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国 際 投 資 と 国 家 利 益

- f cる逆説への覚書-

大 山 道 広

1 序

ー国 =̂̂ 国家利益の立填からみて , 国際投資をまったく自由に放任するよりも*ある程度制限する 

ことが望ましいという議論がある。 この議論は，，マクドク一ガル（1960 ) , ジヤセイ (1960), •ゲムプ 

(1962 a, b ) などによっ明確にきれたように， ■際投資の限界生産力が通減するため,その平均収 

益が限界収益を上まわるという推論に根拠をおくものであり，すでに定説化しているといえよう。 

ただし，従来の分析は大抵関係諸国が所有する資本ストッタを一定とする静学的なモデルによって ’ 
おり，そこに 1 つの制約があることを杏定できない。 この点を續極的に問題にしたのは根岸（1965) 
でホ) る。彼は国際、投資を含む 2 国の.マク.ロ 的成長モデルを桃成し，社会の貯蓄行動に関する古典派 

的な仮定の下で， •一見定説に反する結果を得ている。その主張によれば，課税を通じて対外投資を 

抑制するのではなく，むしろ補助金を与えてその促進をはかることが找資S にとって得策である。

根岸の逆説的な結論は , 関係諸国の所有する資本ストックがー定率で増大する「成長均衡」(growth
equilibrium )，の 前提と不即不離の関係にあり， fj’}i学的設定ゥ下では捕捉できない'.可能性を指摘するも

( 1)
のめように見える。ただし , 被投資国については逝說が成立せず，課税によって資本借入を抑制す 

べしという正統的な指針が依然として采当するのは，やや対称性を欠いている。 この点に関連しそ 

興味深いのは，根岸モデルの略黙の前提を f多正した最近のロング（I 975) のW 究である。 まず,根岸 

モデルの場合，税収の分配ないし補助金源資の分担がすべて国内の資本家だけを対象として行なわ 

れるという特殊な仮定がある。 ロングはこの仮定をゆるめ， より一般的なモデルを構築している。 

次に , 根岸論文の考察は，政策突施国の資本家の貯蓄率が爾余の世界より：も低い特殊ケ-•スに服定

* 本稿は, 1975年度紙あがオ一ストラリアのュュ一，サウス，クェールズ大学を研'究訪問中に作成した草搞にもとづいて 

いる，ケムプ（M. C, K em p )教授および极岸魔教授からダを® なコメントを頂いた，ここに記して謝意をましたい，

注（1 ) 很岸論文の問超提起は多くの論あの閲心をひきつけたようである，彼が見出した逆説の解釈ないし沖ホのこころみ 

として，，故ネ;.のm こ触れただけでもすでにケムプ （1 9 6 5 ) ,ジ — ン ズ （1 % 7 ) ,フランシス（1970), ロング（1973),
■ lil井 ひ 975):などがをる。

16(796)

一 . ______________



mmmsm

国際 投 資 と 国 家 利 益 ..
されている。これは, 上記の特殊な仮定がお)るために，そのようなケースの外では政饿の内的最適 

'が生じ免ないことによる。ロングはより一般的なモデルによっ て貯蓄率の大小関係が上記と逆にな 

るケースにも考察を広げている。彼によれぱ, この新しいチデルの場合,補助金の供与を通じて资 

本借入を促進することが被投資■にとって利益になる。いうまでもなく，この主張は定説に反して 

おり，板培が得た結果と双対をなす逆説のように見える。とれらをまとめて，根岸ニロング逆説と 

呼ぶことにしよう。ロ:ノグの貢献は根岸の分析を適切に補完し，静学的デルにもとづく従来の走 

'説への反例を完成したという印象を与え(I)。

本稿の的は, 根岸とロング逆説を巧検IM.することで^>る。そのため,次節で本稿のモデルを明 

らかにし，成長均衛の条件を詳しく検討する。そもそ.も, 根岸:= ロング逆説は政策実施国の最適化. 

の必要条件として導出されており，政府の分入がない場合の投資水準を基準として,それよりも国 

際投資を促進するととが望ましい'とするものである。しかし，すこし調べてみれぱわかるように，

-長期の成長均衡の下では, 政策实'施国の貯善率が爾余の世界よりも高いか艇いかによって；前者の 

資本レンタルが後者りそれよりも大きいか小さいかが確定ずるという対応関係が存在する。-そめた 

め，政策卖施国が最適状態に迷しているかどうかにかかわりなく、 成長均衡と斉合的な政策介入の 

バターンは内外の貯蓄率の大小関係によって■-義的に決ることをなるのである。第 3 節では，根岸 

ニ ロング逆説がこうした成長均衡の特性から生.^ており，とくに政策実施11の最適条件を东すもの 

ではないことを詳説する。とりわけ，ロングによって提示された逆説は，局所の最適はともかく大 

域め最適とは矛盾するこ’とを論諷する。第4 節では,国際投資の抑制ないレ促進を判定するための 

新基取を導入し, 根岸= ロッグ逆説カ壤は逆説ではなく，まさに定説の国際投資抑制論にすぎない

ことを明らかにする。さらに，同じ基準を用いて従来まったく看過されてきた第3 の逆説の布在に
• . .  ... ■ . . . .

.注意を換起するであそう。筆者の考えでは, この第3 の逆説とそ，系の真の逆説であるが,それは 

モデルの動学的桃造に由来するというよりも, セカンド，ベスト的な状況設定にもとづぐものであ

る。最後に第5 節でこの点に言•及することにしよう。
. . .  '

2 成長均衡とその含意

‘ ' ' . . . . ' -

. ‘ . I . . . . . . . .  . ■ '
- , . .... . .  .

