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【要　約】
本稿の目的は，自由貿易試験区という名称で中国において試みられている政策を念頭にお

き，こうした現地政府の政策展開に伴うリスクをどのように捉えるかという視点から，単純な
理論モデルを構築し，政策当局者である現地政府の効用関数を導入することにより，その効用
極大化行動の分析の結果得られる均衡が外資企業にとってひとつのリスクヘッジとなることを
明示することにある。第２節では，第１次接近として小国開放経済を想定し，議論の枠組みと
なる国内経済２部門と外国資本導入部門の３部門および国内資本，外国資本と労働の３生産要
素モデルを構築する。第３節ではこのモデルを用いてこの経済が外国資本を導入し，外国資本
ストックを増加させた場合に，各部門の生産量にどのような影響を与えるかを議論する。特に
第２財生産の増大のために第２財を生産している第３部門に外国資本を導入すると第２財の国
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内生産が全体として逆に減少するというパラドックを提示する。第４節では国際価格の変動ま
たは経済政策によって国内価格が変動した場合の生産要素価格と各財の生産量に与える影響に
ついて考察する。国内生産要素価格については，外国資本報酬率の変化に関して，生産要素集
約性によって不確定となるケースが存在する。各部門の生産量については，その部門で生産さ
れる生産物価格が上昇しても，国内部門の生産要素集約性により生産量が減少するというパラ
ドックスの生じる可能性がある。最後の第５節では現地政府の効用関数を設定し，現地政府に
とっての最適外国資本導入政策を提示し，在外企業がその均衡条件を知ることが現地政府の経
済政策リスクを管理するために求められることを明示する。

キーワード：�自由貿易試験区，政府効用関数，最適外資導入政策，政策効果のパラドックス，
生産要素集約性

【Abstract】
The purpose of this paper is to make clear that an analysis of the local government’s utility 

maximization with the utility function and a simple theoretical model will be one of the risk 
hedges for the foreign companies in the free trade-zone. In the second section, as the first 
approach we construct an economic model with two domestic sectors and one free trade-
sector and with three factors which are domestic labor, domestic capital, and foreign capital. 
The third section is devoted to show the effects of foreign direct investment to the 
endogenous variables such as production volume, wage rate, and interest rates; especially 
show a paradox of decreasing in the production of the goods produced in the free-trade zone 
and the domestic sector. In the forth section we investigate the effects of the changes in the 
international prices of goods to the factor prices and production. The factor intensity 
assumption in the domestic sectors may give rise to paradoxical cases where the increase in 
the price decreases in its production and to an uncertain case where the interest rate of the 
foreign capital is not determined as the prices of goods change.

Finally, in the section five the analysis of the local government’s utility maximization with 
the specific utility function will be useful as a risk hedge for the foregin companies in the free 
trade-zone. 

Keyword： Free trade-zone, Government’s utility function, Optimum policy of foreign capital 
introduction, Paradox of policy effect, Factor intensity

１．はじめに
Singer（1950）に指摘されて以来，現在に至

るまで，第２次世界大戦直後の日本もそうであ
ったが1，多くの発展途上国が経済発展の梃と
して，外国資本を導入してきた2。20世紀末以
降の中国において，とくにそうした政策が顕著
な成功を治めた3。近年，自由貿易試験区という
名称で新たな外国資本導入が中国において試み
られている。この政策は，2005年に提唱された

国家総合改革試験区や，2011年に提示された海
洋経済発展試験区の延長線上にある4。中国（上
海）自由貿易試験区の詳細については，多くの
政府通達5や解説記事などに譲るが6，本稿にお
いて着目するのは，ネガティブリストを明示
し，誘致する業種を明示して外国資本の導入を
図っていることである。

