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「三田学会雑誌」84巻2号 （1991年 7 月）

産 業 構 造 の 履 歴 現 象 と 財 政 政 策 *

大 瀧 雅 之

1 は じ め に

80年代の為替レ一トは，85年 9 月のプラザ合意を境として円安から一転して円高方向へ大幅にス 

ウィングした。一時的であるにせよ為替レートがこのように大幅に変化すると， GNP .物価水準 

などの集計化されたマク口経済指標だけでなく，経済のよりミクロ的な構成要素である産業構造に 

も深刻な影響を及ぼすことになる。そして，時にはこの影響が恒久的なものとなる可能性さえある。

すなわち， Krugm an (1988)及び Baldwin and K rugm an (1989)によれば，アメリ力の貿易財 

産業は80年代前半の一時的なドル高によって大きな打撃を受け， ドルが減価した今日でも，以前の 

水準に戻っていない。つまり， ドル高は一過性のものであったが，その産業構造に与えた影響は永 

続的であったと考えられる。また，日本でも86年以降の円高期から非貿易財であるサーヴィス業の 

規模が趨勢的に上昇しており，今後この流れに大きな変化が起きるとは考えにくい。

このような経済現象の一種の非対称性は，履歴現象（ヒステリシス）と呼ばれており，国際経済学 

における関連の研究には他にBaldwin (1988)， Dixit (1989)等がある。いずれの研究も何らかの 

外生的なショックによって均衡が移動する際，無視できない固定費が存在するために履歴現象が生 

ずるという点では，共通の理論的な基盤に立っている。しかし，その多くは為替レートを外生変数 

とした部分均衡分析が主体であり，以下の重要な問題に答えることが難しいと考えられる。

すなわち，履歴現象の原因である産業構造の固定性が，為替レートの変動にいかなる影響を与え 

るかという問題である。言い換えれば， Dixit (1989) のように為替レートのヴォラティリティ一に 

よって産業構造に履歴現象が起きるのか，あるいは逆に，産業調整が固定費のために困難になると 

為替レートが外生的ショックを一手に吸収し乱高下するのかという問題である。本稿の一つの目的 

はこの問題に解答を与えるため，貿易財•非貿易財からなる二部門モデルに産業調整の固定費を導 

入し，為替レートを内生化させた一般均衡分析を行うことにある。そしてこの結果，産業の固定性 

が高く産業構造に履歴現象の起きやすい経済においては，同時に為替レートのヴォラティリティー 

も高まることが明らかにされる。

* 本稿の作成に当たっては，竹森俊平（慶應義塾大学) ，小川英治（一橋大学）の両先生に貴重なコメ 

ントを戴いた。ここに記して感謝したい。また，本稿の基礎となる研究には日本経済研究奨励財団か 

ら資金の援助を受けた。
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ところで，アメリ力経済における貿易財産業の衰退（deindustrialization) の原因となったとされ

る80年代前半のドル高の時期には，同時にレーガン政権のもとで積極的な財政政策が行われている。 

従って，財政政策の産業構造•為替レートに与える影響は理論的に重要な課題であると考えられる 

が，既存の研究では家計の異時点間での最適化問題が考慮されていないために，この問題を取り扱 

うことができない。

そこで本稿では，家計の最適化問題を明示的に導入し産業構造と財政政策の理論的な関連を分析 

する。この結果，履歴現象の原因として外生的な経常収支の不均衡を強調するK ru g m a nらの議論 

とは対照的に，一時的に拡張的な財政政策が採用されると産業構造•実質為替レ一トに履歴現象が 

発生する可能性のあることが提示される。

これに加えて，財政政策が予め一時的であると期待されている場合には，そうでない場合に比べ 

て，為替レ一卜にはるかに大きな影響を及ぼすことが明らかにされる。 これは，Oi (1962)の古典 

的な論文で指摘されているメカニズムと同様で，財政の拡大による市場の需給状態の変化が一時的 

であることから，企業が参入• 退出の意志決定に関して慎重な態度に出るために起きる。従って， 

部分均衡分析によるD ix itの議論とは逆の因果関係，すなわち企業が転業に関して慎重になり，需 

要の変化に供給が十分に反応しなくなる結果として「価格」である為替レートのヴォラティリティ 

一が高まることが明らかにされる。

なお，本稿の構成は以下の通りである。第二節では貿易財産業への参入に市場確保のための固定 

費が必要とされる開放経済二部門モデルが構築される。第三節ではそのモデルを用いて，産業構造 

の固定性と為替レートのヴォラティリティ一の理論的関連および財政政策の産業構造•為替レート 

• 経常収支に与える影響とが分析される。第四節は結論とする。

2 モ デ ル

まず，具体的なモデルの構築に入る前に本稿で用いられる基本的な仮定を明らかにしておこう。

仮 定

1 . 二部門モデル（貿易財• 非貿易財）

2 . 一生産要素（実物資本：国際間の移動は存在しない。）

3 . 分析の対象となる国は小国で，ある一定の世界利子率のもとで資金を任意に貸借できる。ま 

た，貿易財に関してプライス• テイカーであるものとする。

4 . 自国の時間選好率と世界利子率は一致している。

5 . 企業は実物資本1 単位を保有しており，これを貿易.非貿易財産業のいずれかに投入する意 

志決定を行う。ただし，企業数（実物資本の賦存量）は一定で，これを尺とする。

6 . 貿易財産業に参入するには0 だけの参入费用が必要であるものとする。これは，国際間の競 

争のなかで市場を確保するために必要なマ 一 ケ テ ィ ンダの費用である。
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7 . 自国は貿易 • 非貿易財いずれの産業にも特化しないものとする（或は特化しない程度の外生的
( 1)

なシ3 ックの範囲で分析をする）。
( 2 )

8 . 財政支出はすべて非貿易財に対してなされるものとする。

以上の仮定のもとで具体的にモデルの構築にかかることにしよう。

2 . 1 企業の最適化問題

まず，非貿易財と貿易財の生産関数を特定化しよう。仮定 5 から，企業は自らの保有する物的資 

本 1 単位を貿易財産業 • 非貿易財産業のいずれかに投入する。そこで簡単化のために，物的資本 1 

単位の投入に対して非貿易財 1 単位が生産されるものとしよう。すると集計化された非貿易財の生 

産関数は以下のようになる。すなわち，

yNt=Km. ( 1 )

