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「三田学会雑誌」88卷 2 号 （1995年 7 月）

直 接 投 資 と 貿 易 政 策 *
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1 . 序

直接投資と貿易政策の間に深いつながりが存在することは，これまで理論的にも度々指摘されて 

きたし，また現実の経済を見てもそれは明らかである。たとえばわが国の自動車産業は，米国にお 

ける貿易摩擦の高まりを前に，米国への直接投資を拡大してきたが，これなどは，「貿易政策」が 

原因となり「直接投資」を結果として生み出す 1 つの重要な例と言える。 し か し 「貿易政策」 と 

「直接投資」の間の因果関係は反対方向に働くこともある。なぜなら直接投資の存在により，投資 

受け入れ国の経済環境が変わり，その国にとって適切な貿易政策のあり方も変化するからである。 

上の自動車産業の例で言えば，わが国企業の直接投資が進展するにつれて，アメリカにとって対米 

輸出自粛規制が行なわれることの経済効果は薄れ，やがては自主規制は完全に撤廃されたのである。

本稿は，直接投資と貿易政策の理論的関係を，ゲーム理論的な手法によって分析することを目的 

としているが，その際，直接投資を原因，貿易政策を結果とした因果関係が前提とされている。こ 

のような因果関係が前提とされる理由は次の通りである。産業組織論において， 2 企業間の複占的 

関係を考える場合， もしそのうちの1 つの企業が特定の行動にコミットする能力をもてば，「リー 

ダー」の地位につけると想定される。同様に， 日本が「直接投資」の決定をし，アメリカが「貿易 

政策」の決定をするというゲームを考える場合にも， コミットの能力に基づいて， どちらがリーダ 

一 （原因）で， どちらがフォロアー（結果）であるかを判断できるだろう。貿易政策については朝 

令暮改的な政策の変更の可能性を排除できないのに対し，投資については，一度投資された資本は 

S u n kさ れ た （回収不能）と見なすことができる。この意味で，直接投資を原因，貿易政策を結果 

とする因果関係は正当化されると考える。

* 94年度の理計学会で報告した際の討論者•岩田一政氏と，慶應義塾大学経済学会主催コンファレン

スでの討論者•清野一治氏のコメントに感謝する。またこれらの学会で数多くの方々から貴重なコメ 

ントをいただいて，この機会に感謝したい。
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以下の理論分析では，次のような出来事の推移を想定する。まず期首において， 日本の企業はア 

メリ力と日本への投資の配分を決定する。このとき投資量と生産量との間には一対一の対応を想定 

し，また単純化のために世界全体の生産量は一定とする。 したがって， 日本企業がアメリカと日本 

にどのように投資量を配分するか決定した場合，同時に日本とアメリカにどのように生産を配分す 

るかの決定もなされることになる。 しかし期首においては，生産の配分の計画のみが決定され，生 

産が現実に行われるのは期末であると仮定されている。このとき，生産とともに，消費，貿易が行 

われ， またアメリカはすでに決定されている日本からの直接投資水準を所与として，最適な貿易政 

策を決定する。

以上の議論から分かるように，本論文の理論モデルにおいてアメリカが決定すベき問題は，貿易 

政策である。一方， 日本が決定すべき問題は，直接投資（アメリカに配分する投資）の量である。ア 

メリ力が貿易政策を決定する時点ではすでに直接投資量は決まっているから，アメリ力の決定は当 

然， 日本の決定に依存してなされることになる。ここで果たして， 日本が自分の行動を決定する際 

にこの事実を考慮するかどうかが問題となる。 日本は望むなら，アメリカから自分にとって都合の 

よい貿易政策を引き出すように，直接投資量を操作することもできるからである。

この点について，本論文では3 つのシナリオが想定され，それぞれの下での結果が比較対照され 

ている。第 1 のシナリオの下では， 日本はアメリカの貿易政策に対する直接投資の影響を100% 正 

確に考慮して， 日本の利益を最大化するように直接投資量を決定する。第 2 のシナリオの下では， 

日本はアメリカの貿易政策を「所与」 として，直接投資を決定する。第 3 のシナリオの下では，第 

1 のシナリオと同様に， 日本はアメリ力の貿易政策に対する直接投資の影響を100% 正確に考慮す 

るが， 日本とアメリカからなる世界全体の利益を最大化するように直接投資量を決定する。

本論文の主要な結論は次の2 つである。

( 1 ) もしアメリカと日本における生産の限界コス卜が一致する場合，いずれのシナリオにおい 

て も （定常）均衡は， 自由貿易になる。

( 2 ) もし両国における生産の限界コストが異なるならば， 3 つのシナリオによる直接投資量も 

異なる。線型の需要曲線を仮定すると，世界全体の利益を最大にする第3 のシナリオにより近い結 

果は，第 1 のシナリオではなく第2 のシナリオによって得られる。

2 . 理論モデル

世界全体には，アメリカと日本という2 力国が存在し，X と y という2 つの生産物を， K  (資 

本）とL (労働）という2 つの生産要素を用いて生産しているものと仮定する。（日本の変数は，以 

降 * によって表すことにする。）

いまアメリカと日本におけるF の生産量を }"，F *，F 産業への労働投入量を！̂ ， によって
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表すことにしよう。