本稿の目的は，こうした現地政府の政策展開
に伴うリスクをどのように捉えるかという視点
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から，第１次接近として単純な理論モデルを構
築し，政策当局者である現地政府の効用関数を
導入することにより，その効用極大化行動の分
析の結果得られる均衡がリスクヘッジとなるこ
とを明示することにある7。現地政府の政策変
更による様々な経済活動に与える効果について
は，すでに多くの文献において分析が行われて
いるが，現地政府の政策変更リスクを政府の効
用関数を用いて論じた文献は，現在のところ見
られない8。また，事例の指摘はあるものの，リ
スクマネジメントの観点から政府の政策変更を
論じた文献も今のところ見られない9。たとえ
ば，大平・佐藤・濱口（2014）もリスク要因分
類の一覧表に政治・法律リスクを記載している
にすぎない10。また本稿執筆は中国の自由貿易
試験区の設置が契機となったものであるが，議
論の対象を中国に限定するものではなく，似た
ような経済特区を設置し，一方で不透明な政策
決定過程を有している発展途上諸国も視野に入
れて，議論の一般化を試みている。したがって，
中国政府の特殊性を論じるものではない。表題
に中国という文字を含めていないのはそのため
である。

つぎの第２節では，第１次接近として小国開
放経済を想定し，議論の枠組みとなる国内経済
２部門と外国資本導入部門の３部門および国内
資本，外国資本と国内労働の３要素モデルを構
築する11。ここで言う小国とは，国際経済学の
専門用語として用いられており，多くの国際経
済学の入門書で説明されているように，国の経
済規模や人口で定義されるものではない。した
がって，自由貿易試験区の歴史の浅い段階で
は，中国を想定したモデルであっても小国とす
ることに妥当性がある。また，この議論を多く
の発展途上国に適用させるためにも小国開放経
済を想定することが本稿では適当である。第３
節ではこのモデルを用いてこの経済が外国資本
を導入し，外国資本ストックを増加させた場合
に，各部門の生産量にどのような影響を与える
かを議論する。特に第２財生産の増大のために
外国資本を導入すると第２財の国内生産が逆に
減少するというパラドックを，Rybczynski

（1955）定理を援用して提示する。第４節では
国際価格の変動または経済政策によって国内価

格が変動した場合の生産要素価格と各財の生産
量に与える影響について考察する。国内生産要
素 価 格 に つ い て は，Stolper＝Samuelson

（1941）定理が成立するものの外国資本報酬率
の変化に関しては，生産要素集約性により不確
定となるケースが存在する。各部門の生産量に
ついては，その部門で生産される生産物価格が
上昇しても，国内部門の生産要素集約性によ
り，生産量が減少するというパラドックスの生
じる可能性がある。最後の第５節では現地政府
の効用関数を設定し，現地政府にとっての最適
外国資本導入政策を提示し，在外企業がその均
衡条件を知ることが，現地政府の経済政策リス
クを管理するために求められることを明示す
る。

２．３部門３生産要素モデル
ある経済を３部門に分割する。部門i（i＝1，

2，3）の生産量をXiとし，それぞれが国内労働
Liと資本Kiとによって一次同次の生産関数で生
産されているものとする12。すなわち，

（1）　　Xi＝Xi（Li，Ki），　　i＝1，2，3，

ただし，K3は外国資本である。したがって，X1

とX2は国内労働L1とL2および国内資本K1と
K2に よ っ て そ れ ぞ れ 生 産 さ れ る が，X3は
enclave経済を想定し13，国内労働L3と外国資
本K3によって生産される。すなわち，X3は自由
貿易試験区あるいは経済特区などにおいて生産
されるのに対し，X1とX2は一般的な国内経済
において生産されるものと想定する。また第１
部門は第１財を生産し，第２部門と第３部門は
第２財を生産するものとする。ただし，第２部
門の生産関数と第３部門の生産関数は異なる。
すなわち，第３部門の技術（生産関数）は外国
資本に体化されているものと考える14。各生産
要素の需給均衡は，生産要素市場における完全
競争を前提として，

（2）　　L1＋L2＋L3＝L，
（3）　　K1＋K2＝K，

で表され，総生産要素供給LとKはすべて国内
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で供給され，所与とする。各部門が生産する財
に対する国内需要Djは国内所得Ⅰと第１財と
第２財の生産物価格p1, p2に依存する。すなわ
ち，

（4）　　Dj＝Dj（I，p1，p2），　　 j＝1，2.

