約
、
パ

リ
協
定
、ワ
シ
ン
ト
ン
条

約
の
締
約
国
で
あ
る
。特

許
権
や
商
標
権
に
か
か

る
新
工
業
所
有
権
法
案

が
(1

99
7 年

5 月
か
ら
施

行
) は

TR
IP

s 協
定
を
満

た
す
内
容
で
あ
る

17
。

 

W
IP

O
の
メ
ン
バ
ー
で
あ

り
、
ベ
ル
ン
条
約
、
パ
リ
協

定
の
締
約
国
で
あ
る
。

IP
R

法
は

19
91
年
に
公
布
さ
れ

た
。

 

工
業
所
有
権
（
特
許
権
や
商
標
権
）

に
か
か
る
共
通
規
制
シ
ス
テ
ム
は
ア

ン
デ
ス
共
同
体
の
決
定

48
6
号
に
起

因
す
る
も
の
で
あ
り
、

20
00
年

12
月

12
日
の
法
令

25
91
号
と

20
01

年
1
月

15
日
の
法
決
議

21
0
号
に

よ
り
実
施
さ
れ
た
。

 
知
的
所
有
権
保
護
（
コ
ピ
ー
ラ
イ
ト
）

は
、

19
82
年
の
立
法

23
号
・

19
93

年
の
立
法

44
号
・
ア
ン
デ
ス
地
域
委

員
会
の
決
定

35
1
号
と
法
令
に
よ
り

与
え
ら
れ
た
。

 
コ
ロ
ン
ビ
ア
は

W
IP

O
の
メ
ン
バ
ー

で
あ
り
、

19
96
年
に
パ
リ
協
定
に
批

准
し
た
。

 
コ
ロ
ン
ビ
ア
は
効
果
的
な

IP
Rs
保

護
を
行
っ
て
い
な
い
と
し
て
、
ア
メ

リ
カ
通
商
代
表
部
の
ス
ペ
シ
ャ
ル

30
1
条
の
監
視
リ
ス
ト
に
載
っ
た
ま

ま
で
あ
る
。

 
  

メ
キ
シ
コ
は
、

N
AF

TA
や

W
TO
同

様
多
く
の
主
要
な
国
際
的

IP
R
協
定

の
締
約
国
で
あ
る
。

IP
R
保
護
は

19
91
年
に
設
立
さ
れ
た
メ
キ
シ
コ
工

業
所
有
権
機
関
と

19
94
年
に
制
定
さ

れ
た
知
的
所
有
法
に
よ
り
与
え
ら
れ

て
い
る
。
知
的
所
有
は

19
96
年
に
議

会
を
通
過
し
た
新
コ
ピ
ー
ラ
イ
ト
法

に
よ
り
保
護
さ
れ
て
い
る
。
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16
 特
許
権
は
保
護
さ
れ
て
い
る
が
、
特
に
医
薬
品
な
ど
の
分
野
で
は
不
十
分
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
で
は

TR
IP

s 協
定
の
履
行
が

20
00
年

1
月

1
日
よ
り
義
務
化
さ
れ
た
。
企
業
秘
密
に
関

す
る
特
定
法
は
存
在
し
な
い
が
、
非
合
法
な
秘
密
の
開
示
は
現
行
の
商
法
で
（
限
度
は
あ
る
が
）
罰
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
集
積
回
路
に
関
す
る

W
IP

O
協
定
に
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
は
批
准
し
た
が
、
集
積
回
路
の

配
置
や
半
導
体
の
保
護
を
特
に
扱
っ
た
法
律
は
存
在
し
な
い
。

 
17

 し
か
し
な
が
ら
、
当
該
法
に
は
強
制
的
ラ
イ
セ
ン
ス
供
与
や
地
元
民
雇
用
義
務
に
か
か
る
条
項
が
含
ま
れ
て
い
る
。

 

 



政
策

 
手
法

 
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

ブ
ラ
ジ
ル

 
チ
リ

 
コ
ロ
ン
ビ
ア

 
メ
キ
シ
コ

 

投
資
保
護

 
紛
争
解
決

 
国
内
又
は
国
際
的

な
仲
裁
で
解
決
。

IC
SI

D
と

M
IG

A
の
メ
ン
バ
ー
で
あ

る
。
外
国
仲
裁
裁

判
判
断
の
承
認
と

執
行
に
関
す
る
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
協
定

の
締
約
国
で
あ
る

（
19

89
年
）。

 

IC
IS

D
の
メ
ン
バ
ー
で

も
、ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
協
定

の
締
約
国
で
も
無
い
が
、

M
IG

A
の
メ
ン
バ
ー
で

は
あ
る
。二
国
間
投
資
協

定
（

BI
Ts
）
は
国
際
的

仲
裁
裁
判
を
認
め
て
い

る
が
、外
国
仲
裁
判
断
に

は
、判
決
が
言
い
渡
さ
れ

た
国
の
裁
判
所
と
ブ
ラ

ジ
ル
最
高
裁
判
所
の
承

認
が
必
要
で
あ
る
。

 
 

IC
SI

D
と

M
IG

A
の
メ
ン

バ
ー
で
あ
る
。ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
協
定
の
締
約
国
で
あ
る

（
19

75
年
）。

BI
Ts
は
拘

束
力
の
あ
る
国
際
的
仲
裁

裁
判
を
認
め
て
い
る
。

 

コ
ロ
ン
ビ
ア
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
協
定

の
締
約
国
で
あ
り
（

19
79
年
）
、

IC
SI

D
と

M
IG

A
の
メ
ン
バ
ー
で
あ

る
。
外
国
投
資
家
と
国
内
パ
ー
ト
ナ

ー
間
の
契
約
書
に
、
国
際
的
に
拘
束

力
の
あ
る
仲
裁
裁
判
条
項
を
入
れ
る

こ
と
を
、
国
家
法

31
5
号
は
認
め
て

い
る
。

 

メ
キ
シ
コ
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
協
定
の

締
約
国
で
あ
る
（

19
71
年
）
が
、

IC
SI

D
や

M
IG

A
の
締
約
国
で
は
な

い
。
紛
争
は

N
AF

TA
も
し
く
は

W
TO
の
場
で
対
処
で
き
る
。

 

 

出
所
：
こ
の
表
に
掲
載
し
て
い
る
情
報
の
多
く
は
、
ア
メ
リ
カ
合
衆
国
国
務
省
の
“

Th
e 

Co
un

tr
y 

Co
m

m
er

ci
al

 G
ui

de
s ”
、

FT
AA
（

ht
tp

://
w

w
w.

al
ca

-ft
aa

.o
rg
）
や

AP
EC

 
（

ht
tp

://
ty

r.a
pe

cs
ec

.o
rg

.sg
/d

ow
nl

oa
d/

ie
g ）
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
サ
イ
ト
、
そ
し
て
各
国
の
投
資
促
進
機
関
（
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
サ
イ
ト
は

 h
tt

p:
//w

w
w.

ip
an

et
.n

et
. を
参
照
さ
れ
た
い
。）
か
ら
引
用

し
た
も
の
で
あ
る
。
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補
表

補
表

7.
2 
ア
ジ
ア
に
お
け
る

ア
ジ
ア
に
お
け
る

FD
I
政
策
制
度

政
策
制
度

 
政
策

政
策

 
手
法

手
法

 
中
国

中
国

 
イ
ン
ド

イ
ン
ド

 
イ
ン
ド
ネ
シ
ア

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

 
マ
レ
ー
シ
ア

マ
レ
ー
シ
ア

 
台
湾

台
湾

 