ただし， は非貿易財産業の / 期における生産量，凡犯はそこに投入される実物資本量（企業数） 

である。一方，貿易財の生産には外部不経済が存在して，そこに投入される実物資本量が増加する 

に連れて資本 1 単位当りの生産量は減少するものとしよう。すなわち

yTt^FQKrd'Krt, F f<0, F  + F '-K ^X ).  ( 2 )
( 3 )⑷

である。ただし， y T tは貿易財産業の纟期における生産量，K T tは貿易財産業に投入される実物資 

本 量 （企業数）であり，次の恒等式を満たす。

K = K Tt+KNt. ( 3 )

さて，企業の目的は利潤の割引現在価値が最大になるように実物資本の投資先を決定することで 

ある。そ こ で T T と を 次 の よ う に 定 義 し よ う 。すなわち， を前期に貿易財を生産してい 

た企業の纟期初における利潤の割引現在価値とし， を前期に非貿易財を生産していた企業の t  

期初における利潤の割引現在価値とする。 これらは数式を用いると以下のように表現できる。

F T = max[ F  CKtD + ( 4 )

T ^ =m ax |> (厂 n ) —師 ^ ! ^， +  ( 5 )

ただし， 玢は貿易財で測った非貿易財の相対価格（ある定義のもとでの実質為替レートの逆数）である。

注 （1 ) このような内点均衡の仮定は分析を著しく簡明なものにする。詳細は Fukao and Otaki (1991) 
を参照。

( 2 ) この仮定は本質的なものではない。政府の非質易財に対する支出性向が家計より大であれば，本稿 

の結論は維持される。

( 3 ) このような外部性の導入方法は， Panagariya (1 9 8 0 )に依っている。なお，外部経済が存在しない 

という仮定は内点均衡及び均衡の安定性にとって重要である。すなわち，外部経済が存在する場合に 

は特化の均衡を排除することができなくなる。

( 4 ) 貿易財産業の外部不経済をもたらす一つの要因として，市場確保のための非価格競争が国際間だけ 

でなく国内の同業他社との間でも生じていることが上げられる。すなわち，競合企業の数が増えれば 

マ一ケティングの効果が減殺されると考えても不自然ではない。
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また，F T の右辺第一項は前期に貿易財を生産していた企業が今期も貿易財を生産したときに得ら 

れる利潤の割引現在価値であり，第二項は非貿易財産業に転業した場合のそれである。同様に，Vヴ 

の右辺第一項は前期に非貿易材を生産していた企業が貿易財産業に転業した場合の，第二項は同産 

業で生産を続けた場合の利潤の割引現在価値である。

このとき仮定7 から均衡においては，（4 )では第一項が，（5)では第二項が選ばれなくてはならな 

い。この理由は以下に述べるとおりである。まずF T の第二項が第一項より大だとしてみよう。す 

ると前期に貿易財を生産していた企業はすべて非貿易財産業に転業するインセンティヴを持つ。さ 

らに，（4)，（5 ) から明らかに， 前期に非貿易財を生産していた企業は今期もそれを継続すること 

が望ましい。よって，この場合一国全体が非貿易財に特化してしまい，仮定7 と反するのである。

これと同様に， の第一項が第二項より大だとすると，前期に非貿易財を生産していた企業は 

すべて貿易財産業へ転業し，前期に貿易財産業に属していた企業は今期もそこに留まることになり， 

産業構造が貿易財に特化して，仮定7 と反することになる。従って，

v i F iK n + j) ド 、
V l ~  h  (1 +  r y  ’ ( 6 )

%  0 W -  ⑴

となり，均衡では，前期に所属していた産業に留まることで少なくとも転業するのと同等以上の利 

潤の割引現在価値が保証されなくてはならない。言い換えれば，転業によって追加的な利得が発生 

しないように産業構造が決定されることになる。

2 . 2 家計の最適化問題
( 6 )

瞬時効用関数ひを次のように特定化する。

f/CCn, CNt, CNt . ( 8 )

ここで，C n は貿易財の消費量，Gvt は非貿易財の消費量，r は世界利子率である。このとき， 

今期の実質消費支出をC戸 CTt + e r C m とすると，瞬時効用関数U は次のような間接効用関数m 

に書き換えることができる。すなわち，

— ハ一 ^ .+ ln  Ct—(1 —a )ln  et
ん、し“ Ct、t ) —  ( i  + r ) t  ，

A = a  ln a  +  ( l —a ) ln ( l—a). ( 9 )

ところで，予算制約式から家計の実質消費支出は

注 （5 ) ここで用いられている手法は労働経済学におけるジョブ. サーチの理論と本質的に同じである。ジ 

3 ブ • サーチの理論については，たとえばLucas and Prescott (1 9 7 4 )を参照。

( 6 ) このような対数線形の効用関数は以下での比較静学の単純化のために採用された。仮定4 が満たさ 

れている限り，効用関数の一般化は結論に本質的な影響を与えない。
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G =  +  ( l  +  OC^f-1+ ^ £ -1) ~  ~ r t - (10)

を満たさなければならない。ただし，qmt,冗nu，Sm tは 卜 1 期に貿易財（W = T ) • 非貿易財On = 

A O 産業に属していた企業の株価総額，配当総額及び家計の保有シェアーである。また， Btは 

それぞれf 期における対外資産残高• 国債発行残高であり，Tt は f 期の租税額である。このとき， 

間接効用関数と予算制約式から纟期初における家計の生涯効用Ft は

V«= S  ( 1 + ，)づ[{^4—( l _ a)ln  の+パ+ln{ S  {gmt+jCSmt+j-i

-^^m t+jSm t+j} + ( 1 + , ) ( る 十 卜 1 + 双十プ —1 ) — C Z t + j+ B t + j ')  —  r e + y } ] .  ( 1 1 )

これを{S如+>h {乙+) + 5 旧} について最大化すれば，次のような必要条件が導出される。すなわち，

Ct= Ct+j for a l lプ， （12)

— +  ダ-エ +1， (13)

^lim (.l + r T Cj+̂ g mt+j+iSmt+j = 0. (14)

これを政府の予算制約式

P | b  Gt+j - - v i て t+j
Dt~x卞占  _( l + r ア+1— Q l+r y +l

を考慮にいれて，予算制約式（1 0 )に代入して足し合わせると，家計の実質消費Ct は時間を通じ 

て一定で

C t = 1 + r  し5，パュト1 +  (1 +  ’ )ん1_  2  Ci+ry  } ⑶

として求まる。また株価総額qm tは （13)，( 1 4 )から，それぞれ

— Vi nn+s _  F ^ K r t+ j ')『ぐ
qTt— h  —(i+ 7> . — h  ~ T \+ r y  Kt^ u C16)

qm— M  C l+ r^r =  S  ~Cl + ry~' CK—Kn-D. (17)