各財の需給均衡は，第 j 財の貿易量をBjとす
ると，

（5）　　X1＝D1＋B1，
（6）　　X2＋X3＝D2＋B2，

で与えられる。Bj>0は輸出を意味し，Bj<0は輸
入を意味する。また，貿易収支の均衡を想定す
ると，

（7）　　p1B1＋p2B2＝0，

と示される。まず，第 i 部門における労働の投
入係数を，

　　a1i≡Li/Xi，　　i＝1，2，3，

とすると，労働市場の需給均衡は，これを（2）
に代入すると，

（8）　　a11X1＋a12X2＋a13X3＝L，

となり，国内資本市場の需給均衡は，資本の投
入係数を，

　　a2i≡Ki/K，　　i＝1，2，

と定義すると，（3）にこれを代入することによ
り，

（9）　　a21X1＋a22X2＝K，

となる。外国資本については，外国資本の投入
係数を，

　　a23≡K3/X3，

と定義すると，外国資本の需給均衡条件は，

（10）　　a23X3＝K3，

となる。また，労働に対する報酬率をw，国内
資本に対する報酬率をr，外国資本に対する報
酬率をr3とすると，各部門における完全競争の
下で，超過利潤ゼロの条件は15，

（11）　　a11w＋a21r＝p1，
（12）　　a12w＋a22r＝p2，
（13）　　a13w＋a23r3＝p2，

で与えられる。すなわち，労働は各部門間を自
由に移動するが，国内資本は第１部門と第２部
門の間を移動し，第３部門へは移動しないもの
と想定する。また，いずれの部門においても完
全競争の仮定より超過利潤は存在していない。
ここで議論を単純化するため，（1）の生産関数
の形状がhomotheticであると仮定すると，費用
極小均衡において投入係数ajiは各部門の資本
と労働の生産要素価格w（賃金率），r（利子
率），r3（外国資本報酬率）のみに依存する。し
たがって，国内総労働量Lと国内総資本量Kを
所与とし，外国資本量K3，生産物価格p1，p2を
与えると（8），（9），（10），（11），（12），（13）
の６本の方程式より，解が存在する場合，各部
門の生産量X1，X2，X3，が外生変数K3とp1，p2

の関数として，また生産要素価格w，r，r3が生
産物価格p1とp2のみの関数として，内生的に決
定する。ちなみに，このときの解は，それぞれ，

（14）　w＝（a22p1─a21p2）/θ＝w（p1，p2），
（15）　r＝（a11p2─a12p1）/θ＝r（p1，p2），
（16）　r3 ＝{p2θ─（a22p1─a21p2）a13}/a23θ 

＝r3（p1，p2），
（17）　X1 ＝（a22L─a12K─a22K3/ρ3）/θ 

＝X1（K3，p1，p2），
（18）　X2 ＝（a11K─a21L＋a21K3/ρ3）/θ 

＝X2（K3，p1，p2），
（19）　X3＝K3/a23＝X3（K3，p1，p2），

となる。ただし，上式（14）から（18）の右辺
の分母において，
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　　θ≡a11a22─a12a21≠0，

すなわち，第１部門の資本労働投入比率K21/L11

（≡a21/a11）と第２部門の資本労働投入比率
K22/L12（≡a22/a12）が同一でないこと（a21/a11

≠a22/a12）を仮定する。かりに，第１部門の生
産関数が労働集約的な特性を持つとすれば，投
入係数の比率に関して，

　　a21/a11<a22/a12，

が成立するので，この関係より，θ>0，とな
る。逆に第１部門の生産関数が資本集約的な技
術であるとすれば，θ<0，となる。また，第３
部門の資本労働投入比率ρ3は同様に，

　　ρ3≡a23/a13＝K3/L3，

で定義される。生産要素価格wとrの決定につ
いては，（11）と（12）において，投入係数aji

（i，j＝1，2）は図１と図２に描かれているよう
に生産要素価格比w/rの関数であるから，生産

物価格p1とp2が国際市場において外生的に与
えられれば，各生産要素価格wとrは，生産物
価格p1とp2の関数として解ける。なお，等費用
線の縦軸の値は，第１財価格を利子率で除した
値であり，同様に横軸の値は，第１財価格を賃
金率で除した値である。

