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国際資本移動と産業調整
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I 問題の所在

II 世界金利変動，財政政策と産業調整

III 市場のゆがみと望ましい国際資本移動規制

おわりに

補論：自由な国際資本移動の利益と産業調整費用

I 問題の所在

1980年代に入って， USドルや日本円の実質実

効為替レートは大きく変動した。実質実効為替レ

ートの変動自体は過去にもたびたびあったが，今

回の変動は，第 1図にみられるように，長期的なト

レンドからの乖離が長く続いたこと，大幅な経常

収支不均衡を伴っていたこと等，過去にない特徴

をもっていた。このような実質実効為替レートの

スウィングは関係各国貿易財産業間の相対的な競

争力を大きく変化させ，産業調整の間題を引き起

こした。たとえばアメリカにおいては1981~85年

のドル高により貿易財産業が急速に縮小したとい

われている（第2図）（注 l）。一方日本においては，

1981~85年の円安期には，過去ずっと続いてきた

第1図 日本とアメリカの実質実効為替レート (1973年＝100)
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（出所） 筆者作成。原データは， WorldFinancial Markets, Morgan Guaranty Trust,各号

による。
（注） 貿易相手国 (15カ国）のウェイトは1980年の輸出入統合ウェイト。実質化は食品を除く
WPIが使われている。
1986年は 1~8月の平均値。その他の年は年間の平均値。
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経済のサービス化が一時的に抑制されたようにも

思われる（第3図。また1985年9月以降の円高が今

後も進行するとすれば， 日本は貿易財産業の縮小

国際資本移動と産業調整

と非貿易財産業の拡大を経験する可能性がある。

一部の生産要素は固定的であるから，実質実効

為替レートの変動により引き起こされるこのよう>a)実質GDP （貿易財:(;：財＋ア非メ貿；；）におけ？で：：者の数／ェ（貿ァ易財）I（貿易財＋非貿易財）

［ 三
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全国ニ；：：：：：ニ
第3図 日本における貿易財産業のシェア

（： （a，実質GDP （貿易財）！（貿易財＋非貿易財）
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（出所） （a）筆者作成。原データは，経済企画庁『国民経済計算年報』各年版。
(b)筆者作成。原データは，総務庁『労働力調査年報』各年版。

（注） （a）貿易財とは，農林水産業，鉱業，製造業をさす。
非貿易財とは，建設業，公益，卸・小売業，金融・保険，不動産，運輸・通信，サービスをさす。
全産業のうち上記範疇からもれるものは，政府サービスと対家計民間非営利サービスである。
(b)貿易財とは，農林，漁業・水産，鉱業，製造業をさす。
非貿易財とは，建設業，公益，卸・小売業，金融・保険，不動産，運輸・通信，サービスをさす。
全産業のうち上記範疇からもれるのは，公務員のみ。
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な貿易財産業およびその裏側での非貿易財産業の

盛衰は，産業調整コストを発生させる。たとえば

仮に今後日本の貿易財産業が縮小し非貿易財産業

が拡大するとすれば，貿易財産業で投入されてい

た資本のうち非貿易財産業で利用できないものは

スクラップにされ，また貿易財産業に従事してい

た労働者に蓄積された人的資本の一部は，むだに

なろう。

実質実効為替レートがトレンドから数年程度に

わたり乖離する現象は，通常ミスアラインメント

(misalignment) と呼ばれ望ましくないとされるこ

とが多い。望ましくないとされる根拠の一つは，

以上のように産業調整コストを発生させることに

ある。

しかし為替レートと経常収支決定に関する貯蓄

•投資バランス論の視点に立てば，実質実効為替

レートの大幅な変動（注 2)とこれに誘発された産業

調整は社会的に望ましくないとは必ずしも言えな

い。貯蓄•投資バランス論によれば， 1981~84年

のドル高とアメリカの経常収支赤字は，次のよう

に理解できよう。

当時アメリカでは，財政赤字と投資プームに起

因して貯蓄が不足し高金利になった。高金利によ

り海外からアメリカヘ従前の意味で資本が流入し

ようとし， ドル高が生じた。ドル高によりアメリ

カの経常収支は赤字化し，現実に資本がアメリカ

へ流入することになった。アメリカは， ドル高と

経常収支赤字により，国内で不足した財・サービ

スを安価に海外から調達して，インフレを抑制

し，また金利上昇による投資のクラウディングア

ウトを小さくすることができた。一方日本では，

国内の投資機会よりも高い投資収益が見込める投

資をすることができたのである。

このように，貯蓄が不足した国へ貯蓄が豊富な

66 

国から資本が流れるのは，双方にとって望ましい

ことであり，また現実に資本が流れるためには金

利差によって為替レート（注3)が変動し貯蓄不足国

の経常収支を悪化させる必要があるのである。

この国際資本移動の過程で，貯蓄不足国におい

て貿易財産業が縮小し，貯蓄過剰国で貿易財産業

が拡大するのも，ある意味では望ましいことであ

る。貯蓄不足国において仮に，貿易財と非貿易財

がともに不足する場合，生産要素を貿易財産業か

ら非貿易財産業へ移動させ，貿易財は輸入でまか

なうべきだからである。逆に貯蓄過剰国では，資

本輸出のためには生産要素を貿易財産業へ集中さ

せ，輸出を拡大する必要がある。

以上のように，現在日米等で話題になっている

貿易財・非貿易財産業間の産業調整問題は，貯蓄

•投資バランス論という一般均衡的な枠組から見

れば，自由な国際資本移動による利益を日米両国

が享受しようとする際に避けられないコストとし

て理解することができる（注4)。

このような視点からすれば，われわれは産業調

整にともなう社会的損失について単にそれを嘆く

だけでなく，その損失と自由な国際資本移動のも

たらす利益とを比較し，そのうえで政府が産業調

整を抑制（あるいは促進）すべきかにつき分析する

という作業が必要であろう。

国際資本移動による為替レート変動がもたらす

社会的コストについては，マクロ経済学の枠組の

下では，さまざまな分析が行なわれてきた。しか

し主に望ましい国際通貨制度の構想や外国為替市

場への最適介入ルールとの関連で進められてきた

これらの研究は（注5)，十分なミクロ的基礎づけを

もっていない点で問題がある。たとえば，サック

ス＝マッキビン (1986)に見られるように（注6)，

従来の研究では為替レート変動が生じさせる社会
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的コストの指標として，実質 GNPや物価の分散

が主に使われ（注7)，為替レート変動がもたらす産

業調整のコストについて直接考察されることは少

なかった。

一方産業調整の問題を十分なミクロ的基礎づけ

をもったモデルを使って分析する試みもいくつか

あるが， これらの論文は産業調整を生じさせる原

因としては，国際資本移動以外の要因を考えてき

た。

たとえば， ムサ (1978,1982)ほ 8)およびニアリ

- (1982)（注9)は，ヘクシャー＝オリーン＝サム工

ルソンタイプの 2財2生産要素小国モデルにおい

て，資本の産業間移動にコストを要する状況を想

定し，資本集約的な財と労働集約的な財の国際相

対価格が変化した場合，どのような産業調整プロ

セスが生じるかを分析している（注lO)。

またブルーノ＝サックス (1982)（注ll)， コーデ

ン＝ニアリー (1982)（注l2)， ニアリー＝パーヴィ

ス(1983)（注13)，クラグマン (1984)（注l4)，ニアリー

(1985)（注l5)は，国内の一産業におけるブームが生

じさせる産業調整の間題，すなわちいわゆるオラ

ンダ病 (Dutchdisease)につき分析している。

1980年代に入り，アメリカの高実質金利による

ドル高がアメリカおよびその他の先進諸国の産業

構造に大きな影孵を与えたことを背般に，国際資

本移動と産業調整問題を関連させて分析する研究

が，ボールドウィン＝クラグマン (1986)(il:16)，ブ

ランソン＝ラブ (1986)ほ l7)等で行なわれるように

なった。しかし現在のところこれらの論文は，為

替レート変動により生じる産業調整問題のみに分

析を絞っており，自由な国際資本移動は資金を各

国間に適切に配分し社会的利益を生みだすはずな

のに，この利益と産業調整のコストを比較すると

いう仕事は，十分には行なわれていない。

国際資本移動と産業調整

本稿の目的は，このような問題意識の下に， ミ

クロ的基礎づけをもった一般均衡モデルを使っ

て，自由な国際資本移動の利益と資本移動により

引き起こされる産業調整のコストの比較を行なう

ことにある。

結論を先に言えば，補論で示すように，市場の

ゆがみがない限り，仮に産業調整のコストが生じ

ても自由な国際資本移動を続けることが社会的に

望ましいと，かなり一般的に主張できる。国際資

本移動とは自国と外国の間で現在の貿易財と将来

の貿易財を交換することを意味する（注18)。したが

って自由な資本移動下の均衡と資本移動規制下の

均衡の経済厚生を比較する際にも，経済学の誇る

最も頑健な命題の一つ「自由貿易均衡は貿易規制

下の均衡より望ましい」が適用できるわけであ

る。

しかし，市場のゆがみ，たとえば名目賃金の下

方硬直性，リスクをプールし取引する市揚の欠

如， マーシャル的外部経済効果（すなわち幼稚産業

間題の一つ）， 人々の将来に関する予想の誤り，

がある場合には，話は別である。

市場のゆがみの影響を分析するため，第II節以

下では，具体的なモデルを使って分析を行なう。

国際資本移動による産業調整を分析する場合，モ

デルは非常に複雑になりがちである。なぜなら，

国際貸借，固定的生産要素の産業間移動，将来の

生産要素報酬や為替レートに関する予想といった

さまざまな動学的要素を同時に分析する必要があ

るからである。このため本稿では極端に単純化し

たモデルを使わざるをえなかった。

II節ではこのモデルを提示し，次にこれを使

って， 自由な国際資本移動下で政府支出拡大や外

国金利上昇がどのような産業調整をもたらすかを

分析する。
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第頂節では，第II節のモデルにおいて人々が危