そのとき，両国の；T産業の生産関数は次式によって示される。

( 1 ) ン = “  士  卜 “ '

ただし，i と4 はそれぞれの国における一定の労働投入係数である。以下ではF 財をニュメ 

レールとしてとり，その価格は常に 1 に固定する。 F 産業における完全競争を仮定すれば，この 

結果，アメリカの賃金はw， 日本の賃金はw *になる。

次にX 産業であるが，この産業は資本と労働の2 種類の生産要素を用いて生産するものと仮定 

する。さらに両国のX 産業は，次の同一のレオンチェフ型生産関数により生産を行うと仮定しよ 

う。

( 2 )  min {K, L x), min {K*,L%}

ただしここでX とX * は，アメリカと日本におけるX 財の生産量，K と冗*，およびLェ と は そ  

れぞれの国における資本と労働の投入量である。この生産関数の下で，生産者は次のような生産要 

素投入量の選択を行う。

X  = K = しェ， X* = K* = Lt 

アメリカと日本にはそれぞれ，L とL * だけの労働が賦与されているものとする。労働の国際移 

動は不可能と仮定する，両国の両産業の労働配分は次式のように与えられる。

L = L X + L y, L* = L*X + Lt 

モデルを単純にするために，世界全体には尺* だけの資本が存在し，その資本は日本に賦存され 

ているものと仮定しよう。 しかし，労働と異なり，資本は直接投資を通じてアメリカに移動するこ 

とが可能なものと考える。このとき，I ，ム：，尺*，の 3 つの変数の関係は次式のようになる。 

K = K W- K *

計算を簡単にするために，両国の効用関数は同一で，次式のように擬線形の型で与えられるもの 

とする。

( 3 )  V{DX, Dy)=U{DX) + Dy

ただし上で，Dx, D yはX 財 と F 財の消費量である。いま尸，尸* をアメリカと日本におけるX 財 

の国内価格とすると，両国のズ財への需要は，このとき次式のように解くことができる。

d x= d a p ) H u T 1(p )

Di = Di(P*)  = [U ,]~l (P*)

ただし上の式におけるDハ のミはアメリカと日本のX 財の消費量である。

本論文の理論分析では，事件のタイミングがきわめて重要な意味をもつ。 まず期首において， 日 

本が直接投資の水準，ム：を決定する。 （/!：の水準がいかなるものでもアメリカはそれを了解すると，こ 

こではとりあえず考えることにする。）期首に投資された尺の資本は，S u n kさ れ た （回収不能な）も
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のである。

