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Ⅰ．はじめに 

2010 年、円ドル・レートは急速に増価し、1995 年以来の 15 年ぶりに１ドル 80 円台を

記録し、今後の景気の先行きを巡って、輸出企業の業績が悪化や国内工場の海外移転を危

惧する声が高まっている。今回の円高局面において、為替介入のあり方をめぐって、しば

しば過去の円高局面との比較が行われているが、雇用をめぐる議論については、かなりの

論調の変化が感じられる。というのは、かつては、円高が進行すると国内生産が減衰し、

雇用が失われ、技術基盤を喪失するという、いわいる産業空洞化に関する議論が巻き起こ

り、経済学者やエコノミストにより活発な議論が行われたものである。しかし、今回の円

高局面では、一部の新聞や雑誌の記事を除き、産業空洞化というキーワード自体を耳にす

ることは少ない。とりわけ、経済学者やエコノミストによる議論で産業空洞化懸念を口に

するものは、ほとんど見当たらない。なぜ産業空洞化というキーワードが消えてしまった

のであろうか。本稿では、かつての産業空洞化論をふりかえり、また、 新の学術研究を

紹介しつつ、この理由について考えてみたい。 
 
Ⅱ．産業空洞化論とは何か？ 

産業空洞化を論じるにあたり、そもそも産業空洞化とは、どのように定義すればいいの

か、また、その論点はどこにあったのかを整理しておこう。産業空洞化という言葉は、た

とえば、通商白書をさかのぼると、古くは昭和 48 年（1973 年）版に登場している。それ

以降、産業空洞化というキーワードは、白書のみならず、学術論文から一般雑誌記事・新

聞にいたるまで、さまざまなメディア・論者により用いられているが、その意味するとこ

ろは、その時代により、著者により微妙にニュアンスが異なっている。たとえば、産業空

洞化の原因として、途上国からの輸入の増加をさすものもあれば、国内の生産拠点の海外

移転をさすものもあり、また産業空洞化の帰結として雇用の減少のみに注目するものや技

術基盤の喪失について論じるものなど、様々なものがある。このように産業空洞化の概念

には様々なものがあるが、1990 年代前半に当時の通商産業省による研究会の成果をとりま

とめた中村・渋谷 (1994) は、既存研究をサーベイし、その概念を丁寧に整理している。中

村・渋谷 (1994) による論点整理を踏まえると、多くの研究では、産業空洞化現象を、「一

国の生産拠点が海外へ移転すること（海外直接投資）によって（あるいは、それに伴う逆

輸入の増加によって）、国内の雇用が減少したり、国内産業の技術水準が停滞し、さらに低

下する現象」と定義している。中村・渋谷論文以降に執筆された論文では、この定義を用

いるものが多く、本稿でもそれに従って議論を進めたい。 
産業空洞化というキーワードを軸に盛んに実証分析が行われたのは、1980 年代初頭から

2002 年ごろまでであるi。その一つの論点は、「生産拠点の海外移転により国内雇用が失わ

れ、技術進歩が停滞する」という産業空洞化の懸念が実際に進行しているのか、また進行

しているとすれば、それはどの程度であるかを検証するものであった。たとえば、マクロ・

データを用いた研究では、深尾 (1995) が、知識技術ストックを考慮した生産関数に関する
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先行研究を基礎として、海外直接投資による知識技術の移転が国内生産、および雇用に大