険回避的であるにもかかわらずリスクをプールす

る市場が存在しなかったり，生産要素価格が下方

硬直的な場合には，自由な国際資本移動による利

益よりも産業調整コストの方が上まわる場合があ

りうることを示す。

（注1) Branson,・ W. H.; ・J.P. Love, "The Real 

Exchange Rate, Employment, and Output in 

U. S. Manufacturing, 1974~85," ミメオグラフ，

P;inceton University, 1986年参照。ただしドル高の

アメリ・カ産業構造への影響はそれほど大きくなかった

との意見もある。たとえば Obstfeld,M., "Floating 

Exchange Rates: Experienc.e and Prospects," 

Brookings Papers on Economic Actiz,ity,策 2号，

1985年参照。

（注2) 貯蓄•投資バラソス論についてほ，植田和

男「経常収支と為替レート—貯痣•投資バラソスに

よるアプローチー一」（『金融研究』 第5巻第 1号

1986年 2 月）／深尾京司「日本の貯菩•投資バラソスと

経常収支・為替レート」（『経済研究』第38巻第3号

1987年 7月）／Obstfeld, 同上論文，参照，

（注3) 自由な国際資本移動の利益については，

Niehans, J., International Monetary Economics, 

ボルチモア， Johns Hopkins University Press, 

1984年，第6章参照。

（注4) 実質為替レート変動により引き起こされる

産業調整問題は先進諸国に限られた問題ではない。中

進国の対外借入政策や為替政策を評価するうえでも重

要な問題である。

ただし中進国においては，

(a) 民間セクターの対外借入でさえ，その多くは政

府の保証付きで行なわれている，

(b) 為替レートについてもクローリ｀ノグペッグ制等

にみられるように政府の管理下にある，

(c) しばしば関税および非関税障壁が実施される，

(d) 国内投資の多くも政府主導で行なわれる，

等のため，国際資本移動，実質為替レート，産業調整

の間の関係は，ほとんど常に政府の管理下に置かれて

いるものと思われる。

したがって本稿の分析のうち実証経済学的側面（価

格メカニズムの下で前記 3者間にどのような関係があ

るかを分析している）については，その主ま中進国の
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経験に適用するのは妥当でないだろう。

一方，本稿の分析のうち厚生経済学的側面について

は，中進国への適用可能性は比較的高いだろう。

（注5) この分野についてのサーベイとしては，

Black, S. W., "International Money and lnterna-

tional Monetary Arrangements," R. W. Jones; 

P. B. Kenen編， Handbookof International Eco-

nomics,第2巻， アムステルダム， North-Holland, 

1985年， 1153~1193ページ参照。

（注6) Sachs, J. D.; W. Mckibbin, "Coordi-

nation of Monetary and Fiscal Policies in the 

OECD," NBER Working Paper,第2017号， 1986

年。

（注7) この他に，為替レートの変動が貿易関連企

業のリスクを高め，貿易を縮小する働きをしているか

否かにつき，いくつかの研究が行なわれてきた。貿易

縮小の影響ありとする研究としては， Akhtar,M A.; 

R. Spence Hilton, "Effects of Exchange Rate 

Uncertainty on German and U.S. Trade," Fe西 al

Resen•e Bank of New York Quarterly Rぷ ew,

第 9巻， 1984年春，なしとする研究として， Kenen,

P. B.; P. Rodrik, "Measuring and Analysing the 

Effects of Short-Term Volatility in Real Ex-

change Rates," Working Paper in International 

Economics G-84-01, International Finance 

Section, Princeton University, 1984年，がある。

（注8) Mussa, M., "Dynamic Adjustment in 

the Hecksher-Ohlin-Samuelson Model," Journal 

of Political Economy,第86巻第5号， 1978年10月，

775~791ページ／同， ‘‘GovernmentPolicy and the 

Adjustment Process," J. N. Bhagwati編， Import

Competition and Response, ．ンカゴ， Universityof 

Chicago Press, 1982年， 123~149ページ。

（注 9) Neary, J.P., "Intersectoral Capital Mo-

bility, Wage Stickiness, and the Case for Ad-

justment Assistance," Bhagwati編同上書所収，

39~67ページ。

（注10) Mussa,前掲2論文は，市場にゆがみのな

い時，価格メカニズムは社会的に最適な調整プロ七ス

を実現することを示した。これに対し Neary,同上論

文は，賃金の下方硬直性という形で市場にゆがみがあ

る場合には政府介入が望ましいことを示した。

（注11) Bruno, M.; J. Sachs, "Energy and Re-

source Allocation: A Dynamic Model of the Dutch 
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Disease," Review of Economic Studies,第49巻第

5号， 1982年， 845~859ページ。

（注12) Corden, W. M. ; J.P. Neary, "Booming 

Sector and De-industrialization in a Small Open 

Economy," Economic・ Journal, 第92巻第368号，

1982年12月， 825~848ページ。

（注13) Neary, J.P.; D. D. Purvis, "Real Ad-

justment and Exchange Rate Dynamics," J. A. 

Frenkel 編， ExchangeRates and International 

"vfacroeconomics, ン`カゴ， Universityof Chicago 

Press, 1983年， 285~308ページ。

（注14) Krugman, P., "The Narrow Moving 

Band, the Dutch Disease and the Competitive 

Consequences of Mrs. Thatcher: Notes on Trade 

in the Presence of Dynamic Scale Economies," 

ミメオグラフ， 1984年。

（注15) Neary, J.P., "Real and Monetary As-

pects of the Dutch Disease," K. Jungenfelt; D. 

Hague綱， StructuralAdjustnient in Developed 

Open Economies, ロソドン， Macmillan,1985年，

357 ~381ページ。

（注16) Baldwin, R.; P. R. Krugman, "Per-

sistent Trade Effects of Large Exchange Rate 

Shocks," NEER Working Paper, 第2017号， 1986

年。

（注17) Branson; Love,前掲論文。

（注18) 根岸隆『貿易利益と国際収支』 創文社

1971年 第8章は，このような視点から自由な国際資

本移動の利益について分析している。

II 世界金利変動，財政政策と

産業調整

自由な国際資本移動下で世界金利が変動した

り，財政政策が発動されたりすると，貿易財産業

と非貿易財産業間で産業調整が生じる可能性が高

い。このことを簡単なモデルを使って分析しよう。

1． モデル

(1) 生産

貿易財，非貿易財，教育サービスの 3産業があ

国際資本移動と産業調整

るものとする。貿易財産業で必要とされる労働と

非貿易財産業で必要とされる労働は異質であり，

一方の産業で働いていた労働者が他方の産業へ転

職するためには， 1単位の教育サービスを受ける

必要があるものとする。単純化のため，本稿の補

論とは異なり教育を受けた労働者はその期のうち

にも新産業に従事できるものとする。すなわち教

育投資の懐妊期間はゼロと仮定する。

なお 2期以上前の経験は役に立たず，たとえば

当期貿易財産業から非貿易財産業に転職した労働

者が来期再び貿易財産業へ戻る場合にも，教育を

受ける必要があるものとしよう。

貿易財，非貿易財産業では，生産要素として

は，それぞれの産業に特殊な労働のみが投入さ

れ，また収穫不変とする。各産業における企業は

十分に多く，完全競争の状態にあるものとする。

財の単位を適当に選ぶことにより，各産業の労

働の限界生産力はともに 1とする。貿易財をニュ

ーメレルとしてその価格を 1,非貿易財価格をP

と表わせば，企業の利潤最大化行動により，貿易

財産業に従事する労働者の賃金は 1（各労働者は

1単位の労働を供給するものとする），非貿易財産業

に従事する労働者の賃金はPとなる。

教育サービス産業は貿易財および非貿易財を投

入するものとする（注 1)。教育サービス産業にはN

個の同一の企業があり，完全競争の状態にあるも

のとする。その生産関数は，

. [ 2•N. li 
eJ= --mm  (Xi,x*j) l a.  j 

j =1, ・・・・・・,N 

ej ：教育サービス生産量

立：非貿易財投入

x*j ：貿易財投入

(1) 

と仮定する。 aは教育サービス産業の生産性を表
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わすパラメータであり， aが大きいほど生産性は

低い。貿易財・非貿易財産業間を労働者が移動す

るためには，教育サービス産業で財が投入される

必要がある。この投入された財の分だけは当期の

人々の消費が削られることになる。このように産

業調整のために費やされる資源を産業調整のコス

トと呼ぶことにしよう。

各企業がプライステイカーとすれば，教育産業

全体の生産量 eと財投入 X,X＊の間には，

a 
x=x*＝一e'

2 
(2) 

また教育サービス価格qと生産量eの間には，

供給関数

e= 
q 

a(l+p) 

の関係が成り立つ。

教育サービス産業全体の利潤ては，

a’ 
冗＝-;;-(1+ p)e2 
2 

である。

(3) 

(4) 

なお本稿では単純化のため固定的な実物資本の

投資と産業調整問題を捨象し，人的資本に限って

分析を進める。人的資本に焦点をしぼるのは次の

理由による。

① 固定的な実物資本の多くは，現実には一度

設置したら，その後取りはずして用途を転換

することはほとんど不可能であり，生産要素

が一定のコストを要しながら産業間を移動す

るという産業調整問題はむしろ主に人的資本

の分野で起きていると考えられる。

② 実物資本の多くは，その所有権が多くの株

主に分散して帰属しているため，人的資本に

比べて所得分配上の問題が深刻ではない。

なお，以下の分析において人的資本の代わ
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りに固定的な実物資本を想定しても，主な結