次に期末には，いくつかの重要な出来事が起こる。 まずアメリカは，直接投資の量を所与として， 

貿易政策を決定する。直接投資の量いかんによって，アメリカはX 財の輸入国であることも，輸 

出国であることも考えられるので，輸 入 税 （関税)，輸入補助金，輸出税，輸出補助金，の 4 つが， 

アメリカにとって選択可能な貿易政策であると考えよう。このとき，アメリカは期末に行う貿易政 

策を，期首においてコミットすることはできないものと考える。 またこれはきわめて重要な仮定だ 

が，アメリカの政策上の選択肢は貿易政策に限られ，国内的な政策（特に法人税）を自由に動かす 

ことはできないものとする。アメリ力の貿易政策上の選択肢については節を改めて詳しく説明する 

ことにしよう。

3 . アメリ力の貿易政策

2 節で見たように，X 財の生産をするために不可欠な生産要素である資本が存在しないために， 

アメリ力国内企業の^ :財の生産はゼロであるが， 日本の直接投資の選択いかんでは，アメリカの 

X 財の生産が消費を上回って輸出国となることもあり得る。そこで，ここではアメリカの貿易政策 

の選択肢は，輸入税，輸入補助金，輸出税，輸出補助金，の 4 種類であると考えよう。（実は，ア 

メリカは貿易政策自体によって，自国の貿易パターンを変えることもできる。）

国際経済学の通例にしたがって，アメリカの貿易政策を，国 際価格（日本における価格）と国内 

価格のギャップを示す，，という記号で表すことにしよう。 （ここでは計算を簡単にするために従量税 

を想定する。）

( 4 )  P =  t + P*

もし，アメリカがX 財を輸入しているならば， ' > 0 は輸入税，，く 0 は輸入補助金を意味する。 

一方，アメリカがX 財を輸出している場合には，税と補助金の関係はそれとは反対で， f > 0 は輸 

出補助金， ' < 0 は輸出税を意味する。

貿易政策によってアメリカが貿易パターンを変化させることも可能である。たとえば，，= 0 の 

下では，アメリカがX 財を輸入するものとしよう。このときアメリカが《をプラスの値にとり， 

それをある水準まで大きくすればアメリ力の国内消費は国内生産と同じ水準まで減少し，輸入はス 

トップする。アメリカがそこからさらに，を高い水準に変化させると，アメリカの国内消費が国内 

生産を下回り，今度はアメリ力がX 財の輸出国になるのである。

通常の国際経済学の理論モデルにおいては，このような貿易政策による貿易パターンの変更は， 

それを行なった国の利益とはならないことが確認されている。 しかし外国の直接投資を含んだ，本 

論文の理論モデルでは，貿易政策による貿易パターンの変更がその国の利益となることもある。

つぎに貿易政策が行なわれた下での財市場の需給関係に注目してみよう。これまでの議論から明
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らかなように，貿易政策 t が行われた下での，X 財の国際市場の均衡条件は次式で与えられる。

Dx{ P * + t )  + D*x {P*)=Kw 

上式によって決定される均衡国際価格を，P * ( 0 によって表すことにする。このとき，アメリカ 

の貿易ポジションは次のような関数A f U ，K ) によって定義される。

M ( t ,  K) =Dx[ P * ( t )  + t ] - K  

上式から分かるように， もし似がプラスならば，アメリカの輸入，似がマイナスならばアメリカ 

の輸出を表す。

4 . アメリカの最適貿易政策

つぎに直接投資尺を所与としたもとでの，アメリカにとって最適な貿易政策が何であるかを考 

えよう。そこでまずアメリカの予算制約を表すことにする。

( 5 )  (P* + t ) D x+Dy=(P* + t ) X +  Y + t M ( t , K ) - r K

(5)の左辺は国内価格で測られたアメリカの支出を表す。一方，右辺は，やはり国内価格で測ら 

れたアメリカの所得であるが，これは国内価格で測られた生産額（右辺の最初の2 項)，貿易畋策に 

よる受け取りまたは支払い（右辺の第3 項)， 日本に対する直接投資の収益の支払い（右辺の第4 項） 

からなる。このうち，貿易政策による受け取り，または支払いの部分は次のように解釈される。い 

ま於がプラスだとすれば，アメリカの輸入を意味するが，このとき輸入税Q > 0 ) は，税収入をも 

たらし，輸入補助金0 < 0 ) は，補助金支出を生む。反対に，财がマイナスだとすれば，アメリカ 

の輸出を意味するが，このとき輸出税Q < 0 ) は，税収入をもたらし，輸出補助金U > 0 ) は，補助 

金支出を生む。また， 日本に対する直接投資の収益の支払いは，直 接 投 資 量 こ ，アメリカにお 

ける資本の収益率 r を掛け合わせたものである。

アメリカは，所得制約（5 )の下で， 自国の厚生八认，认 ）を最大化するような，を選択するわけ 

であるが， まずを計算すると次式のようになる。

I : - 陳  K、l + t  鹿

X 産業の競争条件により 

r  + w ^ P = P *  + t

ここでルが一定であることを考慮して，上式を全微分すると， 

dr  = dP* + dt

したがって先程の式は，次のように書き直すことができる。

⑷ 咖 を ，̂ - « )
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上の式の右辺の最初の2 項は国際経済学でよく知られた効果を表している。このうち，最初の項 

は，交易条件効果である。アメリカがX 財を輸入しているならば（似 > 0 )，X 財の国際価格の低 

下 （ゴ/ ^〈O)が，アメリカの厚生にとってプラスとなり，アメリカがX 財を輸出しているならば 

(M < 0)，X 財の国際価格の上昇（ゴ户* > 0 ) が，アメリカの厚生にとってプラスとなる。また第2 

項は，貿易量効果として知られている。たとえば，がプラスで，アメリカの国内価格が日本のそれ 

よりも高い場合には，アメリカによる輸入の拡大または輸出の減少（< W > 0 )が，アメリカの厚生 

にとってプラスとなる。

さて，右辺の第 3 項であるが，この項は，Takemori, Tsumagari ( 9 4 ) において， トランスフ 

ァー効果と呼ばれたものを表現している。この項の意味は，次のように直観的に理解することがで 

きる。

いま一定の消費量について，国内価格が上昇したときに，国内の生産者と消費者の余剰がどのよ 

うに変化するかを考えてみよう。明らかに， このとき消費者が（消費量）x (価格の上昇分）だけの 

余剰を失う一方で，生産者はそれと等しいだけの余剰を獲得するはずである。 したがってこのとき 

生産者と消費者がともにアメリ力国籍であるならば，アメリ力全体の余剰にはなんの変化もない。 

しかし通常の国際貿易モデルとは異なり，このモデルでは外国籍（日本）企業により，生産がなさ 

れている。このとき賃金は一定なので，国内価格の上昇による生産者余剰の増加は，すべて外国籍 

企業の投資収益の増加として吸収されてしまうのである。 したがって， トランスファー効果の観点 

だけからすれば，国内価格の上昇につながるような貿易政策は，すべて国内消費者から外国生産者 

への所得移転を生むので望ましくなく，反対に国内価格の低下につながるような貿易政策は，外国 

生産者から国内消費者への所得移転を生むので，望ましいということになる。 

t の変化による国際価格の変化は次式のようになる。

( , dP* D /(P* + t)
{ J dt ~ D f(P * ) + D /(P* + t)