開
放

 
適
格
審
査

 
中
国
当
局
は

FD
I
を
奨
励

産
業
と
重
要
地
域
に
向
け

よ
う
と
し
て
い
る
。
全
投
資

は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
規
模

に
応
じ
て
、
政
府
の
様
々
な

レ
ベ
ル
を
巻
き
こ
ん
だ
一

連
の
審
査
プ
ロ
セ
ス
を
経

な
け
れ
ば
な
ら
な
い

1 。
各
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
当
該
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
が
中
国
経
済
の

発
展
に
有
益
で
あ
る
か
否

か
を
判
断
す
る
公
的
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
て
評
価

さ
れ
る

2 。
 

 

セ
ク
タ
ー
の
シ
ー
リ
ン
グ

が
あ
る
場
合
を
除
き
、
外
国

投
資
は
サ
ー
ビ
ス
業
を
含

む
全
セ
ク
タ
ー
で
自
由
に

認
め
ら
れ
て
い
る

3 。
海
外
直

接
投
資
用
の
“
自
動
的
な
ル

ー
ト
”
が
出
来
て
い
る
。
投

資
家
は
海
外
投
資
家
に
株

式
を
発
行
し
た
後

30
日
以

内
に
イ
ン
ド
準
備
銀
行
に

関
連
す
る
書
類
を
提
出
す

る
事
が
義
務
付
け
ら
れ
て

い
る
。
自
動
承
認
条
件
を
満

た
さ
な
い
提
案
書
は
、
海
外

投
資
促
進
委
員
会
（
商
工
産

業
省
の
中
の
組
織
）
か
、
海

投
資
許
可
を
得
る
た
め
に

は
、
投
資
調
整
委
員
会

（
BK

PM
）
の
議
長
に
書
類

を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い

4 。
海
外
投
資
額
が
１
億

ド
ル
を
越
す
場
合
で
は
イ

ン
ド
ネ
シ
ア
大
統
領
の
許

可
は
も
は
や
不
要
だ
が
、
今

で
は

BK
PM

の
議
長
が
許

可
す
る
。

20
00
年

1
月
以

来
、
海
外
投
資
申
請
を
直
接

受
け
て
い
る
地
方
政
府
も

あ
る
。
分
権
化
の
実
施
に
伴

い
、
各
地
方
政
府
は
い
ず
れ

申
請
を
各
々
で
処
理
出
来

る
よ
う
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

海
外
直
接
投
資
は
、
マ
レ
ー
シ
ア

工
業
開
発
庁
（

M
ID

A 。
製
造
業

セ
ク
タ
ー
の
場
合
）
か
、
他
の
規

制
当
局
（
非
製
造
業
セ
ク
タ
ー
の

場
合
）
の
承
認
を
得
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
各
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
産

業
基
本
計
画
に
定
め
ら
れ
て
い

る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
及
び
外
国
投

資
委
員
会
の
評
価
を
受
け
る

5 。
外
国
資
本
参
加
は
輸
出
水
準
に

左
右
さ
れ
る
。

19
98
－

20
00
年

に
一
時
的
に
厳
格
な
外
国
資
本

政
策
が
緩
和
さ
れ
、

20
03
年

12
月

31
日
ま
で
政
府
は
そ
う
し
た

外
国
投
資
の
自
由
化
措
置
を
延

長
し
た
。
外
国
資
本
所
有
者
は
、

投
資
承
認
や

M
&

A
の
申
請

は
、
経
済
省
内
の
外
国
投
資

委
員
会
に
よ
る
適
格
審
査

を
受
け
る
。
適
格
審
査
自
体

は
日
常
的
か
つ
非
差
別
的

な
も
の
で
あ
る
。

4,
90

0
万

ド
ル
を
越
す
投
資
や
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
に
載
っ
て

い
る
産
業
の
投
資
は
、
省
庁

間
委
員
会
に
よ
る
適
格
審

査
を
受
け
る
。

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
1  

3,
00

0
万
ド
ル
以
下
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
経
済
特
区
、
開
放
都
市
、
省
都
、
他
の
幾
つ
か
の
都
市
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ
る
。
小
都
市
は

1,
00

0
万
ド
ル
相
当
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
承
認
が
可
能
で
あ
る
。

3,
00

0
万
ド

ル
以
上
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
は
海
外
貿
易
経
済
協
力
省
及
び
国
家
開
発
計
画
委
員
会
の
承
認
が
必
要
と
な
る
。
１
億
ド
ル
以
上
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
中
国
国
務
院
の
承
認
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
承
認
後
、
外

国
投
資
家
は
登
記
す
る
た
め
に

30
日
間
の
有
余
が
あ
る
。
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
イ
セ
ン
ス
を
発
行
す
る
の
は
産
業
商
務
管
理
当
局
で
あ
る
。
ラ
イ
セ
ン
ス
発
行
日
は
、
企
業
設
立
日
と
同
一
で
あ
る
。
承
認
過
程
で
投
資

が
実
際
に
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
期
限
が
定
め
ら
れ
、
仮
に
同
期
間
内
に
投
資
が
行
わ
れ
な
け
れ
ば
、
ラ
イ
セ
ン
ス
は
無
効
と
な
る
。
ラ
イ
セ
ン
ス
に
は
企
業
が
操
業
を
行
え
る
期
間
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。
期

間
満
了
以
前
に

18
0
日
ま
で
延
長
可
能
で
あ
る
。
分
社
や
合
併
時
に
も
承
認
と
登
録
が
必
要
と
な
る
。“

La
w

 o
f t

he
 P

eo
pl

e’s
 R

ep
ub

lic
 o

f C
hi

na
 o

n 
Fo

re
ig

n 
In

ve
st

ed
 E

nt
er

pr
is

es
”、

Ar
t.6
、

7 、
9 、

10
、

19
86
年

4
月

12
日
、
参
照
。

 
2  
新
規
投
資
は
外
貨
を
増
や
し
、
新
技
術
を
導
入
す
る
か
ス
キ
ル
を
改
善
す
る
か
す
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
既
に
中
華
人
民
共
和
国
で
使
用
可
能
な
技
術
を
使
用
し
た
り
、
国
内
需
要
を
現
存
生
産
設
備
で

賄
え
る
場
合
に
は
、
投
資
は
承
認
さ
れ
な
い
。

ht
tp

://
ty

r.a
pe

cs
ec

.o
rg

.sg
/d

ow
nl

oa
d/

ie
g .