図１には第１部門と第２部門の生産物の等価
値等量曲線が描かれている。等量曲線の価値は
p1に等しい。したがって，第１部門の生産量は
１単位，第２部門の生産量はp1/p2単位である。
財価格が外生的に与えられると，所与の生産関
数（1）から図のように等価値等量曲線が決ま
る。要素市場における完全競争のもとで資本と
労働の生産要素は第１部門と第２部門の間を自
由に移動するためp1に等しい等費用線と共通
の要素価格比w/rで接点を持つ。費用極小条件
と完全競争による利潤ゼロの条件から，以下の
関係が図において成立している。すなわち

（11）と（12）より，

　　a11w＋a21r＝a12wp1/p2＋a22rp1/p2＝p1，

かくして，投入係数ajiと生産要素価格w，rは所
与の生産関数の下で生産物価格p1，p2が与えら
れると決定することになる。図１では第１部門
が労働集約的，第２部門が資本集約的に描かれ
ている。同様に，図２では第１部門が資本集約
的，第２部門が労働集約的に描かれている。

外国資本の報酬率r3は，（13）において，図
３に描かれているように投入係数a13とa23がそ
れぞれwとr3の関数であることから，w（p1，p2）
とp2を代入することにより，生産物価格p1とp2

の関数として解ける。3 
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国内部門の生産量X1，X2は(17)と(18)に示されているように，

労働供給Lと資本供給Kが生産要素賦存量として外生的に所与

と想定されているため，K3，p1，p2 の関数として表現される。
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3. 外国資本導入の効果 
 
 本節では，外国資本を政策的に導入した場合の内生変数に与

える効果について検討する。まず，この国が小国であることを

想定し，外国資本の所与の国際報酬率 r*について，r*<r3，と

いう関係が存在する場合，外国資本にとってこの国に投資する

方が報酬率が高いので，この国にとって外国資本導入政策が有

効となる。そこで，この経済が政策的に外国資本 K3 を許認可

により増加させた場合の効果について考察する。この国が小国
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図４　第２部門と第３部門の単位等量曲線

図４はともに第２財を生産する第２部門と第
３部門の単位等量曲線と等費用曲線を描いてい
る。所与の生産関数（1）から図のように単位
等量曲線が描かれる。第２財価格p2が国際市場
で与えられ，国内経済部門において図１（また
は図２）から賃金率wが決まると，図３におい
て第３部門の等費用線と第３部門の単位等量曲
線に接する点で投入係数a13，a23が決まる。同時
に､ 第３部門の外国資本報酬率r3が求められ
る。図４では外国資本の報酬率は国内資本の報
酬率よりも大きく描かれている。このときどの
ような生産要素投入比率においても第３部門の
単位等量曲線が第２部門の等量曲線よりも原点
に近い必要はない。すなわち，どのような生産
要素投入比率においても第３部門の生産関数が
第２部門の生産関数よりも生産性が高い必要は
ない。　　

第２部門と第３部門は同じ第２財を生産する
が，両部門の生産関数が異なることが想定され
ているので，図４に描かれているように投入係
数は同一にはならない。図４では，第３部門が
労働集約的に，第２部門が資本集約的に描かれ
ている。しかし，第３部門の単位等量曲線と等
費用線の費用極小の接点が縦軸に近い位置にあ
れば，第２部門が労働集約的，第３部門が資本
集約的となる。

国内部門の生産量X1，X2は（17）と（18）
に示されているように，労働供給Lと資本供給
Kが生産要素賦存量として外生的に所与と想定
されているため，K3，p1，p2の関数として表現
される。第３部門の第２財生産量X3は（19）に
おいて，（14）と（16）より，外国資本の投入
係数a23が生産物価格p1とp2の関数となるた
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め，外国資本導入量K3が政策的に決定されれ
ば決まることになる。