本搞では,.，ロング（I9?3) の示唆を取入れて根岸（1965)による.2財 1部門，t デルお若干ーつ般化し 

たものを考える。自■(政策施行国）および外国で,生産者は市場の質金率と資本レンタルを所与と 

して競争的に行動するものとする。生産には労働と資本という2 種の生廣要素が用いられる。分祈

注（2 ) 後にものべるが，ロングIお身は逆説の原因をホデルの動学が撒造（とくに社会のjt;，蓄行励に関する古兆被的ぬ) お〉に 

もとめているわ!^ではない。 ジg — ン ズ （1 9 6 7 )とともに,彼はネれを政饿邀常をめぐるセ力ンド，ベスト的な状況設 

(資本家のK;潘  =本が所与という前抛）にお}し て い る '
17.(797)
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「三田学会雑誌」68巻1 1 ，12号 （1975年1 1 *12月） .

め便宜上, 巨視的生産関数を想定し，それは親摸に閲して収穆不変,比率に関して収樓適減の性質 

をもち, しかも2 商迪続微分可能やあると仮定する。 自国の政府は，国際投資から生じる収益に税 

金をかけるか，あるいは補助金を与える政策をとる。税金をかける場合，税収9 - ^定割合を®内の 

資本家に還付し, 残りを労働者にわかつものとし；.補助金を与える場合, ☆ 出の一52割合を資本家 

から取りたて，残りを労働者から徵収するものとする, 各国の資本家は，その所得(資本収益プラス

政府からの純移転支払) の一定割合を貯蓄するが,労働者はその所得をすべて消費するものと仮定す 

成長理論の諸文献で広くなじまれているように,この仮定はいわば純粋に資本主義的な蓄積メ

y

.力ュズムを極端な形で走式化したものにすぎない。以下，根岸，ロングの論:)t と比較しやすいよク 

に，次のような記号を用いることにしよう,。

た： 自i l の 1 人あたり資本所有量：

Z ： 自国の 1 人あたり国擦投資量（正ならぱ外国への貸# 量* 魚ならぱ外国からの借入量〉

:自国の 1人あたり消費量 .

自国の 1 人あたり生産量 '
自国の資本家の貯蓄率0)<S<1)

ほ国ぉよび外国に共通な人口成長率と資本損耗率の和

税 収 （補助金支出）のうち資本家の取分（；̂担）の占.め，る割せ (O ^ y ^ l)  ，

t : 国擦投資収益に対する従価税率（なぃし従伽補助金率)
ことで，外国の変数にはアステリスク（* )を付けて自国のそれと区训することにしよう。たと免 

it, k *は外国の 1 人あたり資本所有量，な*は自国の 1 人たり消費量といった具合でもる。規模 

に閲する収積不恋の仮定にi って, 各国の1 人あたり生産量は国内の1 人たり資本使用量のみの 

関数でおる。簡単のため, 各■の人口が同-^であるとすれば,この関係は

( 1 ) yニf(k一め\ . -

( 2 ) デニ/ * 0 ：* + ；2)
のように表わされる。比本に関す.る収獲適減の仮定から，まず

《3) /'ゆーズ )〉 0 ,  /★'(fc* +  ; j ) > 0 ;  / " (ん づ ) < 0 ,  /* / (た*-U ) < 0  

という性質がみちびかれる。これに加えX ,以下各関数が次のよく知られた条件

(4》 / の)ニ0. /* (0 )ニ0; / 如 )ニ00, /* /(0 )ニ00 ■
を満すもと仮おしよう。こめ条件の前半は資本が生産に不可欠であること，後半は1 人あたり資 

本使用量がゼロに近づくにつれて資本の服界生産力が際限なく大きくなるととを表わしている。い

注（3) ロングは, 資本家の所得を資木収所得と'トラング'>プア一所fか（政府の純税収の移艇分）に分け，各部分からの般蓄 

本力；舆なる可能性を者慮している，本搞ではこの複雑化は遮けたが，以下の推論がそれによゥて木物めに£^^はれるこ 

とはない《 ■

1 ^ 7 98)



国際投資と国家利ぱ '  •
ずれも，分析を情[明にするためのエ未である。ところで, 根岸の原モデルでは；政府わ税収(補助金

支出）のすベてか資本家の収分び植0 になるものとされている。記号で表わせぱ，これはy ョ1 >. . ； .

いう仮定である。したがって，本稿の設定は根辯モデルをひとつの特殊ヶースとして含むものとい 

えょぅ-
: 以上の諸仮走の下で, 成長均衡の条仲は，自国について ， ，.

(5) s{k~yz) f(Jc~ z) +  syzf*\k*-^ z)-=(xk 
外国について

(6) s*A：V * 'a *  +  i2*) ニ びん*
. ： . ■  . ■ '

のように書くことがやきる。各武の左辺は1 人あたり貯蓄,’ 右辺は1 人あたり粗投資を示してい:^。 

が> 0 であれば，《6》は .
(7) / * W +  ;?) =  -%- ,

と同値でもる。ひ》，（マ》'からよ外国の1 人あたり資本使用量が=+ ；2：は，た*> 0 を満すすべての成:^均
■ . , ■ . . . . .