需要曲線の性格からして，

dP* dP*
~ 1 < ^ - < 0  あ る い は 1 > 1  + ^ 7 - > 0  at at

となる。

したがって， /がプラスの値をとるとき，アメリカはトランスファー効果による損失を蒙るわけ 

である。

アメリカが最適の貿易政策を行うならば， f  = 0 となる。この値を直接に計算するかわりに，ot
まずこの，= 0  (自由貿易）のところで，j がどのような値をとるかを⑶を考慮しながら計算し 

てみよう。
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( 8 )  I レ - 卿 ， -

したがって，このときプラスの交易条件効果が，マイナスのトランスファー効果を上回るならば， 

プラスの t によってアメリカの厚生は改善し，一方，マイナスの交易条件効果をプラスのトランス 

ファー効果が上回るならば，マイナスの/ によってアメリカの厚生は改善する。さらに，交易条件 

効果とトランスファー効果が，ちょうどお互いを打ち消し合うときには， 自由貿易が最適となるこ 

とも明らかになる。

両国の需要関数を同一と仮定すると， （8 )はより明示的なかたちをとる。なぜならこのとき， （7)

により一-7— = ^■となるからで，これを考慮すると，at  2

、 X
し ） d t ぃ0 2 2

= 各 —2/T] = [今 ^ - K

ただし，上の計算においては， Z = 0 のときにD：r= ■ となるという関係が使われている。上

の式から明らかなように， も し 尺 な ら ば ，，はマイナスとなるべきであり，反対に冗く 

| ならば， n i プラスとなるべきである。さらに尺= キ の と き は ，，は ゼ ロ （自由貿易）とな 

るのが最適な貿易政策であることが分かる。

両国の需要関数が同一であれば自由貿易の下で，アメリ力のx 財の消費は世界全体のちょうど

半分，すなわち| となる。 したがって，尺 で あ れ ば ，アメリカは自由貿易の下で， x

財の輸出国，尺 < # であれば， I 財の輸入国である。いま， 自由貿易の下でアメリカがx 財の

輸入国であること (尺くD を仮定すると，兄が ^ ^ を超えるか，超えないかによって，最適

な 《の値は，プラスともマイナスともなる。つまりアメリカの厚生が輸入税によって改善されるこ

とも，輸入補助金によって改善されることもあり得るわけである。一方，アメリカが自由貿易の下

で の 輸 出 国 で あ る こ と を 仮 定 す る と ，x は か な ら ず キ を 超 え る か ら ，アメリカの

厚生を改善するのはマイナスの，だけであることが分かる。この点は重要なので，提言 1 として明

記することにしよう。

提言 1 .

「アメリカの厚生は，輸入税，輸入補助金，輸出税のいずれによっても改善することがあり 

得るが，輸出補助金によっては決して改善しない。」

(8 )を見れば分かるように，輸出補助金がアメリカの厚生の改善につながらないのは，交易条件 

効果とトランスファー効果の両方がマイナスに働くからである。
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5 . 最適直接投資戦略

つぎに，アメリカの貿易政策が直接投資尺に依存することを正確に把握した場合， 日本にとっ 

てどのように直接投資を決定するのが最適であるかを考えてみよう。以下の議論は， 日本政府が， 

直接投資枠と直接投資補助金の両方を自由に用いることができ，常に最適なレベルに直接投資量を 

決められることを前提にしてなされている。

まず， 日本にとっての予算制約が次式のように与えられることに注目しよう。

(10) P*D^ + Dt = P *X *+ Y* + rK

尺の最適な水準は，上の予算制約条件の下で，効用水準を最大化するように決定される。K が 

変 化 し た 上 で の ( 日本の効用水準）の変化は，次式のようになる。

⑶  & = _ ，j o  i m x m y レ - う

( 11)の右辺は 3 つの項からなっている。 まず最初の項は交易条件効果である。つまり，/Tの変 

化は，アメリカの貿易政策の変化 ( | ) を生み出し，そ れ が さ ら に 交 易 条 件 の 変 化 を 生  

んで， 日本の厚生に影響を与えるのである。第 2 項は， トランスファー効果を示している。これは 

ア メ リ カ の 政 策 反 応 が ，直接投資収益の変化 f ; ) を通じて， どのように日本の厚生に影 

響を与えるかを示している。最後に第 3 項は，直接投資自体の直接の厚生への影響を示している。 

収益率がアメリカにおいてより高いならば，( r > r * ) , 直接投資の増加は日本にとってプラスとな 

り， 日本においてより高いならば（r < r * ) ，直接投資の減少が日本にとってプラスになる。

前の節で見たように，アメリカが^ ^ = 0 となるように，を決めることを考えると，次式が常 

に成立することが分かる。

また

dr dP*
~dt~ dt

であるから， （1 1 )は次のように書き換えられる。

(釜)ル-，*)
また，アメリカのX 財の生産が，/ の変化に影響されないことを考えると

x SM (t ’ K)  — x 8DX 
1 ~ dt^ イ ^ T
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となる。さらに完全競争条件により，