論は変わらない。

(2) 産業調整

第0期と第 1期の 2期間のみがあるとする。家

計は株主として企業利潤の分配を受け，また各期

に1単位の労働を供給して貨金所得を得る。こう

して得た所得を家計は各期の貿易財と非貿易財消

費に使う。

本稿では 2期間モデルを想定しているため，第

0期に借入れた資金は第 1期には返済されること

になる。

資産価格変動や破産といった不確実性の問題を

捨象している本稿のようなモデルでは，借りた金

は返さねばならないというのはごく当然の仮定で

あろう。

ただし 2期間モデルの結論を現実に適用するに

は，期間の長さの点で注意を要する。現実には一

国がかなり長期にわたって経常収支赤字を続ける

ことは十分にありうる。その場合モデルの 1期間

はかなり長く解釈すべきだろう。

本節では価格に関して完全予見を仮定する。す

なわち人々は第0期の時点で第 1期の価格を正確

に予測できるものとする。この仮定が崩れた時，

どのような問題が生じるかは次節で厳論する。

第0期から第 1期にかけての貸借の金利は，貿
1 

易財をニューメレルにして測ると万―1であると

する。すなわちRは貿易財をニューメレルにした

場合の割引率 1/(1十金利）を表わす。労働者は教

育サービスの価格が転職による賃金所得の増加を

上まわる限り転職を決意するはずだから，第 1期

においては，教育サービスに対する需要曲線は，

q,= 11-p』 (5)

である。

労働サービス供給量すなわち第 1期の労働移動
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国際資本移動と産業調整

第4図教育サービスの需給（第1期）

g
 

供給
q,=a (l+P,)e, 

となる。よって第0期に非貿易財産業から貿易財

産業へ移動する労働者数を AL.＊と表わせば，

4ム＊は (3),(7)式より

4L。*＝
(l-p0)+R(l-p1) 
a(l+p.) 

需要
q,=11-P,1 

と決まる。

(3) 消費

各家計 iの効用関数は同ーで，

I 

U={min(c。t,C。＊り｝ロ
D 

• {min(c,',c,*')}1+D 

(8) 

(9) 

eI 

（出所） 筆者作成。

量は (3)式と (5)式から決まる。この関係を図示

すれば第4図のようになる。

第 1期に非貿易財産業から貿易財産業へ移動す

る労働者数を4ム＊と表わせば(4L1＊がマイナスの場

合，貿易財産業から非貿易財産業への移動を表わす），

4L1＊は（3),(5)式より，

JL,*= 
1-PI -` -＂・ t- - （6) a(l+P1) 

第 1期と同様に第0期において，労働者が貿易

財産業に就業した時の生涯賃金所得は来期転職す

るか否かにかかわらず，

l+R 

である。

非貿易財産業に就業した時の生涯賃金所得は来

期転職するか否かにかかわりなく，

Po+Rp, 

である。生涯所得が来期の転職に依存しないの

は，転職による賃金上昇はすべて教育費の形で，

教育産業に吸い上げられるためである（注 2)。

したがって，教育サービスの需要曲線は，

q.= 1(1-p。)＋R(l-P,)I C 7) 

O<D<l 

としよう（注 3)。家計は PI,p!＊につき正確に予測

できるものとする。

効用関数はホモセティックだから，分配の状況

にかかわらず，自国全体の消費需要 C。,C。*,c,,c,* 

は，
w 

C。=C。*=
(l+p。)（l+D)

D•W 
cl=C1*＝ 
R(l+p,)(l+D) 

となる。ただし， W は自国民全体の消費支出額

(10) 

の割引現在価餡である。

次に W がどのような予算制約の下にあるかを

考えよう。第0期当初に非貿易財産業で必要な技

術を身につけた労働者と，貿易財産業で必要な技

術を身につけた労働者がともにE人いたとし，ま

た第0期，第 1期に自国で非貿易財と貿易財が生

産され続けるとしよう（注4)。このとき各期におけ

る各財の生産量は，

y0*=L+.JL。* y。=E-4L。*

y1*=L+4L。*＋4Lp yl=L-4L。*-4L1*

となる。ただし Yt＊は t期における自国の貿易財

生産量， Ytは非貿易財生産量を表わす。

(5), (7)式からわかるように，ある時点におけ

る教育サービスの価格は，二つの産業にその後そ

7 I 
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れぞれ従事し続けた時の賃金所得割引現在価値の

格差に等しい。したがって第0期の初めに非貿易

財産業に従事していた労働者の生涯賃金所得マイ

ナス教育コストは，彼が第0期と第 1期にどのよ

うに教育を受け職種を変えようと p。+R•p, であ

る。同様に第0期の初めに貿易財産業に従事して

いた労働者の生涯賃金所得マイナス教育コスト

は， l+Rである。

したがって自由な国際資本移動の下では自国民

全体の消費支出額割引現在価値は，次の制約を受

ける（注5)

W={(l+p。)＋R(l十た）｝L

a 
＋ー(l+p0)• (LIL。*）2
2 

a’ 
+~-R(l + p1)(LIL1 *)' 
2 

(11) 

右辺第 2項，第3項は教育産業全体の利潤であ

る。

2. 自由な国際資本移動下の均衡

自国は小国であり，世界市場で決まっている割

引率 R（貿易財単位）は自国にとって与件としよ

う。

この時，自国の均衡は以下の 3式で規定され

る。

第0期非貿易財需給均衡条件

C。+x。=L-JL。* (12) 

第 1期非貿易財需給均衡条件

ら十xl=E-4L。*-Jム＊ (13) 

自国が国際貸借を行なうにあたって直面する制

約

(L+JL。*）-（C。*+X。*）

=R{(c,*+xi*) 

(L+JL。*＋JL,*)}=Z (14) 

ただしZは第0期の対外貸付額（貿易財単位）を
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表わす。

3本の式のうち 1本は予算制約 (11)式のため

独立でない。残り 2本で，第0期と第 1期の非貿

易財価格 p。,p1が決まる。

以上でモデルは完結する。

家計と教育産業の最適化行動により， C。＝C。*,

C1=c,*, X。=X。＊，ヰ＝X1*だから，（12);(14)式

より，

Z =2L1L。* (15) 

(13), (14), (15)式より，

叩＝ー(1+½)LlL。* （16) 

上式は，今期貿易財産業に労働を移動させて経

常収支を黒字にし対外貸付を行なうと，来期は対

外貸付の元利合計分だけ貿易財の純輸入が行なわ

れるため，労働力が貿易財産業から非貿易財産業

へ移動する必要があることを示している。

家計は，効用最大化のため，現在の消費と将来

の消費の間の限界代替率を，その相対価格と等し

くするはずだから，

de, 
u ~.“ 
de。lu一定

l+p。
R(l+P1) 

(17) 

（もちろん Co=C。* c1=c1*) 

非貿易財市場の均衡条件(12),(13)式より上式

は，

L-JL。*-AL1*-`竺(JL1*）2
2 

D{L-4L。*—竺(AL。*）汀
2 

l+p。= ―`̀ 
R(l+p.) 

(18) 

一方，教育サービス市場の均衡条件(6),(8)式

より，

l+p。 l+(l+R)a.:JL,*
R-(l+PJ ＝ R(l+aAL。*）

(19) 

上式右辺は JL.＊と JL1＊が（16)式の関係を
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守る場合には，自国全体の現在の消費と将来の消

費の間の技術的限界変形率(marginalrate of trans・ 

formation)に他ならない（注6)。

(18), (19)式よりわれわれは市場均衡の下での

.JL.*と4L1＊の間のもう一つの関係式を得る。

L-.JL。*-4L1* —竺(JL,*)'
2 

＝ 

a’ 
JL。*—ー(.1L。*） 2
2 

l+(l+R)aALi* 
R(l+aAL。*）

(20) 

残念ながら上式の複雑な構造について，直観的

な解釈をすることはむずかしい。しかし式全体の

意味は単純明快である。

上式左辺は，各家計の現在の消貴と将来の消費

の間の限界代替率に等しい。また右辺は自国全体

の技術的限昇変形率に等しい。 したがって上式

は，市場均衡において消費の限界代替率と生産の

限界変形率が， 相対価格(l+p。)/R(l+pりを通

じて均等化することを意味している。

自由な国際資本移動下の均衡における産業間の

労働移動 4L。*，LlL,*は(16),(20)式で規定され

る。

3. 国際資本移動規制の影響

国際資本移動に対する政府介入の影響について

考察しよう。

政府介入による内外金利（注 7)の乖離を考應する

ため第0期の海外の割引率を Rwと表わす。自国

は小国であり， R?りは与件とする。 一方国内の割

引率知は，資本移動や国際貿易に対する介入の

ため，必ずしも海外の割引率 R” と一致しないも

のとしよう。

1 1 
Rd 十て

(21) 

すなわち，

国際資本移動と産業調整

R1,= R"' 
l ーて•RW

(21)' 