 参
照
。

 
3  
幾
つ
か
の
セ
ク
タ
ー
で
外
国
資
本
所
有
割
合
の
制
限
が
あ
る
（
銀
行
・
保
険
、
民
間
航
空
と
空
港
施
設
、
通
信
、
石
油
、
薬
物
と
薬
剤
、
貿
易
）。
完
全
な
リ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
イ
ン
ド
投
資
セ
ン
タ
ー
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
（

ht
tp

://
iic

.n
ic

.in
/v

si
ic

/ii
c3

_a
.h

tm
#I

nv
es

tm
en

t%
20

Po
lic

y  
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

 
4  
新
規
投
資
家
は
初
期
投
資
認
可
を
申
請
せ
ね
ば
な
ら
ず
、同
認
可
は
仮
操
業
ラ
イ
セ
ン
ス
の
役
目
を
果
た
す
。同
プ
ロ
セ
ス
は

10
営
業
日
か
ら

20
営
業
日
で
完
了
す
る
。外
国
企
業
は
一
度
生
産
を
開
始
す
れ
ば
、

永
久
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
イ
セ
ン
ス
の
申
請
を
行
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
イ
セ
ン
ス
は
商
業
活
動
開
始
時
点
か
ら
起
算
し
て

30
年
間
有
効
で
あ
り
、
延
長
も
可
能
で
あ
る
。

 
5  
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
評
価
に
つ
い
て
の
詳
細
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
あ
る
。
他
の
判
断
基
準
と
し
て
は
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
承
認
さ
れ
る
か
ど
う
か
は
輸
出
指
向
、
地
場
資
本
参
加
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
ソ
ー
ス
、
技
術
伝
播

の
潜
在
性
に
依
る
と
い
う
こ
と
が
あ
る
。

ht
tp

://
w

w
w.

st
at

e.
go

v/
w

w
w

/a
bo

ut
_s

ta
te

/b
us

in
es

s/c
om

_g
ui

de
s/2

00
1/

ea
p/

m
al

ay
si

a_
cc

g2
00

1.
pd

f  
参
照
。
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外
投
資
に
関
す
る
内
閣
委

員
会（
投
資
額
が

1
億

71
00

万
ド
ル
を
越
す
場
合
）
の
承

認
を
得
る
必
要
が
あ
る
。

 

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
海
外
直

接
投
資
は
、
最
低
資
本
額
を

も
は
や
規
定
し
て
い
な
い
。

上
記
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
承
認
を

受
け
た
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
お
い

て
所
有
す
る
資
本
が
奪
わ
れ
る

こ
と
も
、
稀
釈
さ
れ
る
こ
と
も
な

く
な
る
。

 

 

    

開
放

 
内
国
民
待
遇

 
中
国
が
調
印
し
て
い
る
国

際
的
条
約
の
締
約
国
に
対

し
て
は
内
国
民
待
遇
が
互

恵
主
義
ベ
ー
ス
で
付
与
さ

れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
実

際
に
は
、
内
国
民
待
遇
は
殆

ど
の
サ
ー
ビ
ス
産
業
と
多

く
の
産
業
セ
ク
タ
ー
に
は

適
用
さ
れ
て
い
な
い
。W

TO
へ
の
加
盟
が
認
め
ら
れ
る

と
、
中
国
は

19
94
年
に

G
AT

T
が
定
め
た
無
条
件
内

国
民
待
遇
を
供
与
す
る
こ

と
を
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
る
。

外
国
投
資
に
内
国
民
待
遇

が
供
与
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス

が
殆
ど
で
あ
る
。

 

内
国
民
待
遇
は
大
抵
の
外

国
投
資
に
は
供
与
さ
れ
な

い
6 。
ア
セ
ア
ン
投
資
エ
リ
ア

枠
組
協
定
の
下
で
は
、
加
盟

諸
国
経
済
の
特
定
の
留
保

条
項
及
び
例
外
条
項
に
も

左
右
さ
れ
る
が
、
イ
ン
ド
ネ

シ
ア
は
初
め
は
ア
セ
ア
ン

投
資
家
、
次
に
全
投
資
家
へ

内
国
民
待
遇
を
供
与
す
る

こ
と
を
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い

る
7 。

 

通
常
、
マ
レ
ー
シ
ア
向
け
に
海
外

直
接
投
資
を
行
っ
た
投
資
家
に

は
資
本
規
制
は
あ
る
が
内
国
民

待
遇
が
付
与
さ
れ
る
。
更
に
、
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト
承
認
基
準
に
は
非

差
別
的
手
法
が
適
用
さ
れ
る
（
例

外
と
し
て
、
例
え
ば
地
場
企
業
と

外
国
企
業
が
同
一
事
業
を
提
案

す
る
場
合
な
ど
が
あ
る
）。

 
マ
レ
ー
シ
ア
は
ア
セ
ア
ン
投
資

エ
リ
ア
枠
組
協
定
の
締
約
国
で

あ
る
。

 

外
国
企
業
に
は
通
常
、
内
国

民
待
遇
が
供
与
さ
れ
る
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
6  
外
国
資
本
投
資
法
が
改
訂
作
業
中
で
あ
り
、

20
02
年
に
も
施
行
さ
れ
る
見
込
み
で
あ
る
。
こ
の
法
律
は
、
投
資
家
を
平
等
に
取
扱
う
こ
と
を
原
則
と
し
て
、
投
資
家
に
適
切
な
法
律
的
枠
組
み
－
具
体
的
に
は
、

投
資
の
収
用
や
押
収
、
も
し
く
は
徴
発
や
契
約
の
一
方
的
修
正
、
終
了
か
ら
の
保
護
、
外
国
投
資
資
本
や
そ
れ
に
続
く
純
利
益
の
本
国
送
還
の
自
由
、
商
事
紛
争
や
他
の
投
資
紛
争
解
決
に
向
け
た
公
平
・
迅
速
・

効
果
的
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
へ
の
ア
ク
セ
ス
－
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
。

 
7  

AI
A
の
目
的
は
、
ア
セ
ア
ン
地
域
や
非
ア
セ
ア
ン
地
域
双
方
か
ら
ア
セ
ア
ン
向
け
投
資
を
促
進
す
べ
く
、
自
由
・
透
明
・
魅
力
的
な
ア
セ
ア
ン
投
資
エ
リ
ア
を
創
出
す
る
こ
と
に
あ
る
。

AI
A
協
定
の
下
、
加
盟
諸

国
が
全
産
業
を
即
時
開
放
し
、
内
国
民
待
遇
を
即
時
に
供
与
し
合
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
同
協
定
の
第
７
条
は
ま
た
、
各
加
盟
諸
国
は
各
国
特
有
の
条
件
に
応
じ
て
、
当
該
国
が
開
放
出

来
な
い
産
業
か
ら
構
成
さ
れ
る
一
時
的
除
外
リ
ス
ト
や
セ
ン
シ
テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
、
又
は
、
ア
セ
ア
ン
投
資
家
に
対
す
る
内
国
民
待
遇
の
供
与
を
認
め
な
い
投
資
関
連
措
置
の
作
成
を
認
め
て
い
る
。

AI
A
の
顕
著
な

特
徴
は
、
内
国
民
待
遇
を

20
10
年
ま
で
に
ア
セ
ア
ン
投
資
家
に
与
え
る
こ
と
、

20
20
年
ま
で
に
は
他
の
全
投
資
家
に
拡
大
す
る
こ
と
、
全
産
業
を

20
10
年
ま
で
に
ア
セ
ア
ン
投
資
家
、

20
20
年
ま
で
に
は
他

の
全
投
資
家
に
開
放
す
る
こ
と
、
一
時
的
除
外
リ
ス
ト
（

TE
L ）
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
排
除
項
目
を

20
10
年
ま
で
に
段
階
的
に
撤
廃
し
、

20
03
年
ま
で
に
セ
ン
シ
テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
（

SL
）
の
見
直
し
実
施
す
る

こ
と
、
ア
セ
ア
ン
最
恵
国
待
遇
を
ア
セ
ア
ン
投
資
家
に
対
し
て
供
与
す
る
こ
と
で
あ
る
。
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開
放