である。

2 . 3 市場均衡

まず，実物資本市場の均衡条件を考えることにしょう。ただし，ここでは均衡の定性的な性質を 

分析することがロ的であるから，簡単化のために為替レート及び産業構造の調整は今期で終了する 

ものとしよう。言い換えるならば，政府の財政政策の変更は今期限りで，以降はその水準が恒久的 

に維持されることを前提とする。すると，（4 )〜（7)より実物資本市場の均衡のためには次の不等式 

が成り立つことが必要かつ十分である。 .
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FQKrd^eiy  (18)

e之 F O C n ) - ^ ^ .  (19)

(18)は前期に貿易財を生産していた企業が今期も生産を続けた場合，非貿易財産業に転業した時と

同等以上の利潤の割引現在価値が獲得できることを表している。同様に，（19)は前期に非貿易財を

生産していた企業が今期も生産を続けた時，転業した場合以上の利潤の割引現在価値を得ることが
( 7 )

できることを表している。言い換えるならば，これらの不等式を満たすように貿易財産業に投入さ 

れる実物資本の量（企業数）K n が決定される。

以下ではより詳細な分析のために，この問題を3 つの場合に分けて考えることにしよう。まず， 

第一に上の二つの不等式が

Krt~KTt-\. (20)

のもとで成立する場合である。 この場合今期の実質為替レート公が変動しても，各産業に所属し 

ている企業が転業するインセンティヴをもたないから，産 業 構 造 は 1 期のままで変化しない。 

これが，後述するように履歴現象を引き起こす原因となる。

第二に，（2 0 )のもとでは（1 8 )あるいは（1 9 )が成立しない場合について考えよう。まず，（18) 

が （2 0 ) のもとで成り立たない場合を考えてみよう。言い換えるならば，前期の貿易財産業の規模 

が過大で企業の利潤が非貿易財産業への転業によって高まる場合である。容易に分かるように，こ 

の場合は（1 9 )が等式で成り立つまで，貿易産業から企業が退出する。つまり，非貿易財部門へあ 

る程度の企業が転業することによって貿易財産業の利潤が回復し，残りの企業が貿易財産業に留ま 

るインセンティヴを持つところが均衡である。

第三に，（1 9 )が （2 0 )のもとで成り立たない場合を考えてみよう。貿易財産業の規模が過小でそ 

こから得られる利潤が非貿易財産業からの転業を促すくらい魅力的な場合である。このときには，

( 1 9 )が等式で成り立つように今期の貿易財部門の規模KT tが決定される。すなわち，均衡では転 

業による企業数の増加が外部不経済効果を増幅し転業の魅力がなくなるように貿易財部門の規模 

i f n が決定される。さて，実物資本市場の均衡条件をまとめるために，上で述べたことを数式によ 

って表現しておこう。すなわち，f 期の貿易産業の実物資本投入量（企業数）KTtは次のように決定 

される。

F ~ K e d , もし，et>  F {K ti- i) ならば，

Krt-it もし，F  CKrt-i)之 F  (K n - i )  — ならば， （oi)

F ~ x[ e t~ \1+  . )， もし， F  QKn- i ) — et ならば，

次に，非貿易財市場の均衡について議論しよう。今期の実質消費支出は（1 5 )で与えられるから，

注 （7 ) これらの不等式は非貿易財産業に投入される実物資本Km の私的な帰属価格（imputed price) 
が均衡において複数存在することを示している。このような複数均衡の問題は線形計画法や微分不能 

な生産可能性集合を前提とする非線形計画法では古くから知られた問題である。たとえば， Uzawa 
(1 9 5 8 )を参照。
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非貿易財に対する実質支出Cm + jはこれに非貿易財の支出性向1—a を乗じたものとなる。すなわち，

+  (1 + 0 ^ - 1 —G

。 戸 ^ ^ ^ ---------------------，す べ て の ス (2 2 )

( 8 )
である0 簡単化のために外国人が _ 国の株式を保有しないと仮定すれば， 自国民の株式保有シエ . 

ァ 一 S r r u - iは 1 に等しい。 また株価総額 q m t は （16)，（17) から利潤の割引現在価値として定義さ 

れるから，（22) は

C N t ^ = ------------ '---------- ----- ^ . ( 22 つ

と変形できる。また，A は/期の実質利潤総額で

nt= n Tt-\- et^Nt— F  QKtc)  • K rt+ et • CK— K rt) —  d (_Krt— K n -i  

F Q K ri)* KTf\~et' (.K — K rt).

K rt~K rt-it もし，K t广K n-i>Q  ならば，
ただし，dCKrt~Kn-D = <

{ 0， それ以外の場合.

として表される。従って，非貿易財市場の均衡条件は，

(23 )

e t< K - K Td = a - a ' ) { r Z t- l +  rn^ t+1) + « G . (24)

となる(

さて，実物資本市場の均衡条件（2 1 ) と貿易財市場の均衡条件（24) をそれぞれ図で表したもの
(9)

が，図 1 の仄兄及び iiTTT曲線と7V7V曲線である。冗冗曲線は貿易財産業の利潤と非貿易財産業 

の利潤を等しくさせる実質為替レ一トの逆数めとKt h の軌跡を描いたものであり，同様に/T /T  

曲線は貿易財産業への転業によって得られる利潤と非貿易財産業に留まった場合の利潤を等しくさ 

せる（め，iT n -D の軌跡を描いたものである。従って，（2 1 )から明らかなように，実物資本市場の 

均衡を満たす（か KTd の組合せは両曲線に囲まれる点すべてとなる。

一方，W 曲線は非貿易財市場の均衡をみたす（仏 K n - ! )の軌跡を描いたものであるが，この 

導出過程は以下のとおりである。すなわち，iTん曲線の右方の領域では，前期の産業構造のままで 

は貿易財産業の規模が過大でその利潤が非貿易財に比べて小さくなるために，企業は両者が等しく 

なるまで非貿易財産業へと移動する。つまり，実質為替レ一トの逆数et と今期の貿易財産業の規 

模 KTtの間には，（1 8 )が等式で成り立つような関係が存在する。これを（2 3 )を考慮にいれて（24) 

へ代入すると，公は瓦れ- ! に依存せずただ一つ決定される。従って，この領域では非貿易財市場の 

均衡を示すiViV曲線は水平となる。またこの場合， 今期の均衡における貿易財産業の規模は

注 （8 ) この仮定は本質的なものではない。もし外国人が自国の株式を保有するならば，対外純資産残高 

るから外国人の株式保有額を減じ，それを対外純資産残高として定義し直せば，ここでの分析は何 

等変更の要がない。
( 9 ) これらの曲線の厳密な導出方法については数学付録を参照されたい。
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図 1 市場均衡