ては政府介入の強さをあらわすパラメータであ

る。

仮に第0期に資本流出が起きている場合，来期

の海外からの利子受取りに対して， 1単位の対外

投資当り 100• 屯佐の率で課税すると政府が第 0 期

にアナウンスすれば，（21)式が成立する。

内外金利の乖離は貿易への介入によっても生じ

る。本稿のように貿易財が 1財しかないモデルで

は，分配の問題を除けば，貿易への介入と資本移

動への介入は同じ経済効果をもつ。

たとえば第0期に資本流出が起きている場合，

すなわち第0期には貿易財輸出，第 1期には貿易

財輸入が行なわれている場合に，政府が第 1期の

輸入に対して 100• て •R梵、の関税を課すことが予

想されれば，国内における将来の貿易財の現在の

貿易財に対する相対価格 Rdは，海外における相

対価格だよりでだだけ高くなる。

Rd=(l+r:•Rり •R切

これは (21)式に他ならない。

来期の輸入関税は海外投資課税と同じ効果をも

つのである。海外投資の使い途である将来の外国

財が関税により割高になれば，利子に課税された

ことと同じだからである。

政府の介入と内外金利格差ての関係をまとめれ

ば第 1表のようになる。

第 1表にあげたような政府介入は均衡をどのよ

うに変化させるだろうか。

介入政策実施にともなう税収入の国民への還付

または補助金財源の国民からの徴収は，税の超過

負担の生じない一括固定方式で行なわれるものと

する。

この時介入政策の影響は，内外金利格差を生じ
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第1表内外金利を乖離させるさまざまな政府介入

影響 1 国内金利＜世界金利 国内金利＞世界金利

状況
I (?'＝定—志＞ O） （て＝定泊<o)

?;:口::::；i，い；？；に輸入〕 ：璽〗繭臼樋悶l’'麗1璽 I ：璽！は臼鼻悶l]鱈［畜璽I信
第0期に資本が流入している場合 •海外からの借入に補助金を支払う •海外からの借入に課税する

〔貿易財を第0期に輸入，第1期に輸出〕 ：詣i闊ぢ塁史臣揺協奮萎菱款ぢ ：瞬i闊ぢ謡児店雷塁手念
（出所） 筆者作成。

させることと，国内の所得分配上の影響だけであ

る。本稿ではホモセティックな効用関数を想定

しているため所得分配の変化は均衡に影響しな

い。

したがって介入政策実施時の均衡条件は，

叩＝ー(1+ 1 -R叶1L。*
a 

L-JL。*-4L1*--（JI41*）2
2 

D {L-JL汀(4ム＊）2}
1--!-(1 ＋だ）a•4L1*
＝ Rd(l+aLIL0*) 

(16)' 

(20)＇ 

上式から，国際資本移動をゼロにするには，国

内の割引率Raが国内の時間選好率Dと等しくな

るようにてを決めればよいことがわかる。

1 1 
て＝ ー一
RW D 

この時均衡は，

4L。*＝!lL,*=Z=O

c,=c。*＝c,=c,*=L

p。＝か＝1

となり，産業調整問題は生じない。

4. 世界金利の変動と産業調整

世界金利が変化した時，自由な国際資本移動下

の均衡はどのような影響を受けるだろうか。

以下ではこの影響を，たまたま世界金利が自国

の時間選好率に等しい（したがってRW=D)ような
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均衡の近傍で分析しよう（注8)。

世界金利が自国の時間選好率に等しい (R叱＝

D)均衡の近傍で，（16),(20)式を 4L。*，4ム＊，

Rにつき全微分し整理する。なお資本移動は自由

とする。この時内外金利は等しいから， Rr:1,Rwを

区別せずRと表わしておく。

d(.dL。*）＝ -A•dR

(l+R) 
d(.dム＊）＝ •AdR 

R 

(22) 

ただし A= 
L 

(l+R)+(l+3R+R2)aL 

D=Rの近傍では， 世界金利が上昇 (Rが低下）

すると第0期には非貿易財産業から貿易財産業へ

と労働が移動し，第 1期には逆に貿易財産業から

非貿易財産業へと労働が戻っていくことがわかっ

た。産業調整の規模は，教育サービス産業の生産

性に依存していることに注意しよう。 aが小さく

なる，つまり教育サービス産業の生産性が高いほ

ど ((1)式参照）， 同じ世界金利変化の下で生じる

国内産業間の労働移動量は大きくなるのである。

世界金利上昇が非貿易財の貿易財に対する相対

価格に与える影響は，（6),(8), (22)式からわか

る。 D=Rの近傍では，

dp。=2a(2+R)AdR
(23) 

dp,=-
2a(l+R) 
R 
AdR 
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国際資本移動と産業調整

第2表第0期世界金利上昇の影響

相対価格

経常収支 為替レート （非貿貿易易財財価価格格） 貿易財生産 I 非貿易財生産

第第 〇1 期期 赤黒 事 自自 国国通通貨貨安高 I 工 賣 篇 大小 1 拡縮 尖
（出所） 筆者作成。
（注） R=Dの近傍での比較静学の結果である。為替レートについては76ページ参照。

したがって相対価格の変動は， aが小さくなる

つまり教育サービス産業の生産性が高いほど微小

になる。

以上の比較静学分析の結果をまとめたのが第2

表である。

世界金利が自国の時間選好率と等しい時，国際

資本移動が自由でも国際貸借は起きない。このよ

うな均衡の近傍では，世界金利が上昇すれば，第

〇期の国内消費が低下し対外貸付が行なわれるこ

とになる。世界金利の上昇による国内消費需要の

低下は， 貿易財産業でも非貿易財産業でも生じ

る。貿易財産業における過剰生産は輸出すること

ができるが，非貿易財については供給過剰のため

p。価格が低下する。非貿易財価格が貿易財価格

より割安になるので，賃金も非貿易財産業で割安

になる（注9)。賃金格差に対応して非貿易財産業労

働者のうち一部は，教育を受けて貿易財産業へ移

り，輸出促進に貢献する。輸出により第0期には

経常収支は黒字となり対外貸付が行なわれる。第

1期には，海外から元利合計を受け取るが，これ

は海外からの貿易財輸入にしか使うことができな

い。このため第 1期には貿易財が割安になり，賃

金も貿易財産業で割安になる。貿易財産業に従事

していた労働者の一部は教育を受けて非貿易財産

業へ移ることになる。

以上のように，世界金利の上昇は第0期におい

ても第 1期においても教育サービスに対する需要

を生じさせる。われわれのモデルでは，教育サー

ビス生産のため貿易財と非貿易財が投入される。

これが産業調整のための社会的コストである。

政府が規制で国際資本移動を遮断すれば，本節

第3項でみたように世界金利が上昇しても上記の

ような産業調整問題は生じない。しかしながら本

稿補論で示すように，自国の経済厚生の視点から

いえば，自由な国際資本移動下の均衡は産業調整

問題を伴う場合でも，資本移動規制または禁止下

の均衡より望ましい。これはたとえば世界金利が

国内の時間選好率より高く対外貸付が行なわれる

場合，高金利収入による利益が産業調整のコスト

を上まわるためである。

なお，世界金利が自国の時間選好率以下に低下

した場合についても，これまでの議論と全く同様

にして分析できる。

世界金利が下落した時，自由な国際資本移動の

下では対外借入が行なわれる。また第0期には貿

易財産業から非貿易財産業へと労働が移動し，第

1期には逆に非貿易財産業から貿易財産業へと労

働が移動することになる。

最後に，世界金利上昇が自国におよぼす影響の

貨幣的側面につき考えておこう（注10)。内外の物価

水準をQ店， Qi$，外貨で測った貿易財価格をか＊＄，

邦貨で測った非貿易財価格をPt叉邦貨で測った

貿易財価格をか＊¥,邦貨建て為替レートをふで

表わそう。

Qt¥を，

Qi¥=(pi¥)t（か＊¥)¼ (24) 
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と定義しよう。

商品裁定より（注II)'

Pt*¥=Si•Pt*$ (25) 

(24), (25)式より，

Qt¥ ふ＝
1 / Pt¥ 
ー百（ァ）＋釘＄ (26) 

ただし＾は変化率をあらわす。

Pt¥ 
相対価格―--tt経済の実物的側面から決まっ

Pt*¥ 
ている。また， pt*＄は自国にとって与件である。

したがってよく知られている，通貨当局にとって

の為替レート安定と，物価安定の二者択ーの問題

がここでも生じている。通貨当局が貨幣供給量の

調整等により物価水準 Qt¥と為替レートふを同

時に自由にコントロールすることはできない。た

とえば， 固定レート制を採用してふを固定すれ

ば Qtのコントロールは放棄せざるをえない。ま

た Qtを完全にコントロールしようとするなら，

為替レートの決定は市場にまかせるしかない（変

動レート制の採用）。

さて，通貨当局は国内物価 Qi¥を一定に保つよ

うに金融政策を運営し， したがって変動レート

制を採用しているものとしよう。この時，（26)

式より，貿易財が非貿易財に比べ割高になると

〔（いIPt*¥) <O〕自国通貨は減価する［ふ＞O〕。

したがって，本稿のモデルでは， 世界金利（貿

易財で測った実質金利である）が上昇すると，変動レ

ート制の下では当期の自国通貨は減価し，来期の

自国通貨は騰貴することがわかった。一方， もし

固定レート制が採用されていれば，当期の自国物

価水準は下落し，来期の物価水準は上昇すること

になる。

変動レート制下における以上のような為替レー

ト変動は，市場のゆがみがない限り社会的に見て

しいものであることを確認しておこう。たと
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えば世界高金利の下では，第0期に自国通貨が減