 
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
リ

ス
ト

 
外
国
投
資
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

の
暫
定
規
制
に
よ
り
、
中
国

経
済
の
開
発
に
恩
恵
を
も

た
ら
さ
な
い

FD
I
は
制
限

さ
れ
、
国
や
社
会
の
安
全
や

公
益
を
危
険
に
さ
ら
す

FD
I は
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

外
国
投
資
は
、
ニ
ュ
ー
ス
メ

デ
ィ
ア
や
テ
レ
ビ
セ
ク
タ

ー
及
び
多
く
の
通
信
産
業

で
は
許
可
さ
れ
て
い
な
い
。

建
設
、
航
空
産
業
、
自
動
車
、

海
外
貿
易
等
の
セ
ク
タ
ー

へ
の
ア
ク
セ
ス
は
、
中
国
企

業
が
主
導
的
地
位
に
あ
る

合
弁
企
業
を
設
立
す
る
事

が
条
件
と
な
る
。

 

農
業
、
鉄
道
、
郵
便
事
業
、

住
宅
、
不
動
産
業
同
様
、
国

防
や
戦
略
的
産
業
へ
の
海

外
投
資
は
禁
止
さ
れ
て
い

る
。

 

20
00
年
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
リ

ス
ト
に
よ
れ
ば
、
政
府
が
投

資
を
禁
止
し
た
り
留
保
し

た
り
す
る
セ
ク
タ
ー
（
公
衆

衛
生
や
安
全
上
の
問
題
に

絡
む
セ
ク
タ
ー
を
含
む
）

や
、
外
国
投
資
が
制
限
さ
れ

て
い
る
セ
ク
タ
ー
や
、
発
行

済
み
株
式
の
最
低
５
％
は

国
内
投
資
家
に
所
有
さ
れ

て
い
る
合
弁
企
業
を
外
国

投
資
家
が
設
立
せ
ね
ば
な

ら
な
い
セ
ク
タ
ー
が
あ
る

8 。

特
定
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
や

除
外
リ
ス
ト
に
掲
載
さ
れ
て
い

る
業
務
は
例
外
と
し
て
、（
拡
張

や
多
様
化
の
た
め
の
投
資
を
含

む
）
製
造
業
向
け
の
全
新
規
案
件

で
、
資
本
条
件
や
輸
出
条
件
が
免

除
さ
れ
る
。

 
事
業
所
有
者
が
資
本
の

10
0 ％

を
所
有
す
る
こ
と
が
出
来
、
案
件

遂
行
に
か
か
る
輸
出
義
務
に
応

じ
る
必
要
は
無
い

9 。
 

外
国
資
本
所
有
は
商
業
銀
行
（
資

本
の

30
%
）、
保
険
会
社（

51
%
）、

通
信
（

61
％
）、
船
舶
（

70
％
）

の
分
野
で
依
然
と
し
て
制
限
さ

れ
て
い
る
。
た
だ
、
こ
の
制
限
は

緩
和
さ
れ
て
き
て
い
る
。

 

外
国
投
資
は
、
農
業
、
林
業
、

漁
業
、
農
薬
、
火
薬
、
火
器
、

軍
装
品
、
郵
便
貯
金
機
関
、

ラ
ジ
オ
放
送
の
セ
ク
タ
ー

で
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

 
多
く
の
セ
ク
タ
ー
が
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
か
ら
除
外

さ
れ
て
き
て
い
る
（
電
力
、

送
電
・
配
電
、
不
動
産
開
発
、

輸
送
な
ど
）。

 
外
国
所
有
の
上
限
（
通
常
は

50
%
）
は
依
然
と
し
て
、
通

信
、
航
空
、
電
力
、
輸
送
な

ど
の
セ
ク
タ
ー
で
存
在
し

て
い
る
。

 

開
放

 
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
要
求

 

輸
出
義
務
：
正
式
に
義
務
化

は
さ
れ
て
い
な
い
が
、
多
く

の
契
約
書
に
明
記
さ
れ
て

い
る
。

 
現
地
調
達
義
務
：
生
産
の
現

地
化
は
強
く
推
奨
さ
れ
て

 

地
元
民
雇
用
義
務
：
地
元
民

雇
用
義
務
は
無
い
。
外
国
人

技
術
者
や
経
営
者
の
雇
用

制
限
は
撤
廃
さ
れ
て
い
る
。

他
の
義
務
：
現
地
調
達
義

務
、
輸
出
義
務
、
為
替
均
衡

19
94
年

6
月
に
、
初
期
の

外
国
資
本
義
務
を
廃
止
し
、

出
資
の
引
揚
げ
義
務
を
著

し
く
軽
減
し
た
。

 
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
法
は
、

10
0 ％
外
国
所
有
の
投
資

 

製
造
業
の
出
資
の
引
揚
げ
義
務

は
過
去

2
年
間
で
緩
和
さ
れ
て

き
て
い
る
が
、
通
信
セ
ク
タ
ー

（
外
国
資
本
は

5
年
後
迄
に

49
％
ま
で
資
本
割
合
を
減
ら
さ

ね
ば
な
ら
な
い
）
等
で
は
依
然

 

国
内
企
業
同
様
、
外
国
企
業

は
指
定
区
域
に
あ
り
、
雇
用

さ
れ
る
外
国
人
労
働
者
の

数
は
制
限
さ
れ
て
い
る
。
投

資
に
対
し
て
承
認
を
得
る

に
は
、
必
ず
し
も
技
術
移
転

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
8  
外
国
投
資
家
が
締
め
出
さ
れ
て
い
る
産
業
に
は
、
ラ
ジ
オ
、
テ
レ
ビ
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
メ
デ
ィ
ア
、
活
字
メ
デ
ィ
ア
、
フ
ィ
ル
ム
産
業
（
フ
ィ
ル
ム
作
成
、
フ
ィ
ル
ム
の
技
術
的
サ
ー
ビ
ス
、
フ
ィ
ル
ム
輸
出
入

ビ
ジ
ネ
ス
、
フ
ィ
ル
ム
配
給
、
映
画
事
業
、
観
賞
事
業
）、
貿
易
、
運
輸
が
含
ま
れ
る
。
合
弁
企
業
に
開
放
さ
れ
て
い
る
セ
ク
タ
ー
に
は
、
港
湾
の
建
設
・
管
理
、
発
電
・
送
電
・
配
電
、
船
舶
輸
送
、
公
共
用
水

道
の
処
理
・
供
給
、
公
共
鉄
道
、
原
子
力
発
電
、
医
療
、
通
信
、
航
空
輸
送
等
が
含
ま
れ
る
。
詳
細
に
つ
い
て
は
、

ht
tp

://
w

w
w.

us
em

ba
ss

yj
ak

ar
ta

.or
g/

ec
on

/in
ve

st
m

en
t0

80
0.

ht
m

l  
を
参
照
さ
れ
た
い
。

 
9  
除
外
リ
ス
ト
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
業
務
は
次
の
通
り
で
あ
る
。
紙
包
装
、
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
包
装
（
ボ
ト
ル
、
フ
ィ
ル
ム
、
シ
ー
ト
、
バ
ッ
グ
）、
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
射
出
成
形
部
品
、
金
属
プ
レ
ス
、
金
属
メ
ッ
キ
加

工
、
ワ
イ
ヤ
ー
・
ハ
ー
ネ
ス
、
印
刷
、
鉄
鋼
サ
ー
ビ
ス
セ
ン
タ
ー
。
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い
る
。
外
国
投
資
家
は
地
場

調
達
義
務
の
比
率
を
徐
々

に
高
め
る
よ
う
頻
繁
に
要

求
さ
れ
て
い
る
。

 
技
術
移
転
：
正
式
に
義
務
化

は
さ
れ
て
い
な
い
が
、
技
術

移
転
は
多
く
の
契
約
書
に

明
記
さ
れ
て
お
り
、
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
手
段
に
よ
り
推