K

図 1 の K h となる。

次に，仄仄及び /T i T 曲線間の領域では（2 1 )から明らかなように，産業構造は変化しない。ま

た （23)，（2 4 ) より前期の非貿易財産業の規模K —K n a が小さいほど非貿易財の需給は逼迫する

から，市場の均衡のために実質為替レートが増価しなくてはならない。そのため，この領域でW  
(10)

曲線は右上がりである。従って，今期の均衡実質為替レートと貿易財産業の規模Aハは W 曲線 

上の点全てとなり，そのうちどの点が選ばれるかは経済の「歴史」（h isto ry )を表すK n—i によっ 

て決定されることになる。

最後に，（2 1 )から明らかなように， 曲線の左方では実質為替レートに比べて前期の貿易財 

産業の規模が過小なために，（1 9 )が等式で成り立つまで非貿易財産業からの参入が生じる。一方 

( 2 3 )から明らかなように，，期の配当総額A は前期の貿易財産業の規模h が大きいほど太で 

あるから，非貿易財に対する支出も/Tn—に伴い増大する。このとき，非貿易財市場の均衡のため 

には実質為替レ一トも同時に増価しなくてはならないから，この領域でもW 曲線は右上がりであ 

る。そして，今期の均衡は（1 9 )と（2 3 )の解であるから， i T i T 上の点5 から点C によって表され 

ることになる。

注 （1 0 ) 対外純資産残高が負値をとると，実質為替レートの増価に伴う所得効果（非貿易財産業からの資本 

所得の実質的な上昇及び対外負債の実質的な減少）が代替効果を上回って実質為替レートの増価が逆 

に非貿易財の民間需要を増加させる場合が考えられる。しかし以下では，実質為替レートが良化した 

場合には，つねに実質財政支出の減少がこの効果を上回ることを前提とする。このための一'"^の十分 

条件は

C l - a ) r Z t-i +  a G > 0

である。
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ここで留意すべきは， この領域では前期の貿易財産業の規模 / ^ t - 1 が小さいほど，今期の産業規 

模 K n が拡大することである。つまり，過去に貿易財産業の規模が小さい国で非貿易財への財政支 

出を削減し保護を取りやめると，貿易財産業が小規模な国ほど大規模な参入が生じ，先だって貿易 

財産業を育成していた国を規模においても一気に上回る可能性が存在する。

この現象は以下のメカニズムによって生じる。すなわち，緊縮的な財政政策によって実質為替レ 

一トがどれだけ減価するかは前期の貿易財産業の規模K T卜̂に依存する。 / C n - iが相対的に小さい 

場合には，実質為替レートの減価が貿易財からの実質所得を上昇させる所得効果が小さいために，

非貿易財の需要は大幅に減少し市場均衡を維持するために実質為替レートも大幅に減価する。 した 

がって，前期に貿易財産業が小規模で所得効果の影響が小さく為替レートの減価幅が大きいほど， 

多数の企業が参入し産業規模の拡大も著しいものとなるのである。

なお，以上の議論から明らかなように，今期の均衡実質為替レートと貿易財産業の均衡規 模 が ^  

は N N 曲線上でK K 及 び K ' K '曲線に挟まれる点A と点5 の間の点および / T / T 上の点B から点 

C の間の図の太線部分全てとなる。

3 財 政 政 策 と 実 質 為 替 レ ー ト .産 業 構 造 の 履 歴 現 象

3 . 1 恒久的な財政政策の効果

この節の目的は恒久的な財政支出の変化が実質為替レート • 産業構造に与える影響を分析し，付 

随して産業調整の固定費と実質為替レートのヴォラティリティ一の関連を分析することにある。

ところで，履歴現象による経済現象の非対称性の顕著な一例として，8 0 年代のアメリカの貿易 

財産業の衰退が挙げられる)。すなわち， K rugm an  (1988)， B aldw in and  K rugm an  (1989) によれ 

ば， 80年代前半の一時的で大幅なドル高にともないア メリ力経済では貿易財部門の規模が縮小した 

(deindustrialization)。そして， 8 5 年のプラザ合意以降為替レ一トかトル安方向へスウインクしたの 

にも関わらず，貿易財産業は80年代前半の規模に留まっている。 これが履歴現象による非対称性で 

ある。

これらの研究では為替レートを外生変数とし，専らサンク• コストが存在する場合の企業の意志
( 12)  ‘

決定問題に株式オプションの価格決定理論を適応することが主眼となっている。 このため履歴現家

注 （1 1 ) 為替レ一トの大幅な増価がアメリ力の各産業の雇用. 産出量に与えた影響の実証分析としては，例 

えばBranson and Love (1 9 8 6 )がある。興味深いことに最も国際競争 • 技術革新か激しく参入には 

無視できない固定費用が存在すると考えられる電機機器産業（electrical and electronic equipm ent) 
や販路の確保が重要である印刷• 出版産業（printing and publishing) の産出量の実質為替レ一トに 

対する弾力性はきわめて低くなっている。

( 1 2 ) オプション.プライスの理論の概要については，たとえば， M erton (1973) を参照。 なお， Dixit 
(1 9 8 9 )は参入費用が必要とされる市場への参入• 退出の意志決定を，参入費用を市場に参加してい 

る企業の株式に対するオプションの行使価格（exercise p r i c e )と見なして参入.退出の意志決定問 

題を分析している。
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図 2 財政政策の効果

を生起させた究極の要因を明らかにするのは難しいが，不完全な形ながらもモデルの一般均衡への

拡張が試みられている。そして，80年代中盤までの一時的で外生的な資本流入が為替レートを著し
(13)

く増価させ，それがアメリカの貿易財産業に不可逆的な打撃を与えたことを指摘している。

これに対し，われわれのモデルでは家計の最適化問題が明示的に導入されているために，経常収

支が内生化され，同時に一時的な財政政策の変更が産業構造及び実質為替レ-トに履歴現象を発生

させることが提示される。事実，80年代前半のアメリカ経済では， レーガン政権のもとでさまざま

な積極的財政政策が行われており，これらの政策が産業構造•実質為替レートに与えた影響を分析
(14)