価することによりはじめて，生産要素が非貿易財

産業から貿易財産業へ移行し，これにより自国は

効率的に対外貸付を行ない利子収入を享受するこ

とが可能になるのである。なお， 先に見たよう

に， aが大きいつまり教育サービス産業の生産性

が低く産業調整に大きなコストを要するほど，相

対価格の変動は大きかったが，（26)式からわかる

ようにこの時為替レートの変動も大きくなる。

5． 財政政策と産業調整

財政政策の発動によって国内の貯蓄•投資バラ

ンスが変化し．これによって国際貸借と産業調整

が生じるという現象につき考察しよう。第0期に

政府が2Gだけの一括固定税を国民に課し，これ

を貿易財と非貿易財のそれぞれGずつの購入にあ

てるものとする（注12)。政府支出拡大が公共財の供

給等により国民の効用関数に影響することはない

ものとする。

上記のような財政政策が自由な国際資本移動下

で行なわれると， tlL。＊と 4ム＊を規定する (16),

(20)式のうち(16)式はそのままだが，（20)式は，

L-JL0*-Llム＊一：（払＊）2
、、、-‘‘』←、-ぃ・｀

平—JL。*-;(LIL。*）2-G}
l+(l+R)aLllぷl*
R(l+aJL。*）

(20)" 

となる。ここでも単純化のため，政府支出ゼロ，

R=Dのため国際貸借が生じない均衡の近傍で考

察することにする。 (16),(20)"式をこの近傍で

線型近似し，整理すれば，

R•A 
d(.dL。*）＝--＝-dG 

L 
(22)' 

d(JL1* )=—? 
(l+R)•A 
L 
,_::_dG 
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国際資本移動と産業調整

第3表

第 0
第 1
"-

（出所） 筆者作成。

期
期

経常収支

赤
黒

字
字

為替レート

自国通貨高
自国通貨安

第0期における政府支出拡大の影響

相対価格

（非貿易財価格
貿易財価格 ） 

卓は

貿易財生産 非貿易財生産

縮
拡
小
大

拡
縮
大
小

A=  L 
(l+R)+(1+3R+RうaL

財政政策が非貿易財の貿易財に対する相対価格

に与える影響は，（6),(8), (22)'式から算出でき

る。 D=R,G=Oの近傍では，

ただし

『p。=-2q̀ R)A-dG
dpl=-
2a(l+R)A 

L 
dG 

る。

と移動していく。

(23)' 

また経常収支と為替レートについては (15)式

と (26)式からその動きがわかる。以上の比較静

学分祈の結果をまとめれば，第 3表のようにな

政府支出が拡大すると，第 0期には自国通貨が

騰貴し貿易財は割安になる。貿易財産業の賃金が

非貿易財産業の賃金より安くなるため，貿易財産

業iこ従事していた労働者の一部は非貿易財産業へ

こうして政府支出拡大による財

不足は，一部は消費バスケットで測った実質金利

l+p。
R(l十か）
- -1の上昇に伴い（注13)，第0期の消費

が低下することにより ((17)式参照）まかなわれ，

残りは貿易財については輸入によってまた非貿易

財：こついては生産拡大によってまかなわれること

になる。

一方第 1期には，対外債務返済のため自国通貨

が減価し，貿易財生産が拡大して輸出が行なわれ

ることになる。

このような産業調整問題を生じさせないために

は，政府が金利平衡税等により国際資本流入を抑

制し，

G 
て＝
Rw(L-G) 

の率で国内金利を国際水準より割高にすればよ

い。 しかしこの介入により，一国の経済厚生は低

下する（補論の結果がそのまま応用できる）。

（注 1) 教育サービス産業は財を投入するのではな

く，貿易財産業の労働者と非貿易財産業の労働者を雇

用してサービス生産を行なうと仮定しても，本稲の結

論は変わらない。

（注2) この結果は，個人の教育を受け転載する能

力に違いがないという本節の仮定に依存している。個

人差があれば，転嗽が容易な人は転瞭の利益がコスト

を上まわることになろう。

（注3) 各期の消糞につき，貿易財と非貿易財の問

の代替の弾力性がゼロのレオ｀ノチェフ型の効用関数を

想定するのは，産業調整コストを鮮明に示すためであ

る。もし代替の弾力性が無限大の関数，たとえば，

叶 エ
U= (c。t+c。i*)l+D(c1i+c,i*) l+D 

であれば，国際資本移動にともなう産業調整コストは

全く生じない。教育サービス産業の生産関数につきレ

ォッチェフ型を仮定したのも同じ理由による。

（注4) このための十分条件は，（6),(8), (16)式

からわかるようにaが比較的大きく

（パ峠<t
をみたすことである。

（注5) (11)式の成立を国民経済計算の視点から確

認しておこう。本稿のモデルでは第0期と第1期の国

民総生産は，

第 0期

国民総生産

Yo*+Po ・Yo+q。 •e0-(x。*+Po•Xo)
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国民粗所得

L+.JL。*＋Po(L-.JL。*）＋:n:。

国民総支出

C。*＋Po•Co+q..eo+Z

第 1期

国民総生産

y,*+p心＋q1•e,- （ふ＊＋P凸）＋ （点ー 1)z
国民粗所得

L+jL。*+.JL1* ＋か (I-4L。*— jL1*）+冗 1

+(½-1)z 

国民総支出

C!＊十P心＋q心 I戌z+（点ー 1)z

ただし TCt は企業利潤 qt•et は教育粗投資，第 0 期

の Zは貿屁収支（＝経常収支），第 1期のーZ/Rは貿

易収支，（l/R-1),Zは貿易外収支をそれぞれあらわ

す。

各期の湮民総生産， 粗所得， 総支出は，（2),(4), 

(12), (13), (14)式が成立すれば互いに等しい。つま

り市場均衡の下では三面等価の原則が適用で含る。

(5), (7)式より，国民総生産の第0期における割引

現在価値は，次のように表わせる。

(l+ Po)L+R (l+p,)L+rco+Rrc, 

+q。 •eo+Rq心＋R位ー 1)z
これを国民総支出の割引現在価値と比較すれば，

(11)式を得る。

（注6) なぜなら，（12),(16)式の下で

de。---•"-= -aJIJO*-l 
dilL。*
de, l (l+R)' 
=--a 

dJI40* R R2 
JL。*

であり，（16)式の下で次式が成り立つからである。

-（なし＝ー（は，10*)-＝り"(14`•K)王
de。 (dc。) R(1+aJL。*）

dJL。*

（注 7) ここでいう金利とは，貿易財をニューメレ

ルにした実質金利である。

（注8) RW=Dの近傍で誠論するのは， 二つの理

由による。

第 1に，世界金利が自国の時間逃好率に等しい場合

には，国際資本移動が自由であっても国際貸借は行な
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われず，均衡は規制により国際資本移動を完全に停止

させた時のそれと同じになる。したがってたとえば

「自由な国際資本移動下で，世界金利が自国の時間選

好率に等しい水準から，時間選好率を上まわる水準へ

と上昇した時，均衡がどのように変化するか」を調べ...... 
ておけば，われわれはその結果を直接，「世界金利が自．．．．．．．．．．． 
国の時間選好率より高い国際環境の下で，自国が国際

資本移動を停止した状況から，国際資本移動完全自由

化へと移行した時，均衡がどのように変化するか」と

いう問題への解答として使うことができることにな

る。

厳密には二つの経済問題は，世界金利が変化する前

者のケースでは， 自国が海外から受取る利子収入が変

化するのに対し，後者のケースでは変化しないという

点で異なる。しかし R"'=Dの近傍ではこの所得効果

は無視できる。

RW=Dの近傍で分析する第1の理由はここにある。

第2の理由は，起点を RW=Dにおけば，この状況で

は国際貸借が行なわれていないので，世界金利が変動

しても自国民の消裁行動は所得効果を受けず，分析を

簡単にすることができるためである。当初国際貸借が

行なわれている状況を起点にすると，所得効果のため

分析はかなり複雑になる。

（注9) 厳密には労働者は岡産業における生涯賃金

所得予想値にもとづいて，転臓を決定する。世界金利

が上昇すると，第0期の時点で見て，貿易財産業で就

業する時の生涯賃金所得の方が，非貿易財産業のそれ

より高くなる。

（注10) 本稿モデルに貨幣的側面を導入するには，

次のように考えればよい。価格はすべて伸縮的であ

り， したがって貨幣は中立的とする。また貨幣需要は

名目生涯所得に比例し，

M仁fJ·P•*¥-W

一方貨幣供給呈M＄は政策変数のため，貨幣需給を

均衡させるように，

.11'=/3・ Po*¥•W 

価格水準 Po*¥が決まるものとする。

（注11) 政府が貿易に介入する場合には， もちろん

(25),(26)式は変化する。

（注12) 政府支出が特定の財に偏っていれば，資本

移動がなくても産業調盤が起きる。

（注13) われわれは自国が小国と仮定している。し
1 

たがって貿易財で測った実質金利―-1は与件
R 
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である。

m 市場のゆがみと望ましい

国際資本移動規制

1. 所得分配の問題

本稿で経済厚生の比較に使っているサムエルソ

ン（注 1)，大山（注2)の基準は，かなりゆるいもので

あり， この基準から見て状況 S1が状況 S より望

ましいからといって，必ずしもすべての人の効用

が状況S’ の下で高くなるとは言えない。

事実第1I節のモデルにおいても，自由な国際資

本移動下で世界金利が変動したり，財政政策が発

動されたりして産業調整が起きる時，第0期に縮

小する産業に当初従事していた労働者について

は，その生涯効用が低下する可能性が裔い。以下

それを示そう。

われわれのモデルにおいて国民所得は，賃金所

得と，教育産業で生じる利潤から構成されてい

る。したがって分配の状況は，教育産業利洞に対

する請求権が当初誰に保有されているかに依存し

ている。ここでは単純化のため，教育産業利澗の

請求権，たとえば株式が，当初すべての国民に均

等に保有されているものとする。

非貿易財産業に従事していた労働者の生涯効用

につき考察しよう。

仮定された効用関数(9)式は，現在消費と将来

消費につきコブ・ダグラス型だから，間接効用関

数は簡単な形になって，

D 
I)立

U=~• 
l+D 

w 
D 

(l+p。)立{R(l+p,)}l位
(9)' 