衡について' , .《/ s * .の値に応じて一義的に定まることになる。この.も* +  ；? の均衡値をAや表わすこ 

とにしよう。もちろん, である。

さて，自国が国際投資から生じる収益に課税したり補助金を与えるという設定の"jrで
(8〉： — 2：)ニCL一り/★ゆ *.+  2：) ,

という関係カ诚 5̂：するものと仮矩しよう。 これはいわぱ資本市場の定条件であって，各国の資本 

のネット（手取）のレンタルが国際ま本収引を通じて均等化するということにはかならない。ただし, 
tの解ポは，2 > 0 の場合（自国が外酣こ資本を，出しているヶース〉と 2 < 0 の場合（まPiが外園から 

資本を借入れているヶス）とでまっく異なる。 iJ> の場合，プラス（マイナス) のレは外国への貧 

付資本収益に对する課税率：（補助金率) を示す。これに対して/多< 0 の場合，プラス，（マイナス) の 

乂は外国からの借入資本収益に対•する補助金率（課税率) である。いま，S, S*, a, tの外牛変数を所 

与*とすれば，(5), (6》, { 8)の3 つの方程式によって， ゐ，がV ；? の3 つの内生変数の均衡値が決まり，

休系は完結すると考えられる。

ここで，後段の議論に備えて成長均衡の若干の含意を明らかにしておこう。第 1 に，（5), (7), (8) 
か ら , '

( 9 ) び* 'ニ/ * ' —/ '   ̂ ‘ ‘
(10) s(k— Yめ t ニ(8— s*)k

という2 つの等式がみちびかれることに注意レよう。 け)によって，自■はいかなる成長均換fに 

おいても何がしかの資本を使用し生産：を行なうはずである。 じたがって, k > z ^ r zでなければな 

らず，（め, (10)とあわせて，も> 0 であるかぎり

' 、毫S * に応じで，き0 (/*'■//〉 ’  \

—— 19(799) ~— •
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「H ia学会雑誌」68巻11，I 2号 （他 5ザ11，I2月）

となることが明らかでるb 換言すれば，自国および外国の貯蓄率,S, S* の相対的な大きさによっ 

て，成長均斯と斉合的なtめ符号が一*義的に定まってしまうわけである。第 2 に, (5), (8は り ，

( I I ) s y z ( f * ^ — / 0 — ( « — s / 0  fc
となることも注目に値する。これにより/ y〉o , だ> 0 であれば，z > o の場合, プ'きグ*'に応じて 

■ ( 4 )
s f ' m xとなりr ；̂< 0 ，の場合, 逆に f 養f * 'に応じて sy•'室びとなることがわかる。（9ん 00), 00

勘案すると，結局, ズ> 0 の 場 合 ‘
S—S * に じ て / ' き々 /«

2 < 0 の場合

S姜S* に化、.1>て f'章oils.. ‘ ’
»

という対)^：、がなりたつことになる。これらの結果は，従来の論者によって十分に認識されなかった 

力I 本稿のモデルの正確な理解のために不可欠で,ちり,以下の分析でも中心的な役割をはたすもの 

である。# 3 に, 国際投資量マを所与とすると，.均衡条件(5), (7》はそれ自体で各国の資本所有量た, 
を决定する，とみることができる。こうして各国の資本所有量k - z ,ゐ* + ズが決まると，tI jA 栽 

定条件(8)から所与のダと身合的なものイ直がもとめられる。したがって, 分析の使宜上, 2 と t の役 

割を交換し，前者を外生变数/ 後者を内生変数として扱うことが可能である。そこで，(5), (6)を义 

に関して微分すると' ' . . .

(12) A
dz

8{k— yz) f̂ ' Vy{sf^ —  a'sjs'̂ ) 
s(k— yz) +  (,sf̂ ~a) ’

(13) dk* . 
dz

1
を得る。 の变化がたの均衡値に及ぼす効果は極めて複雑でf c り，一般にその方向が確定しないが, 
k *の均衡値に及ぼす効果は条件{7)の自己完結性によって簡明でおり，量的に確定しているわけで 

ある。以下の分析は，（12》のもつれた縦糸と(13)の単純な横糸r よって織りなされてい‘く。

3 根 岸 = ロング逆説の再梭討

自国政府の目標は，成長均衡下の1 人あたり消費量

(i4) がニ/ (ゐ一;2〉+  2：jT*’(も*+ ；?)— ' ，.，-...，

を最大にするように課税ないし補助金政策を設定することである。その際の制約条件は，いうまで 

もなく均衡条仲(5〉, (6》であるが- ここではそのはかに掠界条件とし,て

注（4 )  y ニ0 , すなわち政府の純税収がすべて労働者に移較される場合，» 0 め 下 で つ ね と な る ，との特殊ケース 

の分析は兆常に搬損になるので，以下の本文-tjは y > o の場合に考察を啦定し， <10)でマニ0 の接K rに靑及す 

ることにする。

20(800)



■際投資と国家刺益
- . . 
0 5 )たきを〉0: ' \

, (16) k*'^b*>0 .

を置くことにしよう。ただし, k m は何らかの政治的理由（たとえぱ反植民地的感情や経済めナシg 
ナリズム) によってg 国 （外国）で許容可梅な最小限め1 人あたり資本所有量を表わすものとする。

こうした墙界条件がない場合についでは,.のちに論じる機会があるやあろう。まず, （14)をに関し 

て微分すれぱ. ■

(17) ニ( / * / - / ' )  +  ( / / —び)

のようになる。とれに02)を代入すると

(18) 一 _s(k一yg)/ " びキ’ー tf) — [gy ( / /一び)一 ( s / / —《)]び *’一 / ’) 
dz . S(た一•/；? ) / ’' +(s'/ ’一《!)