３．外国資本導入の効果
本節では，外国資本を政策的に導入した場合

の内生変数に与える効果について検討する。ま
ず，この国が小国であることを想定し，外国資
本の所与の国際報酬率r*について，r*<r3，とい
う関係が存在する場合，外国資本にとってこの
国に投資する方が報酬率が高いので，この国に
とって外国資本導入政策が有効となる。そこ
で，この経済が政策的に外国資本K3を許認可
により増加させた場合の効果について考察す
る。この国が小国開放経済であり，財の価格が
国際市場において与えられているとすれば，国
内生産物価格p1とp2は国際価格に等しく，所与
となるため，（14），（15），（16）より，投入係
数ajiは定数となり，各部門の生産量の変化は，

（17），（18），（19）より，それぞれ，

（20）　　dX1/dK3＝─a22/ρ3θ，
（21）　　dX2/dK3＝a21/ρ3θ，
（22）　　dX3/dK3＝1/a23>0，

となる。したがって，対外経済政策の対象とな
らない第１財生産が労働集約的すなわち第２部
門で生産される第２財が資本集約的であるとす
れば，θ>0，であるから第１財生産は外国資本
の導入により減少する。一方，第２財を生産す
る第３部門に外国資本を導入すると，第３部門
の第２財生産は（22）より，自明的に増加する
が，同じ第２財を生産する第２部門の生産量も

（21）より増加することが分かる。すなわち，第
２財生産に関して，第２部門と第３部門は競合
しない。逆に，第２部門の第２財生産が労働集
約的すなわち，第１財が資本集約的とすれば，
θ<0，であるから，第１財生産は外国資本の導
入により増加し，第２部門の第２財生産は減少
する。このとき第３部門の生産量は増加してい
るため，第２部門と第３部門の第２財生産は競
合関係にあり，第３部門が第２部門の生産を代
替することになる。この影響はRybczynski

（1955）の援用によって説明される。まず，外
国資本の導入により，（22）から第３部門の生
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産が増加する。このとき国内労働が第３部門に
吸収（dL3/dK3>0）され，労働供給L不変の下
で，第１部門と第２部門で雇用可能となる労働
量が減少d（L1＋L2）/dK3<0する。Rybczynski

（1955）定理は，

「２財２要素，小国開放経済モデルにおいて
完全競争と完全雇用を前提とする場合，１次同
次の生産関数の下で，ある生産要素が外生的に
増加（減少）すると，要素集約性の異なる２財
生産において，その要素を集約的に使用する財
の生産が増加（減少）し，他の要素を集約的に
使用する財の生産は減少（増加）する」

ことを説くものである。本稿のモデルでは，外
国資本を除く国内部門で２財２要素モデルが形
成され，国内２部門から労働が漏出している。
これをRybczynski（1955）定理に適用すると，

（命題１）「２財３要素，３部門小国開放経済モ
デルにおいて，完全競争と完全雇用を前提とす
る場合，１次同次の生産関数の下で労働投入量
が要素集約性の異なる国内２部門で減少する
と，その要素を集約的に使用する部門の国内生
産が減少し，国内資本を集約的に使用する部門
の国内生産は増加する。特に第１部門が資本集
約的である場合，第２財生産を増加させるため
に外国資本を導入すると第２財の国内生産が減
少する可能性がある」

この命題は次のように説明される。まず，外
国資本が導入されると，第３部門の労働の限界
生産力が高まり，第３部門の賃金率に上昇圧力
がかかる。これを調整するため，労働市場にお
ける完全競争の下で，賃金上昇圧力のない第１
部門あるいは第２部門から労働力が第３部門に
流れる。

第１部門が労働集約的な場合，労働力が第１
部門から第３部門に１単位流出したとすると，
第１部門においてこの労働と協働していた資本
が余剰となる。この資本を第２部門で吸収させ
る場合，第２部門の資本労働投入比率に合わせ
て，第１部門の労働は第２部門に移動しなけれ
ばならない。θ>0のとき第２部門は第１部門

より資本集約的であるから，この調整はいずれ
収束する。

逆に，労働力が第２部門から第３部門に流出
したとすると，第２部門においてこの労働と協
働していた資本が余剰となる。この資本を第１
部門で吸収させる場合，第１部門の資本労働投
入比率にあわせて，第２部門の資本を第１部門
に移動させなければならないが，第１部門は労
働集約的であるため，第１部門において資本過
剰と労働不足が起こり，要素需給の不均衡が拡
大する。この不均衡は要素価格の調整を通じ
て，第１部門と第２部門との間で生産要素の流
出入が逆転することによって，新たな均衡に到
達する。