奨
さ
れ
て
い
る
。

 
地
元
民
雇
用
義
務
：
中
国
国

民
の
雇
用
に
か
か
る
規
制

は
、
設
立
形
態
に
よ
る
。

 

義
務
は
イ
ン
ド
の
全
海
外

自
動
車
製
造
業
社
に
適
用

さ
れ
る
。

 

事
業
及
び
合
弁
企
業
に
対

し
て
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
人
の

株
式
保
有
比
率
が
最
低
限

5 ％
で
あ
る
こ
と
を
求
め
て

い
る
。
外
国
人
株
主
は
、
将

来
の
あ
る
時
点
ま
で
に
各

人
の
所
有
割
合
を
過
半
未

満
水
準
ま
で
減
ら
さ
ね
ば

な
ら
な
い
必
要
は
も
は
や

無
い
。
設
立
か
ら

15
年
以

内
に

10
0 ％
の
株
式
を
有
す

る
外
国
人
株
主
は
少
な
く

と
も
僅
か
な
分
は
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
国
民
や
団
体
に
対

し
て
売
却
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。

 
現
地
調
達
義
務
・
輸
出
義

務
：
存
在
し
な
い
。

 
地
元
民
雇
用
義
務
：
特
に
専

門
性
が
求
め
ら
れ
る
場
合

で
の
み
外
国
人
の
雇
用
が

可
能
で
あ
る
。
雇
用
主
は
、

当
該
ポ
ス
ト
を
外
国
人
労

働
者
か
ら
イ
ン
ド
ネ
シ
ア

人
に
引
き
継
が
せ
る
べ
く
、

労
働
研
修
プ
ロ
グ
ラ
ム
を

も
た
ね
ば
な
ら
な
い
。
外
国

人
投
資
家
は
、
国
内
労
働
力

の
訓
練
と
開
発
に
貢
献
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

 

残
っ
て
い
る
。

 
合
弁
企
業
と
地
元
民
雇
用
義

務
：
政
府
は
外
国
人
投
資
家
に
対

し
、
所
有
権
を
地
場
の
パ
ー
ト
ナ

ー
に
分
配
（
資
本
の

30
％
）
し
、

マ
レ
ー
シ
ア
人
労
働
者
を
雇
用

す
る
よ
う
（
マ
レ
ー
シ
ア
人
の
民

族
構
成
比
を
考
慮
し
た
割
合
で
）

頻
繁
に
要
求
し
て
い
る
。
外
国
人

労
働
者
は
、
建
設
業
・
農
園
・
サ

ー
ビ
ス
（
使
用
人
・
ホ
テ
ル
・
訓

練
指
導
）
産
業
・
製
造
業
セ
ク
タ

ー
で
の
雇
用
の
み
許
可
さ
れ
て

い
る
。
加
え
て
、
あ
る
“
重
要
な

ポ
ス
ト
”
は
永
久
に
外
国
人
が
就

く
こ
と
が
許
可
さ
れ
て
い
る
。
外

国
人
労
働
者
が
必
要
な
場
合
に

の
み
雇
用
さ
れ
る
よ
う
、
外
国
人

労
働
者
に
対
し
て
賦
課
金
が
毎

年
課
さ
れ
る
。

 

義
務
を
満
た
す
必
要
も
無

け
れ
ば
、
地
元
民
の
最
低
数

を
雇
用
せ
ね
ば
な
ら
な
い

と
い
う
こ
と
は
な
い
。E

PZ
s

（
輸
出
加
工
区
）
に
あ
る
企

業
は
生
産
す
る
全
て
の
財

を
輸
出
せ
ね
ば
な
ら
な
い

が
、
輸
入
税
支
払
い
後
な
ら

ば
国
内
市
場
で
販
売
す
る

こ
と
が
出
来
る
。

 
現
地
調
達
義
務
：
自
動
車
産

業
で
の
み
依
然
残
っ
て
い

る
。
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イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ

 
財
政
的
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ

 
中
国
は
長
ら
く
リ
ベ
ー
ト

や
他
の
税
制
上
の
優
遇
措

置
を
外
国
投
資
家
に
供
与

し
て
い
る
。
し
か
し
な
が

ら
、
税
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

シ
ス
テ
ム
は
複
雑
で
あ
り
、

そ
の
原
因
は
主
に
中
央
・
地

方
・
地
域
政
府
間
の
規
制
が

重
複
し
て
い
る
こ
と
に
あ

る
。

 

財
の
輸
出
か
ら
得
ら
れ
た

利
益
に
対
す
る
所
得
税
は

無
い
。
産
業
投
入
財
へ
の
関

税
の
完
全
免
除
及
び

10
0 ％

輸
出
志
向
企
業
や
輸
出
加

工
区
に
あ
る
企
業
に
対
す

る
、
５
年
間
の
法
人
税
免

除
。

 

財
政
的
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

は
国
内
投
資
家
・
外
国
投
資

家
双
方
に
供
与
さ
れ
る
。
特

別
な
投
資
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
供
与
す
る
か
は
ケ
ー

ス
ご
と
に

BK
PM

が
判
断

す
る
。
指
定
さ
れ
た
先
端
産

業
向
け
の
投
資
に
は
特
別

税
制
措
置
が
適
用
さ
れ
る

10
。

 

財
政
的
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
国

内
投
資
家
・
外
国
投
資
家
双
方
に

供
与
さ
れ
、
通
常
、（
輸
出
先
・

現
地
調
達
・
技
術
移
転
等
の
）
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
基
準
と
リ
ン
ク

し
て
い
る
。

 

新
技
術
を
導
入
し
た
り
、
低

開
発
地
域
に
位
置
す
る
企

業
に
対
し
て
、
加
速
原
価
償

却
引
当
金
や
税
額
控
除
が

提
供
さ
れ
る
。
新
規
投
資
に

5
年
間
の
課
税
免
除
期
間
を

認
め
る
措
置
が

19
95
年
に

再
び
導
入
さ
れ
た
。

 

 
他
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ

 
低
開
発
地
域
や
経
済
特
区

へ
の
投
資
に
対
し
て
は
多

く
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が

供
与
さ
れ
る
。
外
国
人
投
資

家
は
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
や

利
益
に
か
か
る
交
渉
を
、
担

当
当
局
と
直
接
行
う
こ
と

が
出
来
る
。
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
や
利
益
の
中
に
は
、
自
動

的
に
付
与
さ
れ
な
い
も
の

も
あ
る
。

 

 
 

輸
出
企
業
や
マ
ル
チ
メ
デ
ィ

ア
・
ス
ー
パ
ー
・
コ
リ
ド
ー

(M
SC

) に
あ
る
企
業
に
対
し
て

は
様
々
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が

供
与
さ
れ
る
。
特
に
、

M
SC
ス

テ
ー
タ
ス
に
あ
る
企
業
は
、
国
外

居
住
者
の
採
用
に
か
か
る
制
限

は
無
く
、
全
て
の
資
本
規
制
の
適

用
外
で
あ
り
、

R&
D
費
用
向
け

政
府
支
援
の
申
請
が
可
能
で
あ

る
。
非
財
政
的
輸
出
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
と
し
て
は
、
輸
出
信
用
リ
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
制
度
、
イ
ン
フ
ラ
控

除
や
他
の
様
々
な
投
資
控
除
が

あ
る

11
。

 

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
10

 新
規
投
資
家
へ
の
タ
ッ
ク
ス
・
ホ
リ
デ
ー
や
他
の
税
制
優
遇
措
置
に
関
し
て
は
現
在
見
直
し
作
業
中
で
あ
り
、