することは十分に有用であると考えられる。

さて以上の問題意識のもとで，具体的に分析にかかることにしよう。そのために，前期の均衡が

注 （13) Krugman (1988 )では，不確実性下でわれわれと同様な二部門からなる一般均衡モデルが構築され 

ている。しかしながら，彼のモデルでは家計の最適化問題のダイナミクスが完全に解けていない。こ 

のため，産業構造と実質為替レートの時間的な変化を同時に取り扱うことが不可能で，本質的には部 

分均衡分析からの推論に終始している。また， Baldwin and Krugman (1 9 8 9 )では，実質為替レ一 

トの決定に関してミクロ的な基礎付けのない構造方程式が導入されているという問題がある。また， 

彼らの結論を維持しつつ，モデルに家計の最適化行動の基礎をつけることは容易ではない。なぜなら 

ば，経常収支の持続的な不均衡を産業構造の履歴現象の問題と同時に解こうとすれば，少なくとも世 

界利子率と自国の時間選好率が乖離することを認めなければならないが，モデルに新たに消費のダイ 

ナミクスが付け加わる。この場合， Uzawa (1968) のように時間選好率を消費水準に依存する形で定 

式化しなければ，将来の実質消費Ct + jが 0 に収束するか無限大に発散するために，産業構造は必ず 

どちらかの産業に特化することになる。

( 1 4 ) この因果関係の違いは理論の政策的なインプリケイションに重要な意味合いを持つと考えられる。 

すなわち，かりにアメリカに向けた資本流入がオートノマスであると解釈すれば，それは直ちに貿易 

財市場への他国企業の参入がアメリ力の国内産業に不可逆的なダメイジを与えたことを意味すること 

になるが，一方，財政政策の変更が決定的な影響を受けたとする立場からは，産業構造の変化は本質 

的にアメリ力の国内問題であると捕えることができるからである。

—— 114 (336~)——



e, K' K

図 3 財政政策と履歴現象

図 2 の点のにあり， 今期から捋来にかけて財政支出が増〕n した場合を考えてみよう。 すると， 

W 曲線は図2 の W あるいはiV〃7V〃のように一様に左上方にシフトする。なぜならば，非貿 

易財産業の産業規模KNt を不変とすれば，財政支出の増加による超過需要を解消させるには実質 

為替レートが増加して非貿易財が割高になる必要があるからである。

このとき財政支出の増価が大規模なものでなければ，W 曲線のシフトはiV'ATに留まり均衡は 

の' へ移動する。つまり，財政支出の拡大は産業構造には影響を及ぼさず単に実質為替レートだけ
(15)

を増価させる。財政支出の拡大が産業構造に影響を与えるのは，それが大規模なものでi W 曲線の 

シフトがN " N ” に及ぶ場合に限られる。この場合， 均衡はD " へ移動し実質為替レ一トが増加す 

るだけではなく，企業が貿易財産業から非貿易財産業へと転業するために非貿易財産業の規模 

が拡大する。

ところで，この比較静学の結果を用いて図3 からわれわれのモデルにおいて実質為替レ一ト及び 

産業構造に履歴現象が発生することを確認できる。すなわち，前期に均衡が図3 の点五にあったも 

のとしよう。前期において

F (K Tt-i)= et-i. (180

注 （1 5 ) 貿易財産業の規模KT tなどの内生変数の時間に依存しない解（定常均衡）が財政支出に代表され 

る一組の外生パラメータに関して多価の関数となるとき，履歴現象（ヒステリシス）が存在するとい 

う。言い換えれば，履歴現象とはどの定常均衡が長期的に選ばれるかが，経済のたどった「歴史」に 

決定的に依存する状態をさすと考えられる。言うまでもなく，これは単に瞬時均衡の決定にラッグ変 

数が含まれる動学的なモデルを意味するわけではない。たとえば，瞬時均衡が線形の差分方程式で記 

述されるモデルの定常均衡は明らかにパラメータに関して一意に決定され，履歴現象の条件を満たし 

ていない。この例から明らかなように，履歴現象は非線形のモデルに固有の問題である。なお，われ 

われのモデルでは明らかに図1 の太線上の点はすべて定常均衡であり，これらの条件を満たしている。 

また履歴現象の厳密な定義については，例えば物理学辞典（1 9 8 6 )を参照。
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図 4 実質為替レー卜と産業構造（破線は参入費用がない場合)

のもとで，非貿易財市場の均衡条件（2 4 )が成り立っており，与えられた財政支出G - i及び対外純 

資産残高乙- 2 のもとでは貿易財産業の規模K t h が最大になっている場合である。非貿易財に対 

する財政支出が恒久的に拡大すると非貿易財市場の均衡を表すiVTV曲線は左上方のW 'にシフト 

し，均衡は点五から点F に移るから，実質為替レートは増価し同時に貿易産業の規模/ T n も縮小 

する。来期になって，財政支出が削減され以前の水準に戻ったものとしよう。すると非貿易財市場 

の均衡を表すスヶデュールは7V7V曲線へと戻り，均衡は点厂から点 / ^ へと移動する。つまり，財 

政支出の水準が同一であるにも関わらず，政策の発動前後で実質為替レートの水準及び貿易財産業 

の規模が異なることになる。（実質為替レートと貿易財産業の規模のタイム . プロファイルは図4 を 参照）0 

以上から，一時的な財政政策の変更が実質為替レートおよび産業構造に恒久的な影響を与え，経済 

の定常状態が外生変数である財政支出だけでなく経済のそれ以前の「歴史」（history) に依存する履 

歴現象が生じていることが分かる。

この履歴現象には貿易財産業への参入に必要とされる固定費の存在が決定的な役割を演じている。 

これを明らかにするために，固定費が必要とされない場合を考えてみよう。するとこの場合には均 

衡が唯一^ ^しか存在しない。当初の均衡が点五にあったとすると，拡張的な財政政策によって均衡 

は点F に移る。しかし，再び財政が緊縮的に運営され非貿易財の均衡のスヶデュ一ルを表す曲線が 

iV ATへ戻ると同時に均衡も点五へ戻り，一時的な財政政策は産業構造に対して恒久的な影響を及ぼ 

すことはない。

 116 i338) ——



すなわち，財政支出の増大によって実質為替レートが増価すると非貿易財産業の規模が拡大する

が，マーケティングのための固定費が存在する場合には，転業は企業が保有してきた固定的なノウ

ハウを失うことをも意味している。従って，財政支出が再び減少し実質為替レートが元の水準まで

減価しても，再度の転業には改めて市場獲得の費用が必要とされるために，産業構造は前に復さな

いのである。これが一時的な財政政策の変化が産業構造に履歴現象を生じさせる経済学的な要因で

ある。 ■

ここで留意すべきは，産業構造と共に実質為替レートにも履歴現象が発生し，参入費用が存在し

ない場合に比べて，よりヴォラタイルな動きをしていることである。これは因4 を用いて容易に確

かめることができる。すなわち，緊縮的な財政政策が為替レートを減価させる圧力を及ぼすと，参

入費用が存在しなければ企業は直ちに非貿易財部門から貿易財部門へ移転を開始するが，参入費用

が必要とされる場合には貿易財部門への参入は容易に起こらず，「数量」での調整が難しいために

ショックの大半を「価格」である実質為替レ一トが吸収することになるのである。

この議論は，履歴現象を不確実性下で部分均衡によって分析したD ixit (1989)や Baldw in and

K rugm an  (1 9 8 9 )らの研究と必ずしも矛盾するものではないが，因果関係が逆になっている。彼ら

の議論では産業調整に何等かの固定費が必要とされる場合，価格（実質為替レ- ト）のヴォラティリ
(16)