と書きあらためることができる。このお辺をゼせと置くことにより，内的最適のための必要条件

(19) y * '一 び . sY(f~a)-isf-a)
. . . .  . - i

がみちびかれる。根岸および*^ングの逆説的政策勒告は, この条件に依拠するものである。しかし,
彼らの逆説は，国際投資の最適条件を的確に具現するもウとはいえない。.こめ点を系統的に明らか

' , . . .
にするために, s < s * ,  s > s *  s ニ s * という3 つのケースに分けて詳しく考察することにしよう。

' . . . . . ' . ニ ' .  . ..， ' ' . ' • ■
ケ‘ス 1 ： Sく S*

根岸によれば，「( ^ > 0 の場合）最適対外投資を実现するためには，課税ではなく，補助金の供与r 5)
が必耍であるJ。この命屬は，{ゆからただちに引出されるようにみえる。実際，彼のy ニ1 とする特 

殊ケースでは, . s y ( / '—0")—. ( s / / —«) ニ び 一 で あ .って，.（3)，. け)，《9)を■考慮すれぱ，09}よりも/ * '  
ニ/ * '一/ / < 0 となることが明らかである。 しかレ (9), (10)によって，.び* /ニ/ * 一/ ' < 0 が成；* す' 
るための必要十分条件はs < s * である。 それゆえ, 浪岸は内的最適のため0 必要条件によって, 
s ^ s * のケースを事宾上排除したことになる。だが，逆に s < s * であれば，内的最適が達成されよ 

うとされまいと，成長均衡においてレはかなちず負値をとらなけれぱならない。つまり，この場合,
t < 0 は内的最適のみならず成長均衡の必要条件でもある。’いうまでもなく， 均衡の成立は内的最

■ . » . •
湾の史現よりも分析体系上一層基本的な前提である。その意味で, SくS * であるかぎり,振岸遗説 

は内的最適を反映するというよりは，むしろ成長均衡の要請に根ざすものと考えるべきであろう。

，この/なは，s < s * であっても「課税ではみく補助をを」という逆説が, かならず’しも妥当しない 

ことからも傍証される。突際， もが鱼俾:をとるという条件は自国が資本，付国OC>0)の場合にのみ 

逆説的となるのであって, 自国が資本借入国の場合には「補助金ではなく課税をJ i いうオーソド 

ックスな処方讓とすとしも矛盾じない。ところが，根岸自身も暗に認めているように，肢適な®際

法（5 ) 板>レ (1965), 630J<。

■ ■ ~~ニ  2 r ( s o f )

•i

ミ
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投資が行なわれて、る状態で自国が資本貧付国となる力、資本借入国となるかはs < s * という条件だ-. . . 、 ‘
けでは決まらず，各国の生ま関数の形状やび，y の値など外生的要因の如何にも依存している。第 

1 図および第2 図は，自国の1 人あたり消費量0Jと国際投資!^の間の閱係を図示したものであるb 
第 1 図では， ニC > o の点で内的最適が達成される場合を示ている6 根岸逆説はこの場合にのみ 

成立する。これ.に対して，第 2 図では， の点で内的最適が実現する場合を描いている。こ 

の場合には正統的な政策勸告が依然として妥当する。とどのつまり，根岸逆説は内的最適の条件で 

はなく，成長均衡の条件を表現するものと結論せざるをえない。しかし，以上の分析は根岸の意味 

での逆説の存在を否定‘しているわけではない。それが何にrJH来するにせよ，逆説は逆説であるかの 

ように見:t る。次節でこの問題を" H i掘り下げることにしよう。

ケース  2 : s>s*

i / * / ニ/ * ' 一/ ' > 0 である。 したがって，じ6)の右辺の分子は負の値をとる。他方 , 2：さ0 でもれば ,
01)か ら げ ' - ひ， となり, 伽の右辺の分母も食で^ ^ ^ ^ 微係数の連続性によつて，も

らゆる可能な2 の値に対L て dxldz〉G となることがわかる。しかし，この結論は根岸キデルに服 

られたものであって，-^般 {̂；はかならずしも妥当しない。ロングによれぱ,> s > s * であってもy < l  
であれぱ内的最適が成立する可能性がある。 しかも, それは自国が資本倩入国< > < 0 )であって， 

借人資本の収益に補助金が与えられる場合に局限されるというのである。この主張は，資本借入国 

にとって外国からの投資をホ) る程度制限するととが有利とする従求の見解に反するように見える。

ロソグはこれを根岸逆課と双対の新しい邀説とL て提言するわけである。この場合，自国が資本货

法（6 〉 8 > 8 * の場合， « が 《，のifi調関数となることは，すでに板岸モデルの特徴として指摘した内的联適の非存在という事 

虫にもあらわれている。 '
22(802)
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付 国 0；> 0 ) であって， 货忖资本め収益に課税するという標準的な政策は成長均衡とは斉合的であ

るが，内的最適とあいいれないものとなる6 その意味で，ロングの所謙は最適条件を反映る純正
. ■ •

な逆諧でおるように见える。しかし，外国よりも貯蓄率の高い自国にとって，外国から資本を借入 

る.ことが長期的にもっとも有利だi いうのは，いかにも奇妙な結論である。実際,仔細に検討し 

てみると，ロングのいう内的最適は精々局所の最適にすぎないことが半Ij明する。s > s * の場合り成 

長均翻の性質^ 考慮しながら，この点を敷衍しよう。

まず 2 : ^ 0 の場合, （9), (10),《II)によってf i x i sである。したがって •
«■/(/'—び) 一(s,’一 0；) ニ (1 ‘  sy) or—(1—y) s/’さ 0 ，