生産要素市場における完全競争の下で，第１
部門の資本は第２部門に流出し，第２部門の資
本労働投入比率を一定に保つように，第１部門
の労働も第２部門と第３部門に流出する。この
結果，第１部門の生産量は減少し，資本と労働
を吸収した第２部門の生産量は増加することに
なる。

かくして，投入係数ajiも，生産要素報酬率w，
r，r3もいずれも財価格p1，p2のみに依存するた
め，p1，p2が不変であれば，最終的には投入係
数不変のまま，あらたな均衡に到達する。

以上より，外国資本導入に関して，完全自由
化政策をとると，この国が小国で，国際資本報
酬率r*に全く影響を与えることができないとす
れば，第１部門が労働集約的である場合，外国
資本の導入が増加するにつれ，第１部門の生産
は減少し続けることになる。その結果，第１財
生産は減少し，第２財生産は第２部門と第３部
門において増加することになる。したがって，
貿易均衡は，第１財の輸入B1<0と第２財の輸
出B2>0によってもたらされる。かりに，外国資
本導入の初期において，この国が第１財を輸出

（B1>0）し，第２財を輸入（B2<0）していたと
しても，外国資本を導入し続ける限り，いずれ
貿易の逆転が起こり，第１財は輸入財B1<0と
なり，第２財は輸出財B2>0となる16。

逆に，第１部門が資本集約的な場合，労働力
が第１部門から第３部門に１単位流出したとす
ると，第１部門においてこの労働と協働してい
た資本が余剰となり，この資本を第２部門で吸
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収させる場合，第２部門の資本労働投入比率に
合わせて，第１部門の労働は第２部門に移動し
なければならないが，θ<0のとき第２部門は
第１部門より労働集約的であるから，第２部門
における労働不足と資本過剰は拡大する。この
不均衡は要素価格の調整を通じて，第１部門と
第２部門との間で生産要素の流出入が逆転する
ことによって，新たな均衡に到達する。

一方，労働力が第２部門から第３部門に流出
したとすると，第２部門においてこの労働と協
働していた資本が余剰となる。この資本を第１
部門で吸収させる場合，第１部門の資本労働投
入比率にあわせて，第２部門の資本を第１部門
に移動させなければならないが，第１部門は資
本集約的であるため，いずれ要素市場の不均衡
は均衡へ収束する。

生産要素市場における完全競争の下で，第２
部門の資本は第１部門に流出し，第１部門の資
本労働投入比率を一定に保つように，第２部門
の労働も第２部門と第３部門に流出する。この
結果，第２部門の生産量は減少し，資本と労働
を吸収した第１部門の生産量は増加することに
なる。

かくして，投入係数ajiも，生産要素報酬率w，
r，r3もいずれも財価格p1，p2のみに依存するた
め，p1，p2が不変であれば，最終的には投入係
数不変のまま，あらたな均衡に到達する。

以上より，外国資本導入に関して，完全自由
化政策をとると，この国が小国で，国際資本報
酬率r*に全く影響を与えることができないとす
れば，第１部門が資本集約的である場合，外国
資本の導入が増加するにつれ，第１部門の生産
は増加し続けることになる。その結果，第１財
生産は増加し，第２財生産は第２部門で減少
し，第３部門において増加することになる。し
たがって，貿易均衡は，外国資本の導入が拡大
し続けると，第１財の輸出と第２財の輸入によ
ってもたらされる。かりに外国資本導入の初期
において，この国が第１財を輸入し，第２財を
輸出していたとしても外国資本を導入し続ける
限り，いずれ貿易の逆転が起こり，第１財は輸
出財となり，第２財は輸入財となり，最終的に
第２部門の国内生産量は消滅する。このとき体
系は，