IM
F
支
援
の
改
革
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
下
で
廃
止
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

 
11

 h
tt

p:
//w

w
w.

m
id

a.
go

v.m
y/

po
lic

y/
ch

ap
te

r3
.h

tm
l 
参
照
。
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投
資
保
護

 
 

IP
R

中
国
は

W
IP

O
の
メ
ン
バ

ー
で
あ
り
、工
業
所
有
権
や

知
的
所
有
権
に
か
か
る
多

く
の
協
定
に
調
印
し
て
い

る
。
更
に
、

W
TO
加
盟
に

よ
り
中
国
は

TR
IP

S
協
定

を
遵
守
す
る
責
を
負
う
。し

か
し
、I

PR
保
護
が
為
さ
れ

る
か
否
か
は
疑
問
の
あ
る

と
こ
ろ
で
あ
る
。

 

イ
ン
ド
は

W
IP

O
の
メ
ン

バ
ー
で
あ
り
、工
業
所
有
権

や
知
的
所
有
権
に
か
か
る

多
く
の
協
定
に
調
印
し
て

い
る（
パ
リ
協
定
は
除
く
）。

19
99
年
に
新
し
い
商
標
法

案
が
可
決
さ
れ
、商
標
権
保

護
が
国
際
標
準
に
近
づ
く

こ
と
と
な
っ
た
。

 
知
的
所
有
権
の
実
施
は
改

善
さ
れ
て
は
き
て
い
る
が
、

依
然
弱
い
。特
許
権
保
護
も

弱
く
、要
因
と
し
て
食
材
や

薬
物
と
し
て
使
用
さ
れ
る

新
生
産
物
に
特
許
権
が
認

め
ら
れ
な
い
こ
と
な
ど
が

挙
げ
ら
れ
る

12
。

W
TO
の

TR
IP

s
協
定
へ
の
調
印
を

受
け
て
、
イ
ン
ド
は

20
05

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
は

19
97
年

に
な
っ
て
よ
う
や
く

W
IP

O
の
メ
ン
バ
ー
と
な

る
と
共
に
、I

PR
だ
け
を
扱

う
主
要
な
国
際
的
協
定
に

調
印
し
た
。

20
01
年
ま
で

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
に
は
意
匠

権
、
集
積
回
路
の
配
置
、
企

業
秘
密
、植
物
品
種
等
の
保

護
に
か
か
る
法
律
は
無
か

っ
た

13
。
種
々
改
善
が
為
さ

れ
て
い
る
が
、イ
ン
ド
ネ
シ

ア
の
司
法
制
度
の
非
効
果

や
立
法
上
の
問
題
点
等
か

ら
、

IP
Rs
の
効
果
的
な
実

施
は
未
だ
極
め
て
困
難
な

状
況
で
あ
る

14
。

 
20

01
年

4
月

30
日
に
ア

メ
リ
カ
通
商
代
表
部
が
イ

マ
レ
ー
シ
ア
は

W
IP

O
の
メ
ン

バ
ー
で
あ
り
、
ベ
ル
ン
条
約
や

パ
リ
協
定
に
調
印
し
て
い
る
。

IP
Rs
の
保
護
に
関
す
る
法
律

は
十
分
で
あ
り
、

W
TO

の
TR

IP
s 協
定
と
の
整
合
性
を
図

る
た
め
に

20
00
年
に
修
正
さ

れ
て
い
る
。
著
作
権
法
の
執
行

状
況
は
改
善
さ
れ
て
き
て
い
る

が
、
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
や
音
楽

CD
、
ビ
デ
オ
な
ど
の
海
賊
行
為

の
割
合
は
依
然
極
め
て
高
い

15
。

 
20

01
年

4
月
、
海
賊
版
光
デ
ィ

ス
ク
の
生
産
や
輸
出
の
大
幅
削

減
に
失
敗
し
た
と
の
理
由
か

ら
、
ア
メ
リ
カ
通
商
代
表
部
は

マ
レ
ー
シ
ア
を
ス
ペ
シ
ャ
ル

30
1
条
の
優
先
的
監
視
リ
ス
ト

台
湾
は

W
IP

O
の
メ
ン
バ

ー
で
は
な
い
。
著
作
権
、
特

許
権
、商
標
に
か
か
る
法
律

は
近
年
、

TR
IP

s
協
定
の

基
準
と
の
整
合
性
を
図
る

べ
く
修
正
さ
れ
て
き
て
い

る
が
、実
施
さ
れ
て
い
る
の

は
商
標
権
と
著
作
権
の
一

部
の
条
項
の
み
で
あ
る
。特

許
権
法
の
う
ち
修
正
箇
所

は
、
台
湾
が

W
TO
に
加
盟

し
て
初
め
て
施
行
さ
れ
る
。 

台
湾
は
ス
ペ
シ
ャ
ル

30
1

条
の
監
視
リ
ス
ト
に
掲
載

さ
れ
て
い
る
。

 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

  
12

 か
か
る
製
品
の
製
造
過
程
に
は
特
許
権
が
認
め
ら
れ
る
が
、
特
許
期
間
は
特
許
が
承
認
さ
れ
て
後
５
年
間
に
限
ら
れ
る
。

 
13

 1
99

7
年
に
５
つ
の
国
際
協
定
に
調
印
し
た
。
工
業
所
有
権
の
保
護
に
か
か
る
パ
リ
協
定
、
特
許
協
力
条
約
（

PC
T ）
と

PC
T
の
下
で
の
規
制
、
商
標
法
協
定
、
著
作
権
の
保
護
に
関
す
る
ベ
ル
ン
条
約
、

W
IP

O
著
作
権
協
定
（

19
97
年
の
大
統
領
令

16
号
か
ら

19
号
）
で
あ
る
。
新
し
い
３
つ
の
法
律
、
特
に
工
業
意
匠
法
、
集
積
回
路
の
配
置
に
か
か
る
法
律
、
企
業
秘
密
に
か
か
る
法
律
な
ど
は

20
00
年

12
月
に
制

定
さ
れ
た
。
更
に
、
改
訂
特
許
法
と
改
訂
商
標
法
が

20
01
年

8
月
に
制
定
さ
れ
た
。
当
面
、
著
作
権
法
改
定
案
が
議
会
で
審
議
中
で
あ
る
。

20
01
年

1
月
、
特
許
及
び
商
標
に
か
か
る
審
判
委
員
会
が
設
置
さ

れ
た
（

ht
tp

://
w

w
w

3.
itu

.in
t/M

IS
SI

O
N

S/
In

do
ne

si
a/

St
at

e.
ht

m
）。

 
14

 例
え
ば
、
修
正
特
許
法
に
は
「
生
産
物
と
製
造
過
程
に
は
、
特
許
申
請
書
の
受
理
か
ら
起
算
し
て

20
年
間
に
亘
り
特
許
性
が
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
。
同
時
に
、
強
制
的
ラ
イ
セ
ン
ス
供
与
も
許
可
し
、
イ
ン
ド
ネ

シ
ア
で
申
請
さ
れ
た
特
許
に
の
み
特
許
権
を
制
限
す
る
。」
と
書
か
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
現
実
に
は
、
特
許
権
保
護
を
受
け
る
た
め
に
は
特
許
財
を
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
で
製
造
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
意
味
す

る
。
産
業
界
で
は
、
音
楽
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
や
ビ
ジ
ネ
ス
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
の
海
賊
版
率
を