ティ一 (分散）の増加が原因となって産業溝造の固定性が増大するが，本稿のように為替レ一卜を

内生化した一般均衡分析では産業調整の固定性が為替レ一トのヴォラティリティ一を増加させる原 
(17)

因となるのである。

最後に恒久的な財政政策の変化が経常収支に与える影響を分析しよう。経常収支の黒字は予算制 

約 式 (1 0 )から，

Z t~  Zt-i=yZi-i-\-^i— Ct~ Gt. (25)

である。ただしここでは，株式の自国民保有シヱア一 S抓を加え合わせたものが常に1であること 

を用いている。家計の最適実質消費支出（1 5 )か ら （2 5 )は次のように変形することができる。す

注 （1 6 ) このメカニズムの直感的な解釈は以下のようなものである。すなわち，実質為替レートの分散が増 

加しても，貿易財市場への参入のオプションは将来仮に実質為替レートが増価しても行使（参入）し 

なければ何等損失を被らない。一方分散が増加すると減価した場合の減価幅が大きくなることから将 

来の参入による利益は増加する。 従って，参入を先に延ばししよう（wait-and-see) とするインセン 

ティヴが生ずるために，企業に参入というオプションを行使させる臨界的な実質為替レートはより低 

い （自国通貨安）水準になる。しかしながら，D ix i tや K ru g m a nのように，このように参入.退出 

の臨界的な実質為替レ一トの幅が広がることから産業調整が難しくなると結論することは早計である。 

なぜならば，そもそも実質為替レートの分散が増加しているために，たとえ臨界値の幅が広がっても， 

実質為替レ一卜の実現値がその臨界値を越える確率が小さくなるとは一概に言えないからである。こ 

の問題は，彼らの議論を正当化する上で重要な問題と考えられるが，今のところ解答は得られていな 

いようである。

(17) Dixit (1989 )では，参入費用が増加したときの参入. 退出の臨界値（オプションが行使されるとき 

の臨界的な株価）の変化がシミュレイトされているが，この方法は厳密ではない0 なぜならば，本稿 

の議論から明らかなように均衡価格関数が参入費用の大小に依存するために，価格の確率過程を与件 

として扱えないからである。
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なわち，

— { G —r
C l+ ry +1 ノ’

( l + r ) ( r  。飞Tl■りプ厂) ， ブ〉0 の時. (250

現在のわれわれの分析では財政支出Gt+j及び非貿易財の実質生産額は時間を通じて一定であるか 

ら，結 局 （25) は

として表すことができる。さて，（25〃）と上での議論から恒久的な財政政策の変更が経常収支に及 

ぼす影響は以下のようにまとめられる。われわれのモデルでは仮定4 によって財政政策が利子率を 

通じて消費の異時点間の配分を変化させ経常収支に影響を及ぼす経路が捨象されているから，異時 

点間の所得の配分の変化によってのみ経常収支が変化する。ところで，財政支出の拡大はいかなる 

場合にも今期以降の貿易財の配当（利潤）Jrl w ( y > 0 )には影響を及ぼさないから，（25〃）から明ら

かなように，為替レートを増価させるだけで経常収支に不均衡をもたらすことはない。

次に，財政規模が縮小された場合を考えよう。この場合，図2 のW 曲線が右下方にシフトする 

が，もしそれが一国の産業構造を貿易財産業に傾斜させるほど大規模なものであれば，今期の貿易 

財産業の配当（利潤）nu は将来の貿易財産業の配当（利潤）：ru+i に比べて.参入費用の分だけ低下 

する。すると，（25〃）から今期の経常収支は一時的に赤字化する。すなわち，非貿易財産業から転 

業した企業の今期の利潤は参入に必要とされる投資のために一時的に減少する一方消費支出は（15) 

のように将来の所得の流列を平均して計画されるから，貿易財生産を国内アブソ一プションが上回 

り経常収支が赤字化するのである。これに対し，財政規模の縮小が産業構造を変化させるほどの規 

摸でないならば貿易財産業の利潤は時間を通じて変化しないから，経常収支は均衡したままで為替 

レートだけが減価する。

3 . 2 一時的な財政政策の効果

この節では，一時的な財政政策の変更について分析する。さて，一時的な財政政策の効果を分析 

するに当たって注意すべきは，それが事前に一時的であることが計画•期待されていたかという問 

題である。すなわち，当初恒久的な財政政策として立案されたものが何等かの事情によって再び変 

更を余儀なくされ，事後的に一時的な変更として観察されるのか，あるいはそれが当初から一時的

注 （1 8 ) ここで捨象されている財政支出の変化が利子率を通じて経常収支に影響を与える効果の分析は，た 

とえば Frankel and Razin (1986，1 9 8 7 )が詳しい。

(19) O bstfeld(1982)は交易条件を外生変数としその悪化が実質消費を増加させるという，いわゆるロ -  
ル セン . メッツヲ一効果が家計の通時的な最適化問題からは支持されないことを明らかにしている。 

産業構造• 実質為替レートを内生化したわれわれのモデルでも，類似の結論が得られる。

(25〃)

0， j  > 0 の時
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な政策として立案されていたのかという問題である。この区分は実質為替レートの予想を通じて企

業の参入• 退出行動に影響を及ぼすと共に，生涯所得の流列の変化によって家計の消費計画にも影 

響が及ぶからきわめて重要である。

このうち恒久的な財政政策の変更が短期間に二度起こり事後的に一時的な政策として観察される 

場合については上での簡単な比較静学によって議論されているので，以下では財政政策の変更が予 

め一時的なものとして計画されそれが正確に期待されていた場合について考えてみることにしよう。 

そこでまず，一時的な財政政策の変更を次のように定義する。すなわち，一時的な財政政策の変更 

は財政支出のパスGt+jが

- 0 フ_ < 0 の時 

Gt+尸’ G j  = 0 の時 （26)

> 0 j  > 1 の時.