P* = w* + r*, P * + t = w  + r  

となるから， （1 1 )は最終的に次式のように書き換えられる。

( 1 2 )  ^  =  t ^ ( ^ k ) H w * ~ W  +  t )

日本にとって最適な尺の水準の下では，4 ^  = 0 となる。この条件をn こついて解くと

( 1 3 ) 卜 ゴ ^ T1 + ^ r \ d K )

( 13 )を下に， 日本にとって最適な直接投資の性格を， w —w* = 0 の場合と，（从_ 1 ^ ) 手0 の場合 

に分けて考えることができる。

(a) w —w* = 0 の場合，

(13)から明らかなように，この場合日本にとって最適な直接投資戦略は，アメリカに自由貿易 

( ^ = 0 )を選ばせるような水準に，尺を決めることである。

これまでの議論から分かるように， 日本は望むならば，アメリカに輸入税，輸入補助金，自由貿 

易，輸出税，の 4 つの政策のいずれかを選択させることが可能である。一般的な国際貿易モデルで 

は，このうち輸入補助金が輸出国（この場合は日本）にとって最も有利な政策とされている。 とこ 

ろが現在の場合， 日本は輸入補助金ではなく自由貿易をアメリカに選択させるように直接投資水準 

を決めるべきなのである。

輸入補助金よりも自由貿易の方が日本にとって有利な理由は次の通りである。 もしアメリカが 

X 財に輸入補助金をかけるならば，X 財の国際価格は上昇し， 日本は交易条件の改善による利益 

を受ける。これだけを考えれば， 日本にとって輸入補助金は有り難いものなのだが，その一方で， 

輸入補助金は，アメリカにおける直接投資の収益を下げる（負のトランスファー効果）ために，両方 

の効果を考えると，結局， 自由貿易よりも輸入補助金の方が日本にとって望ましいとは言えないわ 

けである。

この点は，次のような推論によっても確認できる。いま自由貿易を実現する直接投資の水準， 

瓜のかわりに， 日本が他の水準の冗を選んだとしよう。このとき，アメリカが依然として自由貿 

易を選べばどうなるか？ モデルからすぐ分かるように，アメリカの厚生は不変である。しかし 

ル以外の尺ならば，アメリカはゼロ以外の，をとることにより，厚生を，= 0 のときの水準より 

改善できる。つまり，尺を瓜より動かせば，アメリカの厚生は間違いなく改善する。瓜の下で  

は， 自由貿易，つまり八レート最適の状態が達成されているから，このとき日本の厚生が悪化する 

のは明らかである。

(b) (w — w * )辛0 の場合，
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■とi はともにマイナスの値をとるので，最 適な ' の符号は，（w —W*)の符号と一致す

る。またU |< I w * | となる。

つまりもし日本の賃金がアメリカのそれよりも低い場合には，最適な直接投資の水準の下で，ア 

メリ力は輸入税をかけることになり，一方， もしアメリカの賃金が日本のそれよりも低い場合には， 

最適な直接投資水準の下で，アメリカは輸入補助金（または輸出税）をかけることになる。

6 . 政策介入が存在しない場合の直接投資水準

前の節では， 日本政府が直接投資量を自由にコントロールできる場合には， どのような直接投資 

水準が日本にとって最適となるかを検討した。

つぎに政府に介入がなくて，民間だけが自発的に直接投資を決める場合には，それがどのような 

水準に決まるかを考えてみよう。ここで民間投資家は， 日米間の収益格差， r  —r *，に基づいて投 

資行動を決め， より収益率の高い国に資本を移動するものと仮定する。完全競争条件により 

r ~ r *  = w* — w + t

上の式から，直接投資行動は3 つの変数に依存することが分かる。すなわち⑴日本の賃金（w *)， 

⑵アメリカの賃金（设)， (3)アメリカの貿易政策である。

この理論的構造からは，「時間的整合性」の問題が発生する。つまり， 日本の投資家は，ある特 

定の貿易政策を想定した直接投資を決定するが，はたしてそのような直接投資水準の下で決定され 

たアメリカの貿易政策“ 仄）は，はじめの日本の投資家の想定と整合的か， という問題である。こ 

の問題に対処するには， 2 つの方法がある。 1 つは，「合理的期待」を仮定することである。つま 

り各投資家は，最終的な均衡において決定される直接投資水準K と貿易政策 t ( K ) を正確に予想し， 

その予想に基づいて投資行動を決定するというものである。

もう 1 つは，投資家が「静態的な期待」に基づいて，時間的整合性が満たされるまで，投資水準 

を調整していくというものである。 （この解決法をとる場合には，もちろん理論モデルを動態的なもの 

として考え直す必要がある。）

ここで， 2 番目の考え方をより具体的に定式化してみよう。いま：T期における貿易政策ら，と：T 

期における直接投資/ ^ とは，次の関数によって決定されているものとする。

(14) tT = t (KT),

Kt — Kr-I = a(w* — W + tr-\)

0 < ひ < oo， T = 0 , 1，.......