となる。 この結果を(IS)に照合すると, が非食でちるかぎり，ぬj/rfiC >0で、なければならない。次 

に， の成長均衡と《;く0 の成長均I p l ついて自国の1 人あたり,消費量の大小を調べてみよう。 , 
両者を区別するため，2 ニ  0 の成長均衡において諸変数のとる値をティルド（〜）で示すことにする

と ' . . . , ，. .  • . : .
- j?一- ニ./(を)一/(た一 2!)—:2/ * ’一《(を一ん）

と書くことができる。 ここで，(9), (10), (11)から，i s < 0 の と き " ^ ^ - あ る と と に  

注意しよう。/ " < 0 だから，これはk 一 a く Icを意味している。それゆえ 

/ぬ  一/(た一 2：)〉(あ一ん+  52)/’(ぬ〉0 
となネ。. これらの結果をつ; ^ ぎ合わせると. ，

x - x x r - a ) ( k - k ) ~ z ( f * ^ ~ r ), - ， ...■； ■ ■■ペ , -- 
も得る6 2< 0 のとき， / * '〉/ ’> び/ s > び力VO k-k>-~z'>0となるかち, ，成:f o タコ衡の1 入あたり

消費量Xは ；2 ^ = 0のときのそれよりもつねに小さい値であることがわかる。
■ . ' ■

以上の推論をまとめると，ま国の1 人あたり消費量は《さ0 のとき ; 2 < 0 のときよりも大きく， 

しかも义の値の増大とともに増大するということになる。 した力t って，{!3) , 脚を考慮すれば，自国 

め大域の最適は外国の所有資本量が最下服の嬉を* をとる境界点で実現する。ロンダの分析は形武 

第3 図 第4 図

2^{803)
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的には正しいが, 111国が資本を借人れ,しかもその収益に補助金を与えよという彼の政策袖告は明 

らかに国なに反するものである。第 3.図は,’ この.場合のがと;？とのひとつのちり.うべき関係をグラ 

ク化したものである。横軸上のミニスーが^ は自国の最大限可能な资本資付量,$ は局所的に最適な 

1*1国の資本借人®:を示しズいる。いうまでもなく, ^ のよう.な点はグロ一バルには劣悪でり，自 

国の選択対象とゆなりえないでを) ろう。 くりかえし指摘したように, s > s * め場合，根岸モデルの 

仮定 7̂ ニ1 は内的最適の成立とあいいれない。したがりて，彼のモデルではがとズとの関係は第4 
図のようになる。

ケ"ス  3 ： S ニ S*
ゆ) , (10)から明らかな'ように，この場合に成長义^^海が成立するためには，そ= ^ 0 ,したがって/ / ：；=：ダ* ' 

となることが必要である。この点を考慮すると，C a (n)J：り ：

(2 1) da:
dz :s*

という結果が得られる。つまり，自国、の資本:t 付の増大（資本借入の減少）はその1 人あたり消費量

の増大をもたらす。もし政府の税 , 補 助 金 以 外 に IK国の資本貸付の増大を可能にする直接的
——  ( 7 )

な手段が利用可能であれぱ，自国の大域の最適はやはりん* = を* という境界点で実現す,るヤあろう。

根岸ニ ロング逆説は，以上のうちケース1 とケース2 にかかわっでいるが，どちらの場合にも国 

際投資の最適条件を特徴づけるものとは見なしがたい。根岸逆説は成長均衡の斧件と大域の内的最 

適が矛盾しないs < s * のケースに限って，前者の含意として成立するものである。これに対-して，

ロング逆説は大域の最適条件を反映するものではなく，その意義はまったく認めちれない。結局, . 
これまでの分析によって根岸逆説の真因が明らかVンされ, ロ.ング逝説が棄却されたわけである。し 

力ん, 根岸逆説がはたして真の逆説かどうかという問題が未检討のまま残っている。答^^^^
あり，ロング逆説とは違った意味で根岸逆説もまた棄却されなけれぱならないであろう。節をあら 

ためて，根岸= ロング逆さとは異なる真の逆説の存在を指摘し，很岸逆説の擬性的性格を明確にし 

，ょ .ぅ 。 ' . . 一 . . ' .

4 第 3 の逆説と*^デルの真相

. 前節や息たように，5 ^ 5 * の場合，自国にとってもっとも有ザな政策は，境界条件(16}の制約0 下 

で烦大限可能な対外投資を行なうことである。この結論は，過去の論者の法目を浴びな'かったが,

法（7 ) 本文の.分析は， y > 0 を前提とするものである。 y ニ0 の姆合，’，（11)，（12),. (18) からただちに■, dkldz ニ1, dxtdz 
ニ, がーびニ《/s*—« > 0 を得る。. したがって，S, «★の大小関係に力、かわりなく， |?|国.の联適はゥねに2：ニトサという ' 
墟ダWえで成なする* fiO *  ( s > 8 * ) の楊対外 投資 収 益に M助金を供# す る （税金をかける）ことが必耍である。こ 

のとき，（10)より，課税#ぐ（マイナスの補助金率）は （S—s* )/«で譽えられる，

2i { 804) ——
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直糾的にいっで従来の国際投資抑制論と対照的な逆説のうに思われる。以下とれ:を第3 の逆説と 