ボス影響について推計している。また、千明・深尾 (2002) では、マクロ計量モデルを用い

て、1990 年代における海外直接投資が経常収支に及ぼす影響を分析している。その結果か

らは、海外生産の拡大は貿易収支黒字を減少させているものの、アジア地域の経済発展に

伴う輸出の拡大が貿易収支黒字を下支えしていると指摘している。産業レベルデータを用

いた研究としては、経済産業省が「海外事業活動基本調査」に付随するレポートとして、

海外生産が国内生産・雇用に及ぼす影響を、産業連関表などを用いながら推計している。

彼らの推計では海外生産による輸出の代替率について一定の仮定を置くことで、海外生産

が貿易収支や国内生産、雇用に及ぼす影響について推計を行っている。たとえば、1995 年

の推計では、国内投資と雇用をそれぞれ 1.4 兆円、4 万人減少させているという結果が得ら

れている。 
では、なぜ、産業空洞化というキーワードが、ほとんど議論されなくなってしまったの

だろうか。その理由として以下の二つの理由をあげることができる。第一は、折からの円

安基調を背景として、2004 年ごろより始まった電機産業や自動車産業における国内投資の

増加の動きをあげることできる。この動きを国内生産の「国内回帰」とみる向きもあった

ようだが、この時期、企業は、国内投資のみならず、海外直接投資ついても積極的であり、

必ずしも投資が国内に回帰しているわけではなかったii。また、当時の自動車工場の国内の

新設事例をみても、その動機は、多品種少量生産のための世界的な生産ネットワーク構築

の一環として、一部車種の生産ラインを国内に集約させることであったという。つまり、

2000 年代の製造業の国内投資の活発化は、情報通信技術の進歩、それに伴う流通コストの

低下、アジア諸国における経済インフラの改善によって、国際分業にともなう諸コストが

大幅に低下していることを背景にした、高付加価値製品の生産拠点の集約化の流れであっ

たとみることができるiii。こうした動きは、「海外直接投資が国内生産を代替する」という、

これまでの産業空洞化の図式とは異なるものであり、この頃より、海外直接投資を、国際

分業を進めるための手段として議論されることが多くなったように思われる。 
第二の理由は、既存研究の分析手法上の限界である。1990 年代までの研究の多くは、デ

ータの入手可能性の問題もあり、マクロ、あるいは産業別データに基づくものが多かった。

しかし、海外直接投資の影響を分析するには、同一産業で、海外に拠点を移す企業と国内

で操業を続ける企業を比較する必要がある。また、第一の理由で言及した国際分業の側面

を分析するためには、海外の生産活動と国内事業の関係をみる必要があり、その意味でも

企業や工場、製品単位でみていく必要がある。この点は、近年急速に進展した企業・事業

所レベルデータを用いた研究や、比較的詳細な貿易データを用いることで改善が進められ

ている。この点については、次のⅢ節で詳しく見ていこう。 
  
Ⅲ．経済のグローバル化に関する研究の新潮流 

 1990 年以降代より、大規模なミクロ・データを用いた実証研究が増加している。その背
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景には、政府の公式統計の基となる個票データの研究利用への開放が進んだことや、パー

ソナルコンピュータの性能向上により、大規模データの処理が容易となったことがあげら

れる。海外直接投資に関する研究も、その例外ではなく、ミクロ・データに基づく実証研

究から、新しい理論研究が触発されるなど、研究の蓄積が進められているiv。こうしたミク

ロ・データによる海外直接投資の研究は、輸出と海外直接投資の関係に関する研究と、企

業データを用いた雇用に関する分析、生産性に関する研究に大別することができる。以下

では、これらを順に紹介していきたい。 
 
１．輸出と海外直接投資に関係に関する研究 

 産業空洞化論では、海外直接投資が国内生産を代替することにより、国内雇用が減少す

るというロジックをたてているが、この点を直接的に検証するには、海外直接投資が、ど

の程度、輸出を代替しているかを分析すればいい。海外直接投資と輸出の代替に関する研

究は比較的古く、国別・産業別データを用いたものでは、Lipsey and Weiss (1981) 、
Clausing (2001) らによる研究があり、いずれも、海外直接投資と輸出の間には補完的な関

係があると指摘している。その理由については、よりミクロのデータで分析が進められて

いる。たとえば、Blonigen (2001) は、中間財と 終財の違いに注目し、工程間分業が海外

直接投資と輸出の補完性の源泉であることを示している。具体的には、米国における日系

自動車メーカーの海外直接投資と日本から米国への輸出の関係を対象として、海外直接投

資による自動車組立工場の設立は自動車部品の輸出を促進するのに対して、自動車部品工

場の設立は自動車部品の輸出を代替することを示した。さらに、Head and Rise (2001) は、

海外直接投資と輸出と輸出の代替性・補完性について、企業データを用いて、部品メーカ

ーと完成品メーカーの違いを分析している。彼らの研究では、製造業に属する上場企業 932
社の財務データを用いて分析しており、完成品メーカーの海外直接投資は、完成品メーカ

ーの輸出を代替するのに対し、部品メーカーの輸出を増加させていると報告している。深

尾・程 (1997) では、同じ仮説を海外直接投資の進出先の違いに注目して分析している。す

なわち、垂直的直接投資が活発なアジア向けの海外直接投資では、工程間分業によって輸

出が拡大するので補完的、水平的直接投資が活発な欧米向けの海外直接投資では、輸出を

現地生産に切り替えるものであるので両者は代替的であるとの仮説を検証している。彼ら

のでは、電機製造業に属する上場企業の財務データを用いて、上記の仮説が正しいことを

示している。以上でみたとおり、一口に海外直接投資といっても、輸出との関係は、その

性質に依存しており、海外直接投資によって輸出が減少してしまうかどうかは、どのタイ

プの海外直接投資が増加しているのかを検討していく必要があるといえる。 
 
２．企業データによる雇用に関する研究 

 海外直接投資と輸出に関する研究から、工程間分業を伴う、いわいる垂直型の海外直接

投資の場合、輸出は必ずしも減少しないことが明らかとなった。労働需要は生産活動の派
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生需要と考えれば、垂直型の直接投資が増加すると国内雇用が増加する可能性があるとい