ただし当初非貿易財産業に従事していた家計の

国際資本移動と産業調整

場合 W は，

a 
W=p。+R•p,+―=-(l+p。)（JL。*） 2

4L 

自由な国際資本移動の下で世界金利が変化した

時この家計の効用の変化は， R=Dの近傍で考え

れば，

U= 1 -§。+ Ri[  
2(1+R) ru'2(1+R) 

ただし記号＾は変化率を表わす。

(23)式より上式は，

如
aA 

l+R 
• dR 

E 

(27) 

(27)' 

ただし A= 
(l+R)+(l+3R+RうaL

したがって， 自由な国際資本移動の下で世界金

利が上昇すると (dR<O)，当初非貿易財産業に従

していた家計の生涯効用は低下することがわか

った。

なお， aが大きいほど，つまり教育産業の生産

性が低く産業間の労働移動が技術的に困難である

ほど，効用の低下は大幅になる。

以上の議論と全く同様にして，世界金利が下落

すると，当初貿易財産業に従事していた家計の生

涯効用は低下することが示せる。また，第0期に

貿易財と非貿易財に同額の政府支出が行なわれた

場合，当初貿易財産業に従事していた家計の生涯

効用は， 自由な国際資本移動下の方が，資本移動

規制下よりもむしろ低くなることも示せる。

このように，自由な国際資本移動とそれに伴う

産業調整は，自国全体で見ると望ましいものであ

っても，一部の家計についてはその効用を低下さ

せる可能性がある。

もちろんこのような問題には，政府は所得再分

配政策を行なうことにより対処可能である。補論

で見るように，自国全体では実質消費可能額が増
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えているわけであるから，世界金利上昇の場合の

貿易財産業従事者のように利益を受けた家計から

貧しくなった家計へ所得移転を行なえば，自国民

すべての効用を高めることが可能である。

ただし所得再分配政策にあたっては， 超過負

担が生じないよう二つの点に注意すべきであ

る（注 3)。

第 1に，再分配政策は価格メカニズムをゆがめ

るようなものであってはならない。たとえば世界

金利が上昇し第0期に非貿易財産業が縮小する場

合，政府は第0期に非貿易財産業に留まる労働者

のみに移転支払いをするべきではない。政府は第

0期に非貿易財産業から退出し，教育サービスを

購入して貿易財産業へと移動していく労働者にも

同等の移転支払いをすべきである（注り。なぜな

ら，非貿易財産業に留まる労働者のみに補助金を

支払うと，社会的に望ましい産業調整が行なわれ

なくなるからである。

第2に，衰退産業に従事していた労働者に移転

支払いをすると，むしろ社会的に望ましくない過

剰な産業調整をまねく可能性があることに政府は

留意すべきである。たとえば本稿のモデルでは批

界金利が上昇すると第 1期には貿易財産業が縮小

する。この時政府が貿易財産業労働者に移転支払

いをすることが第0期からあらかじめ予想されて

いれば，第0期には社会的に見て過剰に貿易財産

業が拡大してしまうことになる。また貿易財産業

労働者は第 1期の賃金低下を補って余りある高貨

金を第0期に得ているわけであるから，生涯所得

の視点から見ればこのような再分配政策は逆進的

であり，その慈味でも望ましくない。

しかしながらモデルと異なり現実には時間は無

限の過去から未来へと続いていくから，移転支出

を行なうべ を限定することはむずかし
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いだろう。理論的に言えば，過去に予想されなか

った経済変化により生じた衰退産業に対してのみ

政府は移転支出を行なうべきだということになろ

うが， どの経済変化が過去に予想されていなかっ

たかを判断するのは困難である。

2・ リスクの問題

第0期の市場が開かれる前の時点で考えよう。

第0期の世界金利Rがいくらになるかは不明だと

する。

自由な国際資本移動が許されているとすれば，

この時労働者は大きなリスクに直面することにな

る。もし世界金利が高ければ，前節で見たように

非貿易財産業従事者の実質生涯所得が低下する。

世界金利が低ければ貿易財産業従事者が損をす

る。したがって，先物市場や株式市場のような両

産業従事者の間でリスクをプールする市場が十分

になく，かつ人々の危険回避度が強い状況では，

資本移動を規制しこのような不確実性をなくすこ

とを前もって決めておくことにより，自由な資本

移動下よりもむしろ人々の第0期開始前の期待効

用は高くなりうる。もちろん，これはセカンドベ

ストの政策である。

理論的には政府は，資本移動規制により人々の

不確実性を減少させるよりも， リスクをプールし

取引する市場を創設したり，所得再分配のシステ

ムを作ったりする方が望ましい。このようなファ

ーストベスト政策の実現が困難な場合（おそらく

現実には困難だろう）にのみ資本移動への介入が正

当化される。

なお，国際資本移動を自由にすると人々の直面

するリスクが大きくなるという以上の議論は，外

生的な撹乱として世界金利変動のみを考えるとい

う本節の想定に依存していることを確認しておこ

う。外生的な撹乱として，国内の消費性向の変動
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等他の要素が重要であれば，結果は変わる。国際

資本移動が自由であった方が人々の直面する不確

実性が小さいということもありうる。

3. 実質賃金の下方硬直性と失業

労働組合の抵抗等により，貿易財および非貿易

財産業の消費バスケット価格で実質化した実質賃

金を 1末満に引き下げることができないものとし

よう。この時経済は，

1 こ1, Pt 
H•ptt =-, H•Pt' ~1 

という制約を課されるから，相対価格かは常に

1になる（注5)。

自由な国際資本移動の下で世界金利が上昇する

状況を想定しよう。この時第0期の消費支出は低

下し，財の超過供給が生じる。貿易財については

超過供給を海外へ売却すればよいが，非貿易財は

余ることになる。賃金が伸縮的であれば非貿易財

産業の賃金が下落し，労働が非貿易財産業から貿

易財産業へ移動することによって均衡が回復され

る。これに対して，賃金の硬直性のため相対価格

p。が変動しない状況では，非貿易財の需要不足に

対応して失業が発生することになる。非貿易財産

業で働く技能を身につけた労働者のうち誰が失業

するかはランダムに決まるとすれば（注6)，非貿易

財産業労働者の一部は，この失業の可能性を考慮

に入れて，賃金は上がらないにもかかわらず貿易

財産業へ移動していくだろう。こうして，賃金格

差ではなく失業率格差がシグナルとなって，産業

調整が起きることになる。

一方第 1期には，対外貸付の元利が貿易財の形

で入手されること，および先に述べたように第0

期に失業率格差がシグナルとなって労働が貿易財

産業へ移動していること，のため，貿易財が余

り，貿易財産業で失業が生じることになる。この

国際資本移動と産業調整

失業のため第 1期には，貿易財産業労働者の一部

は非貿易財産業へと移っていくだろう。

詳しい計算は省略するが，賃金が下方硬直的な

経済では，このように失業の発生によって，自由

な国際資本移動下の均衡の方が，資本移動規制下

の均衡より経済厚生が低くなりうることが示せ

る。

4. 生産による学習効果

昔から幼稚産業の議論で知られているように，

生産に伴う外部性や収穫逓増が作用する場合には

貿易に対する政府の介入がしばしば正当化され

る。本項ではこの問題につき考えてみよう。

貿易財産業では生産活動を続けることにより生

産技術が蓄積されるため，動学的な収穫逓増が作

用するものとしよう。ただし学習効果は産業全体

で発生するものとし，個別企業にとって外部的で

あるものとする。この時収穫逓増と完全競争の仮

定は矛盾しない。

学習効果をモデル化するため，貿易財産業の第

1期の生産関数を，

y,*=m•(L+JL。*＋JL,*)

ただし，

m=rp(JL。*）

rp(O)=l 

'P (.)> 0'P'（・）＞0 rp"(,) <0 

と仮定ナる（注7)。第0期に貿易財がより多く生産

されるほど，第 1期の貿易財産業の労働生産性は

上昇するというわけである。

第 1期の貿易財産業の賃金はmになるから，完

全予見の仮定の下で労働移動は，

JL,*= 
1 

a(l十か）
(m-Pl) 

1 
JL。*＝ ｛（1-P。)＋R(m-P1)}
a(l+p。)

で規定される。

8I 
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この時，政府が国際資本移動に介入する場合の

市場均衡条件 (16)',(20)'式は次のように書き改

められる。

叩＝ー(1+ 2 1-m-
R”(1+m)）4L。*+□:L

L-4I:0*-JL1*-]aI41*）2 

a’ 
D{L-JL。*--（4L。*）＇}

2 

l { 2(1+aJム＊）
(l+aJL0*) l Ra(l+m) 

(16)'" 

+ailい｝
(20)"' 

ただしRWとだは海外と自国の割引率であり，

両者は政府の介入により乖離しうるものと考えて

いる。

さて，本項のモデルでは政府が国際資本移動に

介入することにより自国の経済厚生が高まること

を示そう。

たまたま世界金利が自国の時間選好率に等しく

また政府の介入がないため (R巴＝Rd=D)，第0

期の経常収支が均衡している状況の近傍で考察し

よう。この状況で政府が資本移動に介入し，国内

金利を国際水準から乖離させるものとする。

自由な国際資本移動下の変数値にはF,介入下

の変数値にはAをつけて区別すると，自国全体の

消費支出について，（16)'",(20)＂'式より，

(c。A+c。*A)＋即(c,A+c,*A)