87
%
、
映
画
の
海
賊
版
率
を

90
％
、
ゲ
ー
ム
ソ
フ
ト
の
海
賊
版
率
を

99
％
と
推
定
し
て
い
る

（
ht

tp
://

w
w

w.
us

em
ba

ss
yj

ak
ar

ta
.o

rg
/e

co
n/

30
1r

ev
ie

w.
ht

m
l ）
。

 
15

 マ
レ
ー
シ
ア
の

CD
の
生
産
能
力
は
、
現
地
の
需
要
と
合
法
輸
出
分
を
足
し
合
わ
せ
た
も
の
を
遥
か
に
超
え
る
。
光
デ
ィ
ス
ク
法
令
は

20
00
年

9
月

15
日
に
発
効
と
な
り
、
こ
れ
に
よ
り
政
府
は
海
賊
版
光
デ

ィ
ス
ク
の
製
造
及
び
販
売
に
対
し
て
強
力
な
執
行
力
を
持
つ
と
共
に
、
厳
格
な
罰
則
（
牢
獄
刑
を
含
む
）
を
与
え
る
こ
と
も
可
能
に
な
っ
た
。
産
業
界
に
よ
れ
ば
、
マ
レ
ー
シ
ア
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
の
海
賊
版
率

は
19

99
年
の

71
％
か
ら

20
00
に
は

66
%
に
低
下
し
た
と
の
こ
と
で
あ
る
（

ht
tp

://
us

em
ba

ss
ym

al
ay

si
a.

or
g.

m
y/

cc
g-

20
02

.h
tm

l ）
。

 

93



年
ま
で
に
製
品
特
許
に
か

か
る
包
括
的
制
度
を
導
入

す
る
こ
と
を
コ
ミ
ッ
ト
し

て
い
る
。

 

ン
ド
ネ
シ
ア
を
監
視
リ
ス

ト
か
ら
ス
ペ
シ
ャ
ル

30
1

条
の
優
先
的
監
視
リ
ス
ト

へ
と
評
価
を
下
げ
る
措
置

を
取
っ
た
。

 

に
据
置
く
措
置
を
決
め
た
。

 

投
資
保
護

 
紛
争
解
決

 
IC

SI
D
の
メ
ン
バ
ー
で
あ

り
、ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
協
定
に

調
印
し
て
い
る
（

19
87

年
）。

M
IG

A
の
メ
ン
バ
ー

で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

中
国
当
局
は
中
国
国
際
経

済
貿
易
仲
裁
委
員
会
と
い

っ
た
国
家
機
関
を
通
じ
た

仲
裁
裁
判
を
選
好
し
て
い

る
。

 

イ
ン
ド
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

協
定
に
調
印
し
て
い
る

（
19

60
）
が
、

IC
SI

D
の

メ
ン
バ
ー
で
は
な
い
。

U
N

CI
TR

AL
国
際
商
事

調
停
モ
デ
ル
法
に
基
づ
き
、

新
調
停
・
和
解
法
が
、

19
96

年
に
承
認
さ
れ
た
。

 

IC
SI

D
と

M
IG

A
の
メ
ン

バ
ー
で
あ
り
、ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
協
定
に
調
印
し
て
い
る

（
19

82
年
）。

 
し
か
し
な
が
ら
、イ
ン
ド
ネ

シ
ア
の
裁
判
所
に
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
国
外
の
裁
判
所
が

出
し
た
判
決
を
執
行
す
る

よ
う
定
め
た
法
律
が
無
く
、

商
事
紛
争
の
解
決
に
当
っ

て
、裁
判
シ
ス
テ
ム
が
効
果

的
な
遡
求
手
段
を
提
供
し

て
い
る
と
は
言
え
な
い
。

 

マ
レ
ー
シ
ア
は

IC
SI

D
と

M
IG

A
の
メ
ン
バ
ー
で
あ
り
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
協
定
に
も
調
印

し
て
い
る
（

19
86
年
）。
ア
ジ

ア
・
ア
フ
リ
カ
法
律
諮
問
委
員

会
の
支
援
を
受
け
、
貿
易
紛
争

に
対
し
て
国
際
的
調
停
、
仲
介
、

和
解
の
手
段
を
提
供
す
る
機
関

と
し
て
ク
ア
ラ
ル
ン
プ
ー
ル
地

域
仲
裁
セ
ン
タ
ー
を
政
府
が
設

立
し
た
。

 
 

台
湾
は

IC
SI

D
や

M
IG

A
の
メ
ン
バ
ー
で
も
な
け
れ

ば
、ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
協
定
に

も
調
印
し
て
い
な
い
。通
常

紛
争
は
、国
内
法
や
法
令
に

基
づ
き
解
決
さ
れ
る
。

 

出
所
：

 こ
の
表
に
掲
載
し
て
い
る
情
報
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多
く
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、
ア
メ
リ
カ
合
衆
国
国
務
省
の
“

Th
e 
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un

tr
y 

Co
m

m
er

ci
al

 G
ui

de
s ”
、
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N
（

ht
tp

://
w

w
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n.
or

g ）
や

AP
EC

 
（
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tp

://
ty

r.a
pe
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ec

.o
rg

.sg
/d

ow
nl

oa
d/

ie
g ）
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
サ
イ
ト
、
そ
し
て
各
国
の
投
資
促
進
機
関
（
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
サ
イ
ト
は

 h
tt

p:
//w

w
w.

ip
an

et
.n

et
. 
を
参
照
さ
れ
た
い
。）
か
ら

引
用
し
た
も
の
で
あ
る
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第 8章 要約と結論 
 
 
 本稿は海外直接投資（FDI）にかかる主要開発問題に関する近年の実証研究を再考し、
議論したものである。文献レビューとしては次の 5つの分野に焦点を当てた。FDIと経済
成長の関係、FDIと貿易の連関、FDIと技術移転、FDI、民営化及びコーポレート・ガバ
ナンス、FDI誘致のための受入国政府の政策、である。世界的・地域的視点から見た FDI
フローの傾向についても統計学的に概観している。本研究の目的は、投資受入開発途上国

の持続的な経済・社会の成長に果たす FDIの役割について政策論議を進展させることであ
る。重要な論点や政策的教訓については次のようにまとめられる。 
 
 1970 年代から 1980 年代中頃にかけて開発途上国に流入した FDI の大部分は天然資源
向けであった。この伝統的形態の FDI は、製造業やサービス業向けの FDI と比べて、受
入国経済の成長や発展に異なるインプリケーションを与えるものである。本稿では過去 20
年間に亘り世界経済の主要な特徴の一つである後者のタイプの FDI に関して焦点を当て
ている。 
 
 1980 年代中頃から、特に 1993 年以降、世界の FDI フローは急拡大してきた。世界全
体で見て FDI流出額は 1992年に丁度 2,000億ドルを超えたぐらいだったのが 2000年に
は 1兆 1,500億ドルへと 5倍に増えた。この FDIフローの急上昇の大部分を OECD加盟
諸国間のクロス・ボーダーM&A が占めており、EU 単一市場計画の推進や NAFTA の創
設といった地域統合の深化を目的とした政策イニシアティブにより引き起こされたもので

ある。非 OECD加盟諸国においてはラテンアメリカとカリブから成る地域、特にメルコス
ールでは、公益事業の民営化を含む大規模な民営化プログラム実施の中で FDI流入の主要
形態としてのクロスボーダーM&A を採用している。対照的に、アセアン諸国や南アジア
諸国がM&Aの波に乗ったのはより最近、つまり 1997年-98年の金融危機直後になってで
ある（表 2.3参照）。 
 