であるときと定義する。この場合の均衡は以下のように定義される。まず，来期以降は財政政策の 

変更がないことから均衡は定常的で

FQKn+D > e t^ > F (：K n+D ， (27 )

e£+i*C-ff—-&4+i) = Cl—a ) (  rZt- \ - \ r  こ ニ 广 i ニ， G. (28 )

を満たさなければならない。次に今期の均衡は

F iK rd  + F- ^ y t+- - > gt+ > FQKxd  + FC^ rt+1)- d ,  (29 )

er i K - K r d  = (1 - a ) (  rZ£-i + + -1j± - ^ - G. (30 )

を満たさなければならない。ただし，簡単化のために前期においては定常均衡で

F iK n -\)= e t-u  (31 )

et-i • iK -K rt-x ')-C l-a X rZ t- i  +et-xK^. (32 )

が成立していたものとする。

さて，このような均衡の性質について一般的な議論をするのは非常に複雑• 困難である。そこで 

最も興味のあるdeindustrializationとよばれる履歴現象の起きる均衡についてのみ考え，その性 

質を上で議論した事後的な一時的変更の場合と比較してみることにしよう。すなわち，均衡での貿 

易財産業の規模について

K rt^  Krt+i

を仮定する。この時，非貿易財市場の均衡条件（2 8 ) と （30) から

etCK— KtD= et+iCK— K rt) + G 

が得られるが，これを（2 8 ) と （30) へ代入すると

et. QK~ Krt) = F  (iK r^KTt^ et(^K— Krt)') (33 )
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図 5 — 時的な財政政策の効果 

K

6t+i• (.K — K rt) ~  Cl_ a ^)(.rZt-i F  (.Krt)KTtJret^K一Krt)^> 一（1— (34)

が得られるが，これは付録から明らかなように， 前節で導出した財政支出G をパ ラ メ ー タ とした 

W 曲線群の方程式に他ならない。ところで，（2 9 )を変形すると，次の不等式が得られる。

FCKrt')+  F ( - ^ ~ gt+1 > et>F Q K Tt')+- F-^KTd~ et+-1- - d. (310

(27)，（31')，（32)，（3 3 )および（3 4 )を図にしたものが図5 である。図のW ,  ATAT， 〃曲線 

は，それぞれ（32)，（33)，（3 4 ) に対応しており，前期，今期および来期の非貿易財市場の均衡条 

件に対応している。図の上で前期において（3 1 ) と （3 2 ) が成立していたことは，均衡が点五-!に 

位置していたこととして表現される。この時，一時的に財政支出が拡大されると，非貿易財市場の 

均衡を表すスヶデュ一ル（3 2 ) に対応するW 曲線から（3 3 ) に対応するiV'iV，曲線へとシフトす 

る。一方，今期の実物資本市場の均衡条件は（3 1 ')に対応する冗冗曲線（企業が貿易財市場から退出 

する臨界点のスヶデュール）とX ，瓦' 曲線（企業が貿易財市場へ参入する臨界点のスヶデュ一ル）の間の領 

域で表されるから，一時的に財政を拡張すると，貿易財産業の規模が縮小すると共に実質為替レ一 

トが増価し均衡は点E - yからX瓦曲線とN 'N '曲線の交点五？へと移動する。そして，来期に財 

政支出が以前の水準に戻ると均衡は点五f に至り，貿易財産業が縮小したまま実質為替レートが減
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価する。

恒久的な財政拡張の場合と同様産業構造• 実質為替レートに履歴現象が生じていることは言うま

でもないが， ここで留意すべきは，先の場合に比べて実質為替レートの増価幅がはるかに大きくな
(20)

り，一種の実質為替レートのミス . アラインメントが生じる一方，貿易財産業の縮小がより小規模

に留まっていることである。 これは，財政拡大が恒久的であると予測された場合の均衡五でと五5

を比較すれば明らかである。

この原因は財政支出の拡大に伴う非貿易財需要の増加が予め一時的であることが知られているた

めに貿易財部門からの参入が容易に起こらないことにある。言い換えれば，将来再び実質為替レー

トが減価し非貿易財の生産が不利になるために，貿易財部門の企業が参入に関してより慎重な態度

を採る結果，需要の増加に供給が十分に対応せず実質為替レートが大幅に増価するのである。

また. 非貿易財へ企業を参入させるに必要な実質為替レートの増価幅は，財政拡張が恒久的であ

ると予測された場合に比べ，将来非貿易財部門に留まる不利益を補償しなくてはならない分だけ大

きくなる。 このため財政拡張が大規模なほど，一時的な拡張は恒久的な場合に比べて実質為替レー 
(21)

トに深刻な影響を与える。従って，先に議論した参入費用の大きさに加え，経済に生ずる外生的シ 

ョックのうちどれだけの割合が一時的なものであるかが為替レ一卜のヴォラティリティ一を決定す 

る要因となる。

これらの議論は， 外生的なショックの不確実性の増大が原因となって企業がw a it-a n d -s e e的な

態度を採る結果産業調整が容易に起こらないとするD ix it (1 9 8 9 )の議論とはきわめて対照的である。

つまり， この逆の因果関係である企業の参入• 退出の意志決定が慎重になる結果為替レートのヴォ

ラティリティ一が高まるという関係が矛盾なく成立することが一般均衡分析から明らかにされた。

ところで財政拡張が一時的である場合も，（2 5 D のダイナミクスに（3 3 )，（3 4 )を考慮すると.経

常収支がつねに均衡していることを確認できる。つまり，家計は租税政策の変更を織り込み負担を

均 す 形 （sm o o th in g )で消費を行うために国内アブソ一プションを増加させる効果があるが， これと

同時に将来の実質為替レ一トの減価により将来所得が減少するために貯蓄が増加する効果も存在す

る。 この相反する二つの効果の大きさが等しいために，経常収支は財政支出の変化から独立となる

のである。 このことは，K rugm an  (1 9 8 8 )や B aldw in and K rugm an  (1 9 8 9 )らの主張する経常収

支の外生的な赤字とは独立に産業構造に履歴現象を引き起こす原因があることを示唆している意味 
(22)

では興味深い。

注 （20 ) 為替レートのミス.アラインメントの定義は多様に考えられるが，ここでは，実質為替レートが貿 

易財産業と非貿易財産業の現在の生産性を反映しないで決定される場合として定義する。

( 2 1 ) このように，参入に固定費が存在した場合，一時的なショックに対する参入•退出行動が慎重にな 

るというメカニズムはOi (1 9 6 2 )の部分均衡分析によって指摘されている。

( 2 2 ) 植 田 （1986)，植田他（1 9 9 0 )や Masson and Kinght ( 1 9 8 7 )らは8 0年代の経常収支の決定に財 

政政策が大きな影響を与えたとしている。これらの実証分析から考えると，ここで得られた結論は， 

小国および時間選好率と利子率の一致に関する仮定に強く依存しており，留保条件が必要である。
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4 結 論