{ (coF +c.*F)+RA(c,F +c,*F)} 

与ーRw•L•m'•H·(Rw-Rり (28) 

ただし，

H=  
dL。*
dRA 

=-L[（1＋だ）＋（1+3応＋茫）aL

+{ 1+如＋R口｝L・m'丁<O
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またキは R”＝即＝Dの近傍での近似である

ことを表わす。

(28)式より，貿易財産業で外部的な収穫逓増が

作用する場合には，政府が介入により国内金利を

国際水準より割高にすれば (RA<R”)，自国全体

の経済厚生を高められることがわかった。国内金

利を割高にするには，第0期の輸出を補助した

り，対外貸付を補助したりすることにより，資本

流出を促進し第0期の経常収支を黒字化すればよ

い。

資本流出の促進は貿易財産業を拡大させる。こ

れによって自国は収穫逓増の利益を享受できるわ

けである。

先にみたようにわれわれのモデルでは，自由な

資本移動の下での第0期の財政政策は，資本流入

と貿易財産業の縮小をもたらした。

本項のように貿易財産業において学習効果が作

用する場合には，財政政策発動にともなう資本流

入は抑制し貿易財産業を保護した方が自国の経済

厚生は病まることが (28)式と同様の計算により

示せる。

5. 民間予想の不完全性

これまでわれわれは，人々が将来の経済変数を

正確に予想できるものと仮定して，議論を進めて

きた。

完全予見の仮定をはずし，さらに政府が民間よ

り多くの情報を持っているとする場合には，政府

介入は正当化されるかもしれない。

たとえば第II節第5項で考察した 2Gずつの政

府支出が第0期のみでなく，第 1期にも行なわれ

るものとしよう。しかし民間はこれを知らず，財

政政策は第0期のみ行なわれると予想しているも

のとする。自由な国際資本移動を仮定しよう。ま

たR叱＝D とする。今民間が第 1期にも政府支出
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が行なわれることを知っていれば消費支出は，

c0=c0*=L-G 

c1=c,*=L-G 
(29) 

であり，第0期の経常収支は均衡する。これに対

し民間が政府支出が第 1期には行なわれないと予

想していて現実には第 1期にも財政政策が発動さ

れた場合には， 経済全体の消費支出は (22)'式よ

り

L-G+ 
RW・A 

L 

A 
ci=C1*=L-G--G 1; 

L 

G 

A=  
(l+R)+(l+3R+RりaL

(29)' 

となり，第0期の経常収支は赤字化する。ただし

Rw=R4=D, G=Oの近傍で考えている。

厳密な証明は略すが，自国全体で見れば消費支

出 (29)式の方が (29)＇式より望ましいことは，効

用関数の原点に対する凸性から明らかであろう。

予想の不完全性は自国の経済厚生を低下させる

わけである。

民間が以上のような誤った予想にもとづいて行

動している場合，政府は資本移動に介入すること

により，経済厚生を高めることができる（注8)。規

制により臼本移動を停止させれば，消費支出は

(29)式になるからである。

自由な資本移動は国際貸借という形で民間の選

択の範囲を広げる。民間が誤った予想をもつ場

合，誤った選択が行なわれることになるため， 自

由な資本移動は有害なのである。

自由な国際資本移動の下で社会的にみて望まし

い形で産業調整が行なわれ，自国の享受する資本

移動の利益が産業調整のコストを上まわるために

は，固定的な生産要素を管理し，その投資決定を

国際資本移動と産業調盤

行なう経済主体がすべて，正確な予想をする必要

がある。

大企業や機関投資家ならば予想はかなり正確か

もしれない。これらの組織は設備投資等の意思決

定にあたり，情報収集と経済予想を精力的に行な

うからである。

しかし本節でみたように人的資本が固定的であ

りその改訂にコストを要する場合には，個々の労

働者が正確な予想をする必要がある。

このような条件が現実にみたされる可能性は低

いであろう。

（注 1) Samuelson, P. A., Evaluation of Real 

National Income," Oxford Economic Papers,第 2

巻第 1号， 1950年1月， 1~29ページ。

（注2) Ohyama, M., "Trade and Welfare in 

General Equilibrium," Keio Econ⑳ ic Studies, 

第 9巻第2号， 1972年， 37~73ページ。

（注3) 産業調整に伴い所得分配上の問題が生じて

いる時，超過負担を回避しながら再分配政策を進め

るのが困難であることは，ダイアモンド (1982)も

指摘している。 Diamond,P.A., "Protection, Trade 

Adjustment Assistance, and Income Distribu・ 

tion," Bhagwati編，前掲書所収， 123~149ページ。

（注4) モデルと異なり現実には労働者は均質でな

く， たとえば年齢の違い等により， 転獄が困難な人

と，容易な人がいる。この時，転職が特に困難であり

結果的に衰退産業に残される人ほど，効用の低下は大

きい。このような人々に対してはもちろんより多くの

移転支出を行なうべきであろう。しかしながら転職が

もともと困難な人を政府が見分ける (J)はむずかしいか

もしれない。

（注5) このような現象は，名目貨金が下方硬直的

であり，かつ通貨当局が物価水準を一定に保つように

金融政策を運常する場合にも起きる。ただし名目賃金

の硬直性と金融政策の問題をモデル分析するには，マ

ネーサプライが民間総支出に及ぼす影響をモデル化す

る必要があり議論が複雑になるので省略する。

（注6) 失業した労働者がその期のうちに教育を購

入し他産業へ移ることができれば，失業問題は生じな

い。以下では，失業することがわかってから教育を受

けるのでは当期中に移動するには手遅れであるものと
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仮定している。

（注7) この定式化は Krugman, 前掲論文とほぼ

同じである。

（注8) もちろん第 1期にも政府支出を行なうこと

を民間にアナウソスし，それを信じさせることができ

れば，それでもよいc

おわりに

われわれの考察により明らかになったことを要

約しておこう。

(1) 世界金利が上昇した時，自国通貨が減価し

て経常収支は黒字化し，非貿易財産業が縮小

する一方貿易財産業が拡大するという現象

ゃ，財政政策が発動された時，自国通貨が騰

貴して経常収支は悪化し，非貿易財産業が拡

大する一方貿易財産業が縮小するという現象

は，単純な新古典派モデルにより理解でき

る。なお，この調整過程においては，教育産

業の生産性が低いことなどにより産業調整が

困難であるほど，為替レートの変動や両産業

間の賃金格差は大きくなる。

(2i 金利平衡税や関税により国際資本移動を縮

小させれば，以上のような産業調整を止める

ことができる。しかし産業調整に社会的コス

トが伴う場合でも，市場にゆがみがない限

り，賓本移動規制は自囚の経済厚生を低下さ

せることが，かなり一般的に示せる。

(3) 自由な国際資本移動の下では分配面で深刻

な問題が起きる可能性がある。 (1)で述べた産

業調整が生じると，衰退産業に当初従事して

いた労働者の生涯効用は低下する。

(4) 外生変数の将来値が不確実な時，自由な国

際資本移動は産業調整の可能性を高めること

を通じて，人々の直面するリスクを拡大する
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場合がある。このような状況では，人々が危

険回避的なら，政府が資本移動を規制し為替

レートや相対価格の変動を小さくするような

国際金融システムを採用することにより，す

べての人々の期待効用を高めうる。

(5) 賃金が下方硬直的な場合には，産業調整の

過程で失業が生じる。この時，資本移動規制

は失業抑制を通じて自国の経済厚生を高め

る。

(6) 貿易財産業において，個別企業にとっては

外部的な形で，生産活動に伴う学習効用が作

用する場合には，貿易財産業を保護するよう

な政府介入は自国の経済厚生を高める。

(7) 政府が民間の人々より正確に将来の経済変

数について予測できるなら，介入は正当化さ

れうる。自由な国際資本移動の下で社会的に

望ましい産業調整が進められるためには，固

定的な生産要素を所有するすべての人々が将

来につき効率的に予想する必要がある。

以上要約したように，さまざまな市場のゆがみ

によって，産業調整のコストは自由な資本移動の

利益を上まわりうることがわかった。もちろん国

際資本移動に政府が介入すべきか否かの判断を下

すには，資本移動の利益と産業調整のコストにつ

いて実証研究を積み重ねる必要があり，本節の理

論的分析だけからは結論はだせない。しかしここ

でとりあげた市場のゆがみの多くが現実に作用し

ていると思われることからみて，「自由な国際資

本移動により国民の経済厚生が高まる」と軽々し

く言えないことは確かであろう。

なお本節の分析結果を解釈するにあたっては，

本稿がかなり単純化したモデルを前提としてきた

ことに留意する必要がある。

本稿のモデルでは，小国 2期間， レオンチェフ
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型の効用関数，生産要素として労働のみが投入さ