名づけることにしよう。節 3 の逆説は，根岸= ング逆説と與なり, 明白k：大域の最適条件を反映 

するものである♦本節では, 適当な别定基準の下で，これ力ミ実際に国際投資促進論ともいうべきモ 

デルの真の逆説であること，またその系とじて根捧= ロング逆説が突は伝統的な国際投資抑制論に 

すぎないことを示そう。 ，

ところで，第 3 の逆説がこれまで正当な評価を受けなかった理由は，それ自体きわめて逆説的な 

ものである。 SさS * の場合, 成長均衡の条件はiき0, ■tなわち対外投資収益への課税という事旗 

を意味している。自国の最適政策が对外投資を最大にすることだとしても，それは投資収益への補 

助金供与によってではなく，奇妙なことに税によって速成されなけれぱなら^ い。政策手段の観
t -

ジ̂>(から事態の性質を别断しようとするかぎり，，このケースは普通の国隙投資抑制論の観を呈し特 

別の傲C>をひかないであろう。しかし，想在め* デルでは，そうした経済理論の常識は通用しない。 

つまり，対外投資への税はかならずしもその抑制につながらないのである。このaV:を確認するに 

は, け)，（8)を微分して得られる ,

V ゾ / f  = - ぺ 恶 - 1 ) ‘

という関係に注意すれぱよい。てm c  dtl(hの符号は不確定であって，投資収益への課税は，かな

らず.しも対外投資の減少を意味Uない。 テこだし，.根岸モデルの仮定Cy=l)，の下では，s > s * か.'0
ズき0 の場合，（9)〜(1ZV (22)から，dtldz>0となる。つまり，すべての税収が資本家に還付されるも

のとすれば, 対外投資収益への課税華の增大は投資の減少どこちか逆にそ0 増大に確実に結びつく
( 8 )

のである。外国に資本を貸付けているかぎり, 貞■は対外投資収益への課税をきびしくすることに 

より資本の流出を促進し, 1 人あたり消費量を高めることができる！ たしかにこれは一風変った 

世界である。 .
0 の風まりな世界で国際投資の抑制とか促進という舰念は，ー*体何を意味するのであろうカ^̂  

この問題をあらかC fe解いておかなければ，実は何が正論であり何が逆説かの見当もまったくつか 

ないでもろう。!C>0 ( K 0 ) のとき《が正（鱼）の値をとるという常識的な基準はs > s *  (s<s* )の 

場合の成長均海の必要条件にすぎず, g l際投資の抑制を意味するものではないのである。参考のた 

め, 通常のさネ学的な国隐投資モデルを想起してみよう。周知のように，そこでは国際間の資本移励 

が人為的な抑制や促進の対象とならず，自曲に行なわれている状態は，とりもなおさザ世界全体と 

しての消費量が最大‘になる [世界最適J の状態である。現在の設定の下では，逆に世界的最適の状 

德をもってI®際資本移勘がナショナリスr ィックな介入から自な状態と見なすことが至当のよう

注 ( 8 ) 本稿では成長均衡のを:';<5性を問題にしていな、、が, 適当な調格過© り下でその潜在的な安定挫を論II:-することが-，ij能 

である。出 非 (1 9 7 5 )は， < s * の場合にのみ均海が安走になるとしているが，この紹論ほ特殊な調盤過程を前提とす

るものであ> る. ■ .
. . . .
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に思われる。というのは, s = ^ s *であるかぎり，静学的なモデルの意味での自由放任は成長均衡の 

条仲に抵触するからである。そこで, . 世界的最適の状激に対;Eする国際投資量を參で表わし,次の 

ような定義を導入することにしよう。すなわち, 2 さ0 かつ :2 < >のとき，あるいはを< 0 かつ 2>參
のとき， 際投資は抑制されているといわれ, C > 0 かつ iJ > をのとき,あるいは2 < 0 かつ

(9)
のとき, 国際投資は促進されでいるといわれる。この定義によれば,根岸ニ ロング遗説はまさに国

際投資抑制論以外の何ものでもなく，逆説としての意味を失うこh になる。これに対して，われわ 

れの第3 の逆謝は，ffl際投資促進論ということになり，モデルの真の逆説として浮び上るであろう。

世界的最適の状態は，均輪条件(5), (6》および境界条件(I5) , (16)の制約わ下で，各国の1 人あたり消 

費 量 の 和 ’ /
{2Z) ダ +  a；*ニ/ (た一ズ) +  / チ(が=+め一《(ん+ が=)

が最大になっている状態にはかならない。（23)を《に関しで微分すると 

例 ニ び ' - び) ( f - 1 )
のようになる。まず，《< s * . .の場合を取上げよう。このとき，世界的最適の下では自国は資本借人 

国 （e < 0 ) となる害である。実l i , (12), (24)からただちに

o y(S T — s )  ( / ' —び) / nSが た / " 、りdz

を得る。すなわち, 国際投資が行なわれていない状態から出発して，自国がわずかに資本借入を行 

なうと世界の1 人あたり消費量は増大する。さらに，z = 0と 2 > 0 にタオ応する成長均衡について世 

界の消費量を比較するため

(26) ($+ iS*)—(JC+ flj*) ニ .f (を)一f(k一 一 tx(,k一k-]-z)
■ , ‘ ! . . . .