ただしここでびは投資の調整速度を表している。上 の 2 本の式の意味するところは，各期にお 

いて，アメリカの貿易政策の方は，今期の直接投資量を所与として，最適な政策へと即座に調整さ 

れるのに対して， 日本の直接投資の水準の方は，前期の貿易政策を所与として，最適な水準へと

70 ( 216)



徐々に調整されるというものである。

以下に見るように，a の値が十分に小さいならば， （14 )が示す調整過程は，「定常均衡」へと 

徐々に収れんし，その定常均衡の下では，時間的整合性も満たされる。今後の議論では，そのよう 

な定常均衡だけに注目することにする。

まず明らかなのは，定常均衡では， コーナ一均衡となる場合を除いて，収益率の一致， r ニr \  

が成立し，その結果，次の条件も成立することである。

(15) t {K) = w — w*

この式から分かるように， （w — w * )= 0，となるケースと， （w —w * )辛0 となるケースとで，均 

衡の性格は再び異なる。

(a) w — の場合，

この場合，定常均衡における直接投資水準は，アメリカが自由貿易を選択する水準，瓜 ，となる。 

この点をチヱックするために，まず実際に直接投資水準がルであったとしてみよう。このとき 

r ~ r *  = w* — w+ t (Kf) = w * — w = 0 

となるから， は実際，定常均衡水準であることが分かる。一方， もし/!:が瓜を超えた水準と 

なるときには， “ 幻 < 0 となる。 したがって2 国間の収益率格差は， 

r - r * =  t{K) < 0

このとき， 日本における収益率はアメリカにおける収益率を上回るから，直接投資は次第に縮小 

し， の水準に収束する。一方，尺が瓜の水準を下回れば，八i O > 0 となる。 2 国間の収益率 

格差は，

r - r * =  t ( K ) > 0

今度は，アメリカにおける収益率が， 日本における収益率を上回るから，直接投資は次第に増加 

し，やはり瓜の水準に収束する。

(b) (w — w * )幸0 の場合，

この場合，定常均衡における直接投資水準は，アメリカによる自由貿易をもたらすものとはなら 

ない。その点は次のように確認できる。いま，収益率格差は， 

r  — r* — w* — w + t (K)

となるが， これは明らかに “ ル ）= 0 となる/G■の水準ではゼロとはならない。K > K Fのとき t 

(尺)く0 , 尺くルの と き W K ) > 0， となることを考えれば，内的均衡が成立するときには，次の条 

件が満たされることが分かる。

t (Kp) = w — w*>  0, Kp <Kf もしくは 

t(Kp) = w — w*< 0, Kp >Kf 

ただし/ ^ は， 日本の民間の自発的行動によって決まる直接投資水準を示している。

定常均衡が，このときも安定であることは容易に示せる。 しかし定常均衡の直接投資水準は， 日
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本にとって最適な投資水準とは一致しない。この点は次のように確かめることができる。 もしル 