本稿では， ミクロ的な基礎付けのある新古典派的開放経済二部門モデルに参入費用を導入し，財 

政政策の産業構造 • 実質為替レート • 経常収支に与える影響を分析した。 ここで得られた結論は以 

下に述べるとおりである。

1 . 国際競争が激しい質易財部門に参入する際には販路確保や広告•宣伝のために無視できない 

マーケティングの固定費が必要であると考えられる。 このとき， これらの費用が大きいほど為 

替レートのヴォラテ ィリティーは高まることになる。すなわち，経済に何等かの外生的なショ 

ック（予期されない財政支出の変化や各部門の生産性の変化）が生じても，参入に固定費の存在する 

産業では固定費がサンクしてしまっているために，容易に他部門への資本の移動が生じない。 

従って， これらの外生的なショックのもとで市場均衡を維持するためには，相対価格である実 

質為替レ一トが大きく変動しなくてはならなくなるのである。

2 . 産業の参入 • 退出に固定費が存在すると，一時的な財政政策の変更が一国の産業構造に恒久 

的な影響を与える可能性が存在する。言い換えるならば，財政政策の変更は産業構造に履歴現 

象を引き起こす原因となりうる。また，将来の財政政策に関する予測が今期の財政政策の効果 

に大きな影響を与える。すなわち，財政の拡大が一時的であると期待された場合には，そうで 

ない場合に比べ，実質為替レートの変動が飛躍的に増大しミス•アラインメントが生じ易くな 

る一方，産業構造に与える影響は減少する。 このことは，将来再び実質為替レートが減価し非 

貿易財の生産が不利になることが予測されると，企業の参入 • 退出の意志決定が慎重になり， 

需要の変化に供給が十分に対応しないために生じる。すなわち， D ix it  ( 1 9 8 9 )および K ru gm an  

( 1 9 8 9 )の議論とは逆に，参 入 • 退出に関する企業の慎重な態度が為替レ一トのヴォラティリテ 

ィ一を高める原因となる。ただし，不確実性の存在を強調する彼らの議論とは違って， ここで 

の結論には， Oi ( 1 9 6 2 ) の古典的な論文と同様に， ショックが一時的でありそれが予測されて 

いることが重要となる。

A 数 学 付 録

K K • W 曲線の導出 

尺兄曲線の方程式

FCKrt-D^^L

K 'K '曲線の方程式

FCKn -D = e - ^ - .
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iV# 曲線の導出

C a s e 1 . F(JCn-D くet (XiC曲線の右方領域）の場合 

この時実物資本市場の均衡条件から

F ^ K r d —et. (35)

よって， 纟期の配当総額a は

冗 i=  ̂ t+i — F  (.K rt)K n-i +et. (.K— K n - i)

=etK  (36)

従って，非貿易財市場の均衡条件は

K - K n =  ^ - ftX rZ t-；+ gt/r)+ a ：G . (37)

( 3 5 )から K n は et の一価の関数であるから，（3 6 ) より（Z ^ ，G ) が与えられると，KTtは 

K n - iから独立にただ一つ決定される。また（3 5 )を考慮しながら（37) の両辺を全微分すれば

{ - - p ^ + a K - K r t  )3ec=( 1 - « ) r 3 Z (-i + « 3 G .

この時，仮定と（37) から

(x.K—KTt—(X ~ °0,>rZt-\-ir a-G'> 0.

であるから，よって

det
^ d G ~ > 0 ' 9乙- -> 0.

( 3 8 )

( 3 9 )

(40)

Case 2. FQKTt-i)>et>F(.K Tt-i')- - ( 允尺曲線と尺，尺，曲線間の領域）の場合
1十r

この時，実物資本市場の均衡条件から

I^Tt= Krt~i>

上って

冗 t = A + i = ecK  + C F  C K n-i) — e d K rt-u  

従って，この場合の非貿易財市場の均衡条件は

K一 k  — (1 —a ) WZt-\-\-etK+(,FQKTt-\)~~et)KTt-~\} + ^G
€t

ここで， を

つ， (1—g) C ^ - i  +e*K^)+(xG
et

とすると，（3 7 ) と （4 3 ) は冗れべニ厂-乂，）上で明らかに連続。か つ （4 3) より

一 (1  一a )  {rZt-i +  F  CKrt-~i')m Krt-i] + « G  

Kt 一 ^Q K -K n-D  ■

従って，明らかに

( 4 1 )

( 4 2 )

( 4 3 )

( 4 4 )

( 4 5 )
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~ d itT > 0, dKn-, > 0 - (46)

Case 3. etくF C U —- d K 'K '曲線の左方領域）の場合 

この時，実物資本市場の均衡条件から

^=FC /Tr£) - ^ — .

上って

n t= €tK 一 ■ —Krt +  ̂ Krt - 1，

yQ
nt+\ ~ e tK ~ \—— Krt- 

1 + r

従って，この場合の非貿易財市場の均衡条件は

a - ^ { r Z t-i + et K + - ^ ~ ~ K n - i} + a G  
A._  î .Tt= ---------------------------------------------- ------------

となる。ところで（eM，K r t - 0 を

H -o c X rZ t-i+ e^K ^+ aG
, レ 一  a C K - K lt-7 )  ’

etf = F C K rt- 0  — ~y^ T -

と定義すると， e = F O O — ̂ ^ は （e，K ) の 1 対 1 対応であるから，e" = / r ( 凡れ）一- 

み たす K n は明らかに

KTi=K*Tt-x

である。これを（5 0 )へ代入すると，

K - K r t- 1= ---------- -̂----------------- 1 + r----------j---------

—一( l _ a 0 W Zt-i+etK -\-{FiK Tt-i^ — edK Tt-i}  + « G
et '

であるから，

et=e**.

よって，（4 5 ) と （5 0 )は C e\ K h - i ) で連続である。 また，（47) を考慮にいれながら 

両辺を全微分して整理すると

\ —- ^ r - Jr (XK —K T t-^ e t= 0 .—(x')\ rdZt-i H - 祝 n-i} +adG.

よって

(47)

C48)

(49)

(50)

(51)

1 + r 父

(52)

(50) の 

(53)
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->0， -w S ^ -> 0 .  (54)3G ( dZt-i ’ dKn-
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