 1990年代の経験から、FDIの地域的パターンに 2つの重要な進展が特筆される。1つ目
が、アメリカ合衆国が世界最大の FDI 受入国になったことである。1990 年代初頭では、
アメリカ合衆国は（流出から流入を引いた）純ベースで日本に次いで世界第 2位の投資供
与国であった。欧州数カ国は依然として FDIの純供給国として重要な役割を果たしている
が、FDIの供給額に占める日本のシェアはこの期間で著しく減少した。2つ目の重要な進
展は、いくつかの開発途上国や新興市場国への FDI流入が拡大したことであり、中でも中
国は断突で最大の受入国となっている（第 2章参照）。 
 
 過去 10 年間における FDI の世界的規模での拡大は、投資受入国において多国籍企業
（MNEs）が果たしてきた重要な役割を更に強化するものである。工業生産、雇用、海外
貿易といった幾つかの指標で測定されるように、日本を除く多くの OECD 加盟諸国で
MNE子会社は有力な活動主体となりつつある（表 2.1参照）。同時に、外国子会社のプレ
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ゼンスが増大するにつれ、投資受入国の政策立案者達の間では、FDIが自国の長期的な経
済発展にどんな具体的貢献が出来るのか、について改めて関心を抱くようになった。この

問題に対する答えは、理論面では実践面ほど論争の的にはならない。理論によれば、「FDI
は知識の獲得と普及を通じて受入国の成長のエンジンとなり得る」としている。しかし、

この問題に対して実証に基づく解答は未だ十分に行われていないのである。FDIの開発面
にかかる文献は大量に存在し、かつ現在も増えつづけている。それでは、現在 FDIの研究
は何処まで進んでいるのだろうか？ 
 
 マクロ経済的データに基づく既存の実証研究の大半は、FDIが受入国の所得増大と要素
生産性向上にプラスの貢献をしてきたことを示している。FDIは地場の競争相手を排除す
る以上に補完的な経済活動を創出するようになるにつれ、国内投資をクラウディング・イ

ンする傾向があるとされる。同様に南北問題の観点からは、FDIと貿易の関係は、前方・
後方連関により代替的というよりもむしろ相互補完的である。しかし多くの研究は、受入

国が教育水準、インフラサービス、地場の技術能力、地場金融市場の発展といった面であ

る程度のレベル（閾値）に達しないと、FDIが受入国にもたらす恩恵を全面的には享受で
きないことを示している。この「閾値外部性」に関する論議が、受入国における FDIと成
長の相互関係の複雑さを浮き彫りにしている。様々なチャンネルを通じてこうした相互関

係が成立していることから、これを解明するには、企業レベルあるいは工場レベルのデー

タに基づく分析を更に実施する必要がある（第 3章・第 4章参照）。 
 
 ミクロ経済的データを使用した最近の実証研究の結果によると、FDIが地場企業の生産
性向上に及ぼす「スピルオーバー」効果は自然に発生するわけではない。FDIを通じた技
術的スピルオーバーの推定規模は、例えば個々の受入国や企業の相対的・絶対的な技術吸

収能力など、受入国レベル及び企業レベルの様々な特性に大きく左右される。ただし、技

術的スピルオーバーの性質に関して詳細な分析を試みたとしても、その種の調査に必要な

データは膨大なものになるのでうまく行かない事が多い。にもかかわらず、いくつかの国

別ケース・スタディー（イタリア、メキシコ、ウルグアイ等）の結果を見ると、比較的競

争の少ない市場において技術面の大きな格差が存在すると、MNE 子会社から地場企業へ
の技術的スピルオーバーの可能性は低くなってしまうという結論になる。 
 
 上述の通り、クロスボーダーM&As（グリーンフィールド投資に対立するものとして）
が 1990年代の FDIブームにおいて中心的役割を果たした。東欧や旧ソビエト連邦のみな
らず、ラテンアメリカにおいても国営企業の民営化により FDI 流入（クロスボーダー
M&As などで）が促進された。1997‐1998 年の金融危機以降、多くのアジア諸国は財政
の整理統合と経済復興を目指し、公益事業の大胆な民営化プログラムの実施を始めた。し

かし、アジア地域の多くの政府にとって、プログラムの実施において民営化や外資参加は

相変わらず政治的に微妙な問題である。 
 
 結局のところ、OECD加盟諸国でも開発途上国でも、民営化政策を評価すると、民営化
は消費者厚生を向上させてきてはいるが、その成功の度合は（新しい規制システムのもと
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で形成される）民営化後の市場構造次第である。別の表現をすれば、規制環境が弱いと民

営化の恩恵を削ぐ事になる。外資企業の積極的な参加（ブラジルのケース等）もまた、民

営化プログラム成功の鍵となり得る。この点で、規制当局にとって考えるべき今後の課題

は多大である（第 6章参照）。 
 
 上記の議論は受入国政府の FDI誘致政策の重要性を示すものに他ならない。概念的には、
受入国政府の政策は２つの大まかなカテゴリーに分類される。一つは、インセンティブに

基づく施策、もう一つは、ルールに基づく施策である。但し実際にはこの分類は必ずしも

明確に出来ない。受入国政府の政策に関して重要なのは、投資家の求める経済的及び政治

的な「ファンダメンタルズ」が充足されていない限り、投資家誘致のために裁量的な金融・

財政面の補助金（インセンティブ）を使っても効果は薄いと言う事である。更に、これら

のインセンティブに基づく施策は、厳しい資源の制約に直面している開発途上国にとって

コストがかかり過ぎる（場合によっては浪費になる）。企業が長期投資をするために必要と

する健全なビジネス環境の創出に役立つような、より建設的でルールに基づいた施策（地

場企業のスキルや技術能力の開発を含め）が必要とされているのは明らかである。 
 
 このような情況に鑑み、アジアとラテンアメリカの 10 カ国における外国投資制度につ
いて比較調査を実施した結果、アジア諸国が 1997 年‐1998 年の金融危機以降 FDI 政策
の自由化に相当な努力を重ねたにも関らず、外国投資に対する法制度や政策フレームワー

クはアジアよりもラテンアメリカの方がより開放的である事が判明した。さらにこれらア

ジア諸国間でも、外国投資家に対する参入段階での規制あるいはネガティブリスト利用に

かなりの違いがあることが分かった。さらに知的所有権（IPR）保護については、規制の
対象や規模が国によって相当異なる。IPR問題は本国から受入国への技術移転の規模と質
に重要な影響を与えるため、受入国における外国投資制度のキーポイントと考えられる（第

7章参照）。 
 
 本研究は、受入国政府の政策においては、外国企業が立地する場所のビジネス環境の安

定性及び予見可能性の点をより重要視すべきであると結論付けている。この目的のため、

インセンティブでの誘致競争を規律するルールにかかる多国間の枠組みを作ることが、受

入国全体の厚生増進に貢献するだろう。残念ながら、この多国間アプローチはまだ道半ば

である。投資問題はWTOの枠組みの下でも依然として議論百出である事を考慮すると、
受入国にとって次善のオプションは、FDIに対してより建設的でルールに基づく政策を採
用する地域的アプローチを採ることであろう。ASEAN 投資地域（AIA）創設へのコミッ
トメントがまさにその一例である。将来の AIAやその他の地域的アプローチ（メルコスー
ル、FTAA など）の進展は、WTO の下での貿易・投資問題に関する将来の多国間交渉に
重要な意味を持つ事になるだろう。 

以 上 
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