という関係を考慮しよう。ただし前出のように，ティルド（~)はズニ 0 の成長均摸;の譜ま数の値 

を示している。とこで，z > 0 のとき，（11)より，f'(k— zy>alsニ したがってJi-kキ で 

ぁる。それゅぇ,、卿は

(27) ほ +  が=) — (flJ+；K*)〉(あ" ん+ 2 ) ( / / (を)一び)〉0
を意味することがわかる。つまり，自国が資本货出を行なっている場合，J ：界の1 人あたり消費量

は，国際投資がゼロの場合よりも少なくなるのである。 以上の推論によって， t < 0 となることは
，.，.-， ■. ■ ' ' ' • . •

明らか'"C，もろう。ところで，（9〉，00)から，s < s * であれば， である。 脚を参照 

すると，世界的最適が境界条件の内点で成立するとすれぱ， その点は (；ゐ/(；；? = 1 を満さなければな 

らない。け》，（1?》によって，そのような点では .

注（9 ) この〉£ 義はときの符号が逆になる場合もカバ .一している* たとえは* , 參> 0 力 り < 0 でもれぱ/  I?旧は本来資本 

fe付国なのに資木を借入れズいるわけであり; 対外投資を抑制するあまり货借の'か一ンまで逆f e きせるにいたっfcめ 

でf cる。 •'

2^(806)
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•4在-ニ/木しびニび/

となっている/ したがって，世界の内的最適.点でほ，資本借人を減らすととが自旧め利益になるわ 

けである。は上を要するに，s < s * の場合，を< 0 , € > シとなり,’ 本節の定義では0 際役?^は抑制さ 

れることになる。根岸逆説はその抑制の度合が非常に高く，自国が資本貸出国となっているケース

.に对するものやある„ '
■ ' . ■ ' ■ ■ _ . - . ■ ■ ' ■ ■■

次 に の 場 合 で ち る が ，同様のロジックによって，自国が資本資付国( r> o ) となるととが

世界的最適の要条件である。すでに指摘したように，この場合自® の大域の最適は, 外国の1 人

あナこり資本所有量が最下限の値を* をとる境界点で成*する6 この点せ自国の対外投資量は，最大

限の値ミニゾーに達するが，明 ら か に で あ る 。 したがって, t > 0 ,  となって，自

国は最i 点で, すくなくとも対外投資を抑制してぃなぃことが柳明すを。とりゎけ,世界的最適が

境界条件の内点で実現するならぱ（その可能性は十分にある)， となり, 自国の立場からすれ‘

ぱ, 対外投資は世界的最適fit)水準を超えて促1 されなければならないことこなる。との結論は従来

の常識に反しており，われわれの第3 の逆説を確立するものである。これと対照的に,ロングりミ

スリーディングな逆説は，自国が資本借人国’ 05<0)となることを推奨する極端な射外投資抑制讓
(10)

である。そうした政策が自■の国益にも反するV とは前節で見たとおりである。
‘ . •

これまでの研免は，境界条件(咏 . (16》の制約の下で自国の1 人あナこり消費量を最大にする問題にか 

かわるものであった。これらの境界条件は，各国についてある最低水準の民族資本を確保する2:い 

う政治的耍諧も表わすものと解釈するととがで-きる。そのかぎりでは，たしかに妥当な制約といえ

よう。他方, 分析的な« |点からすると, 境界条伸05〉はとくに重要なものではなく，これを取りはら
, ... . .

っても本稿の議論に本質的な異同は生じない。実際，自国にとって国内所有資本がゼロになる点ま 

で外国資本を軸i入するeiとほ決して得策ではない。このことを现解するため，かりに自国の最適点 

kニ0 であるものとしてみよう。そうすると， （4  (7)から，//(一をM / * '(ね+ めニび/S * となる。

そのような点では, (3)によって， i 国は資本借入国（$ < 0 )でなけれぱならないが，これは s < s *
> •

の; ^ 合にのみ可能な事態である。したがって, { ほ} , (旧〉から，dkl(k〉 Q , と c?a；A；i ? > 0 いう結果が得 

られる。すなわち，この点から出.発して外国からの資本偕入をわずかに減らすことによって， l!llil 
は 1 人あたり資本所有量，消費量をともに増やすことが可能である。しかし，こ れ は が 自 国

園 - (11)
の最適点であるという仮定と明らかに矛盾している。

これに対して, ，境界条件嫩は均街条件{6》のノン . トリヴィアルな成立を保! iEするという役割をは 

たしており，その撤去は分析の修正につながる可能性がある。というのは，s > s * の場合，自国は

注 (10) y ニ0 の場合，ゴゐ/(わニ1 であるから（24) よりポ 0；+£0*)/ぬ:ニ0 となって, 国際投資：t の变化は世界の1 人あたり消 

お量に何ら旗響をあぽさない。このとさ，第 3 の逆が弱い窓味ず -成立することはいうまでもよい* 注（4 ) 參照，

( 1 1 ) P ングはこのAミを見落し, 自国の最適がたニ0 の☆で成なするTiT能性を認めている。ロング（1973), A45M：

■ - ~~ 27(807) ——
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資本貧付を増大することによって，いくらでも成長均衡下の1 人あたり消贤m を増大することがで 

きるから，境界条件(16)がなけれぱ, 結局，外国の国内所有資本がゼロとなる☆まで対外投資を行な

うであろう。 しかじ，ひとたびん*ニ0 という点が速せられると，外国の成長均後?の条fl:06)は最適政. ，' ， ，：..  ■, . - . ；

策の制約.条件としての梭能を停止し，消減してしまう。その結果， iil国はあらためて
- , . ■  . ' ■ . ■ - . - . - .