が最適な水準であるならば，前節で見たように次の条件が成立する。

m (t，似  i m h  レ — づ ^
一方，定常均衡では， r - r * = 0 が満たされるので，上の条件は，

となるときにのみ満たされる。 しかしながら，すでに見たように，この条件が満たされるのは，尺 

が /Cfに一致するときのみである。 したがって，定常均衡における直接投資の水準は， 日本にとっ 

て最適な水準とは一致しないことになる。

より具体的に言えば， の場合，上に見たようにル  < 瓜となるが，この場合

等 = 咖 m か ト

となり， 日本の直接投資の水準は，過少なことになる。

一方，从一从* く 0 の場合，K p  > K f となり，その結果

1 = 錄 ぬ ( D (善 ) < 。

となって， 日本の直接投資の水準は過大なことになる。

7 . バーゲニンダの下での均衡

これまでの分析では，アメリカは， 日本のどのような直接投資の水準をも許容すると仮定されて 

きた。 しかし本論文の理論モデルにおいては，直接投資の水準を自由に許容することは，アメリカ 

の利益にかなっているとは言えないO その点は，た と え ば の ケ ー ス に つ い て ，次のように 

確認することができる。この条件の下で，いまアメリカがルの水準の直接投資を許容するかわり 

に，直接投資を全く認めなかったとしよう。その下で，アメリカが，= 0  (自由貿易）を選択した 

とすれば，そのときのアメリカの厚生は，ルの直接投資を許容した上で， / = 0 を選択した場合の 

厚生と全く同じである。なぜなら， どちらの場合の国際価格と国内価格も同じとなり，その結果ア 

メリ力の消費量も同じとなるからである。これによって，アメリカが直接投資を禁止すれば，少な 

くとも自由に直接投資を許容する場合と同じ水準の厚生を確保できることが分かる。 しかし，K= 

0 であれば，アメリカはスタンダードな最適関税を選択することにより，さらに自国の厚生を改善 

することができる。 したがって。アメリカにとっては自由な直接投資よりも，直接投資の禁止の方 

がより得策と言える。
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このような状況をくつがえすためには， 日本からアメリ力に対する金銭的な補償が可能でなけれ 

ばならない。一体，いくらの補償が行われるかは， 日本とアメリカの交渉力にも依存するが，その 

点に立ち入らないでも，われわれはバーゲニンダの均衡における直接投資の水準について，いくつ 

かの理論的予測を立てることができる，なぜなら，現在の理論的枠組みの下では，ハ。イの大きさを 

最大にする問題と，パイの分配の問題とは別個に扱うことができるからで，その結果，われわれは 

パイの大きさを最大にするような直接投資の性質がどのようなものであるかを考えることができる 

のである。

そこで，まずバーゲニンダの性質を明確に定式化することにしよう。期首において， 日本はアメ 

リ力に特定の直接投資量を申請し，アメリカはその申請を許可することの代償としてZ ドルを日 

本から受け取る。このときZ の値は， 日本とアメリカの交渉力に応じて決まるが，直接投資量は， 

アメリ力の最適貿易政策を示す関数 t u o を所与として，世界の実質所得を最大化するように決ま 

るだろう。さて期末においては，アメリカは期首に決まった直接投資水準んを所与として，最適 

な貿易政策 t 、K ) を実行する。

つぎに上のシナリォにしたがって決まる直接投資水準/ ^ の性質を考えてみよう。まず 2 力国の 

効用関数を足し合わせることにより，次式が得られる。

W = U  (D X) + D y + U *  (D i)  + D*y 

この式を全微分すると

dW ^ ITdDェ + dDy + U*fdD% + dD%

ここで次のいくつかの点に注目しよう。まず消費者の効用が最大化される条件を考えると 

Ur=P*+1,  U*r=p*

またX 財 と F 財の消費量の変化については次式が成立する。

dDx + dD% =  0 , dDy + dD*  =  d Y  +  d Y *

これらの関係を利用して先程の式を書き直すと 

d W ^ t  dDx-\ -d Y + d Y *

さらに

d Y —w dL y  =  — w dL x  =  — w dK

dY* = wdL*y = -w*dL*x = -w*dK* = w*dK

であるから，

d W =  t dDx + (w *  — w ) dK

または

(16) P 警 (D +〜
が得られる。
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( 1 6 )と（1 2 )を比較すれば分かるように，f と^ ^ の間の違いはただ一点だけである。すな 

わち（1 6 )では右辺第2 項のカツコの中に， ' が含まれない。なぜこのような違いが生まれるかは， 

貿易税または貿易補助金が次の2 つの効果をもつことを考慮すれば明確になる。それは（1)経済に 

歪みを生む効果と， （2)所得を移転する効果，である。直接投資が貿易政策に影響を与え，それを 

通じて世界全体の厚生に与える影響を考慮する場合には，このうち⑴だけが計算に入れられれば 

よく， （2 )は計算に入れられる必要はない。それゆえ，は， （16 )の右辺第 2 項には含まれないので 

ある。

dW
A mの水準で， |  = 0 となるが， これをn こついて解くと

⑴ ） 卜 ^ ^  

dt \dK)

争 ，( d ともにマイナスの値となるので， t は （设一识* ) と同じ符号となる。

8 . 直接投資水準の比較

ここでこれまでの結果を整理し， 3 つのシナリオの下での，（ら尺）の値を比較してみよう。 ま 

ず記号を次のように定める。 

tj ：日本が自国の利益を最大化するようにK を決めた場合の，アメリカの貿易政策の値 

tP ：日本の投資家が自発的に行動した場合の，定常均衡の下でのアメリ力の貿易政策の値 

tM ：バーゲニンダの均衡の下でのアメリ力の貿易政策の値 

また；̂ ，ル ，瓜をそれぞれのシナリオの下での直接投資の水準とする。このとき， （13)，（15)， 

( 17 )を用いて，それぞれの変数の順序付けが可能になる。ただし以下では議論を簡単にするために， 

^ } < 1 を仮定することにする。 （この条件は，線型の需要関数の場合は成立する。）

順序付けの結果は，次の 2 つの提言に要約されている。

提言 2 .