れる，等を仮定した。また比較静学分析において

は，世界金利が自国の時間選好率に等しく，この

ため自由な国際資本移動下でも経常収支が均衡す

るような状況の近傍で考察した。

しかしながら，単純化が結論に及ぼしていると

考えられる影響については，できるだけその都度

確認してきた。またモデルをこれ以上複雑にして

も論理の本質は変わらないだろうと，筆者は考え

ている。

本論文で十分に扱えなかった重要なテーマとし

て，不確実性と情報の問題がある。

産業調整との関連で考えると，為替レート変動

が深刻な問題とされる一つの理由は，現在の為替

レート水準が今後しばらく続くのか一時的なのか

について区別がつけにくい，より厳密にいえば為

替レートを決めている内外の外生変数の将来値に

ついての予想がむずかしい， という点にあろう。

本稿のモデルでみたように，国際資本移動が自

由化されると，世界金利変動や財政政策発動によ

り，為替レートや生産要素価格が激しく変動する

ようになる。この時企業や家計は固定的な生産要

を移動させるにあたり，この変化が一時的なも

のか恒久的なものかを判断する必要がある。この

判断をあやまる時，資源の不適切な配分が起きる

だろう。

われわれは第m節第 5項でこの問題を簡単に議
論したが，本格的に分析するには，不確実性や，

民間と政府の持つ情報の差について，モデルに明

示的に導入する必要があろう。このテーマについ

ては今後の課題としたい。

国際資本移動と産業調整

補論：自由な国際資本移動の利益と

産業調整費用

ここでは，かなり一般的な枠組の下で， 自由な国際資

本移動下の均衡と，資本移動規制下の均衡の経済野生を

比較してみよう。

経済厚生比較の基準としては，前掲サムエルソン，大

山論文にならって，以下の一般的な比較基準を使う。

定義（経済厚生比較基準）：

状況 S,分配 Vの下での均衡価格ベクトル

と経済全体の消費ベクトルをP,c, 状況SI,

分配V の下での均衡価格ベクトルと経済全体

の消費ベクトルを9,¢とする。もし条件9・
c溢9•C が任意の分配 V, V'の下で成り立つ

時，状況S1は状況Sより望ましい。

大山が示したように，上記基準がみたされる時，任意

の分配Vの下で，状況S／よりも状況Sでの方がだれかの

効用は高くなり他のすべての人の効用は一定に保たれる

ような，分配 V'は存在しない。

生産要素のなかには，用途が特定の産業または企業に

限られたものがあり， これら固定的な生産要素を他の用

途の生産要素に変えることは不可能か， またはある費用

を要するものとしよう。これらの生産要素の用途が各企

業に固定的であるか，特定産業にのみ有用ではあるが，

その産業内ではコストなしに企業間を移動可能かに応じ

て，均衡の性質はやや異なってくる。 しかし，（a）一部の

生産要素の用途が企業に固有であり， したがって所有権

の取引が困難な場合，（b）一部の生産要素の用途が産業に

固有であり，所打権の産業内取引が可能な場合，のいず

れについても， ほぼ同様のロジックで，自由な資本移動

下の均衡の方が望ましいことが示せる。以下では爪複を

避け(a)の場合に限って証明しよう。

分析の期間としては第0期，第 1期，第2期の3期の

みを考える。 しかし以下の鍍論を帰納的に任意の 9l期に

拡張することは容易である。

なお以下で国際資本移動という時には，購買力の国際

貸借のみを意味することとし，実物資本等生産要素が国

際移動する問題については考察しない。

固定的な生産要素は企業が所有しているものとする。

たとえば “firm-specific labor"のように企業に固有の

生産要素を家計が所有する場合には，生産要素用役の報

配は相対で決まることとなり， よく知られているように

分析が非常に複雑になるからである。
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企業が生産，投資活動で直面する制約につき次のよう

に考えよう。

企業jがt期の生産活動のうえで直面する制約を，

(x戸，K戸）（yJ

x戸：企業jがt期の生産活動で投入，産出する

財・サービスのベクトル。負の要素は投入

を，正の要素は産出を表わす。

k戸：企業jがt期の生産活動で利用する自らに

固有の生産要素。非負とする。

と表わす。ただし，生産可能性集合 V は原点を含む閉

凸集合とする。

また企業が t期の投貸活動で直面する制約を

(Kt+1f-Ky,x,Ij,Ktl位IJ

k/j ：企業jがt期に保有する自らに固有の生産

要素。非負とする。

xtlj ：企業jがt期の投資活動で投入，産出する

財・サービスのベクトル。

kt口：企業jがt期の投資活動で利用する自らに

固有の生産要素。非負とする。

と表わす。ただし投賓可能性集合IJは，原点を含む閉凸

組合とする。

この時条件，

(x戸， K戸）€yj

(Kt+lj-ktj, Xtli, KtI位Ji

Xtpj十ふ”=xtj

ktPf+ktロ；；；；Ktj

をみたす(kt+.1-k凡x/,k/)の集合（これを Aiとす

る）は明らかに (0,0, k/)を含む閉凸集合である。

同様にして，

(k,i-k。j,x。1,k。j)（Ai 

(K2j-Kljふ i,Klj)tAi 

(k/-kふx,l,k/)』 j

をみたし， Kljご0,K2j忍0が存在するような，

(K3j-K。jふ j,xんが，K。j)の集合（これを Biとす

る）も (0,0,0, 0, k。j）を含む閉凸集合である。

したがって端点の制約，

k3;:;;;0, k。=£。;:;;;o
および

(k/-k。j，ぶ，Xlj,X。j,K。j)€Bj 

をみたす投入産出ベクトル（ふ1,x.1,ェ。i)の集合（これ

を Diとする）も (0,0,0)を含む閉凸集合である。

企業の主体的均衡は，均衡投入産出ベクトルを（エ2jE,

ふJE,x/E)とすれば，すべての（エ2]，Xlj,x])cDjにつ

き，

R,a.R。a.p~2jE+R。a.p,.:,r,JE+Po•~。jE

~R。d•Rld.p2•X2J+R。d.p1•Xlj+P。 •X。i ① 

pt ：第 t期の価格ベクトル

Rtd：第 t期から第t+I期にかけての国内割引率

と表わされる。

これは，期間が一つしかない静学的モデルにおける，

通常の利洞最大化条件と同じである。 したがってわれわ

れは自由貿易均衡の優位性を証明した大山論文の手法を

そのまま， 自由な国際資本移動の優位性の問題に拡張す

ることができる。以下それを示そう。

家計全体が t期に供給する生産要素用役（経済にとっ

て外生的に与えられるとする）を atで表わす。のは非

負とする。また家計全体が t期に消費する財・サービス

をCtで表わす。 Ctも非負とする。財・サービス市場の超

過需要を etで表わせば，

ei=Ct一ヱXti-at
jcr 

②
 

ただしJは自国企業の集合を表わす。

自由な国際資本移動の下では，国内金利 Raは憔界金

利 R” と等しくなる。

政府が国際資本移動に介入する場合には，

Rtd= 
RiW 

l-mRげ

“三0,

(t=O, 1) ③
 

ただし巧は第II節第3項でみたように，政府の介入の

程度を表わすパラメータである。自由な国際資本移動の

状況は③でて＝0のケースとして理解できる。

市場均衡条件は資本移動規制の有無にかかわらず，国

際貸借上の制約

R。w•R1wP,•e叶R1wP,e1+Pi。e。 =0 ④ 

と，非貿易財市場の均衡条件，つまり n個ある財・サー

ビスのうちm個 (m<n)は非貿易財とし，その集合をH

と表わせば，

kHにつき，

図 Ptt•ett=0
l<H 

⑤
 

である。ただし Ptl•etl は第 l 財の価格と超過需要を表

わす。

貿易財のうち一つをニューメレルとし，各期のその価

格を 1 とする。内生変数は， 3•m 個の非貿易財価格であ

る。一方均衡条件は， 3•m 個の非貿易財市場均衡条件⑤

式と，国際貸借上の制約④式の 3•m+l 本であり，うち

1本はワルラス法則により独立でない。

さて，資本移動規制下，および自由な資本移動下でそ

れそれ均衡が存在するものと仮定し，均衡下の経済厚生

を比較しよう。資本移動規制下の均衡値にはA, 自由な
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資本移動下の均衡値にはFをつけて区別しよう。

②式およびaは外生の仮定より， どのような分配の下

でも，

R。F•R1F •P2F(c,F -c,A)+R。F.p1F•(C1F-C内

+Pげ・(c。F-C。A)=[R。FR1F P2F •e2F 

+R。Fp1F •e,F +PoF eoF]-[R。FR1FP,和2A
+R。Fp1Fが＋P。Fe。A]＋［刃{R。F.R,Fp,F

j,J 

（ふJF-X内）＋R。Fp1F(x/F-x内）
+P。F(x。iF_X。JA)）］⑥

右辺の三つの大かっこのうち第 1項は④式よりゼロで

ある。貿易財価格は資本移動規制に依存せず自国にとっ

て与件であること， RtF=Rtwおよび④式より第2項も

ゼロである。また企業の主体的均衡条件①式より，第3

項は非負である。

したがって，⑥式は非負であり，サムエルソン，大山

の経済厚生比較基準が成立することがわかった。

生産要素が固定的であり，産業調整に社会的コストが

伴う世界でも，市場の失敗がない限り自由な資本移動下

国際資本移動と産業調整

の均衡は，規制下の均衡より望ましいのである。

以上証明した定理は，本文中のモデルにも直接適用で

きる。

ただし本文中のモデルは，単純化のため以上の分析と

はいくつかの点で異なった前提がおかれている。ここで

主な違いを列挙しておこう。

(1) 本文中のモデルは 2期間モデルであり，また投資

の懐妊期間はゼロと仮定している。しかし補論の分

析をより単純な本文中のモデルに応用することは容

易である。

(2) 本文中のモデルでは固定的な生産要素（人的資

本）を所有するのは家計である。

しかし家計行動のうち教育サービスを購入して自らの

なかの人的資本を変化させ， またこの人的資本から生じ

る労働サービスを供給するという投資•生産活動の側面

を消費活動の側面から分離して考察することができる。

各家計の投資•生産活動の側面を一つの企業とみなせ

ば，補論の分析がそのまま適用できる。

（一橋大学講師）
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