うことになる。しかし、工程間分業の進展に伴って、国内に残された事業がより資本集約

的なものに限定されるのであれば、必ずしも海外直接投資によって雇用も増加するとはい

えない。よって、海外直接投資が企業の従業者総数に及ぼす影響は、きわめて実証的な問

題といえる。 
 まず、この研究課題の嚆矢ともいえる研究として、米国企業とスウェーデン企業を比較

した Blomstrom et al. (1997) をあげることができる。彼らは、両国の企業データを用いて、

海外売上高と国内雇用の関係を分析しており、米国企業では代替的な関係、スウェーデン

企業では補完的な関係が検出されたと報告している。彼らの解釈では、この結果の違いは、

両国の投資先、および投資戦略の違いによってもたらされているとしており、米国では逆

輸入型の海外直接投資が多いのに対し、スウェーデンでは輸出補完的な海外直接投資が多

いとしている。また、近年の研究では、Harisson and McMillan (2009) が、米国企業のデ

ータを用いて、投資目的や投資先の違いをもとに丁寧な分析を行っている。彼らの分析か

らは、海外直接投資と国内雇用は補完的な関係であることを示している。 
一方、日本のデータを用いた研究では、Yamashita and Fukao (2008)を挙げることがで

きる。彼らの研究では、「企業活動基本調査」（経済産業省）と「海外事業活動基本調査」（経

済産業省）を個票レベルでリンクした独自のデータベースを構築し、海外直接投資と国内

雇用の関係を分析している。その結果、海外における生産規模の拡大は、からなずしも国

内の雇用の減少をもたらすものではないことを示している。 
 海外直接投資が雇用に及ぼす影響は、雇用の総量のみならず、雇用者の構成にも影響す

るかもしれない。海外直接投資により、労働集約的な部門が海外に移転すると、国内では

より高度な技術を伴う製品に特化する可能性があり、それに伴い、より質の高い雇用者の

需要が増えるかもしれない。この点については、Head and Rise (2003) 、および、Obashi 
et al. (2009) によって分析が行われている。Head and Rise (2003) は、日本の上場企業の

財務データを用いて、低所得国での海外生産を増加させた企業で非生産部門の賃金シェア

が上昇させていることを示した。また、Obashi et al. (2009) では、海外直接投資が本社部

門、および製造部門の雇用者数、および賃金に及ぼす影響を分析しており、途上国向けの

直接投資であれ、先進国向けの直接投資であれ、雇用者数そのものへの影響は小さいが、

より高技能を持つ労働者の需要が増加していると指摘している。 
ここまで企業レベルの研究を紹介してきたが、海外直接投資が国内雇用に及ぼす影響を

語る上では、大企業の海外進出が、中小の下請企業の雇用に及ぼす影響も無視できない。

むしろ完成品を生産する大企業は、生産拠点を自由に選ぶことができるのに対して、下請

けの中小企業の中には、容易に生産拠点を移転させることが難しく、大規模の海外移転に

よって受注量が減少し、雇用を減少させる企業も少なくないであろう。こうした効果を分

析する上では、むしろ産業別のデータを用いた分析のほうが有用である。深尾・袁 (2003) は、

海外事業活動基本調査（経済産業省）を独自に集計した産業別データを用いて分析を行っ
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ている。彼らの分析では、個票データを再編加工し、海外直接投資を「国内生産代替型」