もしw = ならば，直接投資水準はいずれのシナリオにおいてもルとなり， 自由貿易が

実現する。( t j=  tP=

つまり， 日本とアメリカの間の生産コストの差が無視できる大きさならば， どのようなシナリオ 

の下でも，直接投資を通じて自由貿易が実現するわけである。

提言 3 •

( a ) も し ( 日本が生産コスト上の優位をもつ）ならば，直接投資の大きさの順序は，

Kf >Kj>Kp >Km と な 貿易政策の値の順序は， tM> tP> t j > Qとなる。
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( b ) も し (アメリカが生産コスト上の優位をもつ）ならば，直接投資の大きさの順序 

は，KF く KjCKp く KM と な 貿易政策の値の順序は， t j> tP >tM となる。

提言 3 が示すように， 日本が生産コスト上の優位をもつ場合には， 日本が自国の利益を最大化す 

るように行う直接投資は，世界の利益を最大化するように行われる直接投資と比べて過大になり， 

反対にアメリ力が生産コスト上の優位をもつ場合には， 日本が自国の利益を最大化するように行う 

直接投資は，世界の利益を最大化するように行われる直接投資と比べて過少になる。このような結 

果が生まれてくる理由は， 自国の利益の最大化をめざす直接投資が，貿易政策の生む経済的歪みだ 

けではなく，所得移転効果をも考慮に入れて行われるからであり，その結果，貿易政策の効果を 

「過大評価」するからである。

9 . 若干のコメント

前の節で，バーゲニンダが行われる場合の均衡が検討されたときに，アメリカの貿易政策だけは 

日本とアメリカの間のバーゲニンダの対象とはならないと仮定されていた。 もちろん，この仮定が 

外されれば，W幸 の 場 合 に ，バーゲニンダの結果は前節で見たものとは大きく異なることにな 

る。このとき日本がz ' $ をアメリカに支払う代償として，アメリカから自由貿易の約束を得るこ 

とができれば， 日本は生産コスト上の優位をもつ国にすべての資本を集中することができる。

このようなシナリオの問題点は，アメリカによる自由貿易の約束が信用できない， という点にあ 

る。たとえば，アメリカは自由貿易を日本に約束して， を受け取った数日後には， 自由貿易 

の約束を取り消してしまうかもしれない。この点，一度投資されればS u n k してしまう投資は， よ 

りコミットメントの能力が強いものである。

われわれはこの論文全体の結果を次のように解釈することもできる。いま w = の生産コスト

条件が成立するために， 日本としては生産効率の観点からは，直接投資量はいくらでも良いものと 

しよう。このとき，アメリカによる貿易政策のコミットメントが可能ならば，貿易政策の観点から 

も，直接投資量はいくらでも良いだろう。 しかし，そうではないために， 日 本 は を 支 払 っ て ， 

アメリカから必ず自由貿易を行うという「確証」を購入するのである。そ の 「確証」がどのような 

形をとるかと言えば，それは/C fという水準の直接投資量ということになる。ルの直接投資量を 

許可すれば，期末になってアメリカは利己的な動機から自由貿易を選択するだろうから，KF は実 

際 に 「確証」の性質をもつことになる。このように考えれば， （直接）投資はコミット（Sunk) さ 

れるのに対して，貿易政策はコミットされないという，本論文の基本的な前提が，特殊なバーゲニ 

ンダの性質を生み出していることが分かる。

しかし本論文では，S u n kされた投資に対して，アメリカが法人税，国有化，などの方法を用い 

て事後的に機会主義的な政策をとる可能性は排除されている。たとえば，アメリ力が法人税を任意
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に変更して，事後的に日本の直接投資の収益を100%課税できるならば，それを行なうことが間違 

いなく事後的に最善の政策である。それを知ったなら， 日本にとっては直接投資をゼロにするのが 

最善の政策となる。結局，世界経済は，直接投資量がゼロで，アメリカが最適関税政策を実施， と 

いう均衡に落ち着くことになる。

この問題を一回かぎりのゲームの枠組みで理論的に解決することは不可能である。多国籍企業の 

収益を事後的に100%課税するか，多国籍企業を事後的に国有化するという選択が残されているか 

ぎり，ホスト国は間違いなくそのどちらかを行なうだろう。なぜなら一回かぎりのゲームでは，報 

復を恐れる必要がないからである。このことは，本論文のモデルのように，生産コストと貿易政策 

が動機で直接投資が行なわれている場合でも，それ以外の動機で直接投資が行なわれている場合で 

も，全く同様に - てはまる。

結局，本論文の結論は，ホスト国が任意に国内税を変更したり，国有化を行なったりしない， と 

いう前提の下でのみ成り立つことになる。実際，先進国間では租税協定が結ばれて，多国籍企業だ 

けをねらった国内税の変更はチェックされている。貿易政策についてのガット（WTO) のルール 

が厳密に守られているとは言いがたい今日でも，租税についてのルールは比較的違反が少ないよう 

である。本論文の結果は租税協定が，通常指摘されているようなメリットをもつことに加えて， 自 

由貿易の促進につながるというメリットをも合わせもっていることを示している。
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