(2S) s(k— yz) f-(k~&) 4- syzf*\^)— ak '
といぅ自国の均衡条沖のみの制約の下に, ] 人ぁたり» 量 . ：

(29) .がニ/ (fc—な) +  ;? /み’(《) — びん’
を最大にする新しい課瓶に当面することになる。このように，|§|国の最適化政策は重層的構造をも

ち，段階的に進められなけれぱならないのである。新しい課題の最適解の性質について詳しく述べ» . ' • .
るスペースはないが，自国の対外投資量はひとたび達成されたという水準を上まわることも下ま 

わることもありうるであろう。. 後者の場合,すでに外国に投下された資本をあらためてひき上げる 

ことが必要である。重層的最適化の興味深い特徴を表わす結果といえよう。

結 論

本稿では】筒単な2 国 1 部門モデルの持内で，国際的な.成長均衡の条件を考察し最適国際役:資 

の態様を‘明らかにした。その主眼は，従来広く承認されてきた根岸ニ ロング逆説を批别的に巧:検討' 
することであった。’ 以上の分析から得られた結論は次のとおりである。，第 1 に,，根岸= ロソ グ逆説 

は国際投資の最適条件からではなく，むしろ成長均衡の基本条件からみちびかれたものと見るべき 

である。したがって，彼らの逆説が逆説たりうるのは, 最適条件が均衡牽仲と矛盾せず,しかも正 

統的な国際投資抑制論に反する場合だけでぁる。第 2 に,根岸ニ ロング逆説は国際投資課料論ニ国‘ 
際投資抑制論という暗黙の前提にたっているように思われる。：そのため,国際投資への補助金供与 

が望ましいと考えられる事態は，すべて正統的な国際投資抑制論に反する逆読的なヶースと判定さ 

れることになる。かりにこの前提が正しいとしても，ロング逆説が成立する余地はまったくないら 

というのは, その基礎にある最適条件は精々局所的なものにすぎず，現突政策面の指針として用\̂ シ 

ることは合理でないからである。しかし, 根岸モデル, あるいはその-般化としてのロングない 

し本稿のモデルの設定の下では, 国際投資への課税はかならずしもその抑制につながらない。 した 

がって，国際投資課税論ニ国際投資抑制論という前提は正しくないのである。しでみると，根岸ニ 

ロング逆説がはたして国際投資仰制論に反するかどう力、，すなわち真の逆説たりうるかどうかは大 

いに疑問である。この疑問に答えるためには, . 当然HI際投資の抑制ないし促進の# 態を升別するた. 
めの新しい準力U 要になる。本稿で採ネHした蓮欺の下でぱ，很岸ニ ロング逆説は足統的な国際投 

资抑制論に反するどころか, , ミは極端なHi際投資抑制論であり，逆説としてなりたちがたいことが
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制明する。律 3 に，とうして根岸ニ ロング逆説を棄却しても，モデルは従来まったくかえりみられ 

るととのなかった第3 の逆説"一 真の逆説" ^ を秘めている。それは, 自国（政策芙施国）’めitr葬率 

力';外国よりも高い場合，世界的に最適な水準を超えて自国の对外投資を促進することが得饿でおる 

というものである6 その擦, H!国政府の用いるべき政策手段は，対外投資への補助金供与ではなく 

課税である。この意味で，第 3 の逆説は二重に逆説的である。

ところで, ジョーンズ（I 96? ) および' ロング（1お*3 ) は,根岸ニ ロング逆説がセカンド•ベスト的 

な状況設定に根ざすも© と断定している。本稿で論じたように，根岸ニ ロング逆說がなりたたない 

とすれば，こ5 した見解もまた® に浮いてしまうことはいうまでもない。しかし，本稿の第3 の逆 

説の由来をセ力ンド• ぺスト的な状況設定に求めることは正しいであろう力、。答ほイi みであるが,
厳密にはジさーンズやロシグのいう意味においてではない。この点を明ずi にするため，自[IIの政府

' ■ '， ，• ■■
が国哼投資だけでなく国内の貯善率もコントロールできるものと仮定して, " 全ffl的な最適化政fiミを
• .

考えてみよう。この場合, 最適点は境界条件05) , 脚の内部にはなく，外■の 1 人あたり資本所有散

が最小の値になる境界点で生じる。 このとき， 最適条件S / * 'ニ/ 力；満される。，自国の貯蓄率
- •

は所与の外国の貯蓄率よりも高く走められ（5 < S * ) ,対外投資への課税率は1 - S * に等しく置かれ
. . . .  •

ることが必要である。根岸ニ.，ロング逆説はもちろん起りえないが，本稿の第3 の逆説が生じる可能 

性は践されている。とい)うのは，世界的最適が境界条件の内部で成立するかもしれないからである。 

その場合， 形式的には， 上記と同锋の条件sfネ'ニr ニ0Cが満されるが,,自国の貯蓄率は一膚高い 

. 水準id定められる。このように，自国が国際投資と貯蓄率の双方を操作できると仮定しても，世界
' ニ - .  . •

的最適の水準を超えて対外投資を促進する政策が推奨されることがありうる。第 3 の逆説は，単に 

貯蓄率一定という制約だけでなく，境界条件as)というもう1 つの制約を反映するセ力ンド.ベスト 

'最適である。実際, ，’これらの制約がいっさい取除かれるならぱ節の末M に;^したような新しい 

問題のフプースト• ベスト解が得られる。との場合には，，周知の最適条件/ * ' + が * ' '= / / ニ《とい

う関係が満たされ，いがなる意味でも逆説は生じないであろう。モデルの動学的構造それ自体は逝. .

説の寿生に何ら0 實任もないのである。
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