と「現地市場獲得型」に分類して、その国内雇用への影響を分析している。彼らの推計に

よると、1990 年代を通じて「国内生産代替型」の直接投資が増加したことにより 58 万人

の雇用機会が失われていることを指摘している。一方で、「現地市場獲得型」の直接投資は、

日本からの輸出を促す効果を持ち、国内雇用を創出することで、「国内生産代替型」直接投

資による雇用の減少をかなりの程度相殺していると報告している。 
 
３．企業データによる生産性に関する研究 

産業空洞化が国内経済に及ぼす影響を考える際には、むしろ雇用への影響よりも、技術

進歩への影響がより重要であるといえる。というのは、比較優位を失った製品の国内生産

拠点は海外に移転され、その分の雇用機会が失われるのは、ある意味自明である。また、

職を失った雇用者が、より生産性の高い部門に移れば経済厚生は改善する可能性がある。

しかし、海外への生産拠点の移転により、技術進歩の停滞や規模の経済の喪失によって生

産効率が低下するようであれば、経済厚生は低下する。もっとも、海外直接投資が国内の

生産性に及ぼす影響には、海外と分業することにより割安な中間財を入手したり、あるい

は、外国企業との競争を通じて、新しい技術やノウハウを手に入れ、それを国内事業にフ

ィードバックさせることで、むしろ生産性を改善させるという見方もある。雇用に関する

分析の場合、雇用は生産量の派生需要であるため、海外直接投資による影響とそれ以外の

要因による影響を識別することは比較的容易である。しかし、生産性の場合は、さまざま

な要因を考慮する必要があり、海外直接投資の影響を抽出するためには、マイクロデータ

の利用を含む推定上のさまざまな工夫が必要となる。 
海外直接投資が国内の生産性に及ぼす影響については、単純に、海外直接投資を行って

いる企業と、そうでない企業で生産性を比較するだけでは十分でないことが知られている。

なぜなら、海外直接投資を行うためには、一定の固定費がかかるため、「海外直接投資を行

う企業は比較的生産性が高い企業が多い」という、生産性から海外直接投資という逆の因

果関係をコントロールする必要があるからである。この海外直接投資を行う企業とそうで

ない企業の生産性格差については、近年、Melitz (2003) による企業の異質性を考慮した企

業間格差の理論の発展とともに注目されるようになり、海外直接投資企業と輸出企業、国

内企業の生産性格差については Helpman, et al. (2004) により分析が行われている。こう

した逆の因果関係を考慮するために、近年の研究では System GMM や Propensity Score 
Matching 法を用いて、海外直接投資が企業の生産性に及ぼす影響につていの分析が行われ

ている。たとえば、海外の研究では、イタリアを対象とした Navaretti and Castellani (2004) 
やイタリア企業とフランス企業を比較した Navaretti et al. (2019)などが、Propensity 
Score Matching 法を用いて、海外直接投資を行った企業が生産性を改善させていることを

報告している。さらにミクロのデータを用いた研究として、Matsuura et al. (2009) では、

工業統計と海外事業活動基本調査を接続し、System GMM で各企業の国内の事業部門別の
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生産性と海外直接投資の関係を分析し、工程間分業を伴う海外直接投資が、国内の製造部

門の生産性改善を促していることを指摘している。 
さらに、海外直接投資が輸出と補完的な関係にあり、輸出の増加を促すという事実を踏

まえると、輸出の増加が生産性の改善につながっているかどうか（輸出の学習効果）も重

要なトピックであるといえる。かつての研究では輸出の学習効果について否定的な研究も

みられたが、推定方法を工夫した 近の研究では、英国を対象とした Girma et al. (2004)、
スロベニアを対象とした De Loecker (2007) 、中国を対象とした Park et al. (2010) などが、

輸出開始による生産性上昇効果の存在を支持する分析結果を提示している。 
 以上でみてきたとおり、近年の実証研究からは、産業空洞化論で指摘される、「海外直接

投資の進展による技術進歩の停滞」を支持する事実は見当たらない。むしろ、先行研究で

は、国際分業の進展に伴って、企業が輸出や海外直接投資を開始することで生産性が改善

する可能性が示されている。 
 
Ⅳ．むすびにかえて：経済のグローバル化の便益を得るには 

 本稿では、急激な円高局面を迎えている現在の日本経済の現状を踏まえ、企業の海外直

接投資の拡大が国内経済に及ぼす影響を展望するため、近年の主としてミクロ・データを

用いた研究をレビューした。近年の実証研究からは、海外直接投資は、その種類によって

は、輸出を補完する場合もあり、さらに、必ずしも企業の労働需要を減衰させるものでは

ないことが明らかとなった。また、海外直接投資を行った企業は生産性を改善させており、

また、輸出の増加によっても生産性が上昇することが次第に明らかとなってきている。か

つては、円高局面になると、海外直接投資は国内の雇用機会を喪失させ、技術進歩を停滞

させるという産業空洞化論が大いに議論を集めたが、こうした実証研究の積み重ねを踏ま

えると、海外直接投資による国際分業の深化は、むしろ、国内経済に大きな便益をもたら

すものであると考えられる。 
ただし、現実には、輸出や海外直接投資には固定費がかかるため、多くの中小企業にと

っては、グローバル化による便益を得ることは容易ではない。そこで、 近では、企業が、

輸出や海外直接投資を行うにあたり、障害となっているものは何なのか、それを取り除く

ために政策的に何かできるのか、といった点が、むしろ議論の中心となってきている。こ

の分野については、研究者・政策担当者の強い関心をもっているが、現状では十分な分析

が行われておらず、今後の研究の蓄積が期待される分野の一つである。 
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i 産業空洞化に関する 1990 年代の実証研究については、深尾 (2002) において丁寧に整理

されている。 
ii 当時の「国内回帰」の動きについては、百嶋 (2004) , 日経ビジネス (2005) 等を参照の

こと。 
iii 詳しくは、日産の北米現地生産車の一部の国内生産切り替えについて扱った日経ビジネ

ス・オンライン (2006) を参照。 
iv 近年のミクロ・データを用いた国際経済分野の研究の詳細については、松浦・伊藤 (2010)、
および松浦・早川 (2010) による展望論文を参照されたい。 