（8）’ a11X1＋a13X3＝L，
（9）’ a21X1＝K，
（11）’ a11w＋a21r＝p1，
（13）’ a13w＋a23r3＝p2，

と（10）の５本の方程式で与えられ，国内生産
要素LとKを所与とし，K3，p1，p2，が外生的
に与えられると，生産量X1，X3，と生産要素価
格w，r，r3が決定されることになる。まず（9）’
と（10）を（8）’に代入して生産量を消去する
と，この式と（11）’と（13）’から，aj1とaj3がそ
れぞれ生産要素価格比w/rとw/r3の関数であ
ることに留意すれば生産要素価格w，r，r3が
K3，p1，p2，の関数として求められる。したがっ
て解が存在する場合，それぞれの内生変数は，
全てK3，p1，p2，の関数として示される。すな
わち，

　　w=w（K3，p1，p2），
　　r=r（K3，p1，p2），
　　r3=r3（K3，p1，p2）．

ところで第１部門が資本集約的である場合，
第３部門での第２財生産は増加するものの，第
２部門での第２財生産が減少するため，全体と
して第２財生産が減少する可能性がある。外国
資本の導入増加が，第２財生産の国内全体での
増加が目的であるとすれば，このような現象は
政府の意図と逆になることを意味する。すなわ
ち，（21）と（22）より，

　　d（X2＋X3）/dK3＝（a21a12θ＋1）/a23<0，

がそのようなパラドックスが生じる条件とな
る。その必要条件は上の不等式より，θ<0，で
ある。

４．国内価格変化の効果
４─１．国内価格変化の要素報酬率に与える効果

この小国開放経済のもう一つの国際経済政策
は関税の賦課である。各財の国際価格をp1*，
p2*で定義する。

　　pj>pj*，　　j＝1，2，
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であれば第 j 財に対して関税が付加されている
ことを意味する。国内価格pjと国際価格pj*の差
が関税となる。さらに，

　　tj≡pj/pj*─1，　　j＝1，2，

と定義すると，第j財が輸入財であれば，tjは輸
入財に対する輸入関税率であり，輸出財であれ
ば，輸出財に対する輸出補助金率である。いず
れの場合も国内価格を国際価格よりも高く設定
することになるので，産業保護政策である。ま
ず，各財の生産における費用極小条件，

　　wda1i＋rda2i＝0，　　i＝1，2，
　　wda13＋r3da23＝0，

に留意して，（11），（12），（13）を全微分して，
国際価格が変化した場合，あるいは関税率が変
化した場合の国内価格変化の各内生変数に与え
る効果を見る。

（23）　a11dw＋a21dr＝dp1，
（24）　a12dw＋a22dr＝dp2，
（25）　a13dw＋a23dr3＝dp2.

これらより，生産要素価格の変化を求めると，

（26）　dw＝（a22dp1─a21dp2）/θ，
（27）　dr＝（a11dp2─a12dp1）/θ，
（28）　dr3＝{θdp2─（a22dp1─a21dp2）a13}/a23θ，

となる。第１部門が労働集約的であれば，θ>0，
であるから，第１財の価格のみが上昇したとす
れば，労働報酬率は上昇し，資本報酬率は下落
する。逆に第２部門が労働集約的であれば， 
θ<0，であるから，第１財の価格のみが上昇し
たとすれば，労働報酬率は下落し，資本報酬率
は上昇する。かくして，第１部門と第２部門に
関して，Stolper＝Samuelson（1941）定理が援
用できる。すなわち，

「２財２要素，小国開放経済モデルにおいて
完全競争と完全雇用を前提とする場合，要素集
約性の異なる１次同次の生産関数の下で，ある

財の価格が上昇すると，その財の生産において
集約的に使用される要素の価格は上昇し，集約
的に使用されない要素の価格は下落する」

という定理は，本稿のモデルにおいて次のよう
に拡張される。

（命題２）「２財３要素，３部門小国開放経済モ
デルにおいて，完全競争と完全雇用を前提とす
る場合，要素集約性の異なる１次同次の生産関
数の下で，第j財の生産を保護し，その財の価格
を上昇させると，あるいはその財の国際価格が
上昇すると，その財の生産において集約的に使
用される国内要素の価格は上昇し，集約的に使
用されない国内要素の価格は下落する」

外国資本の報酬率の変化は第１財の価格のみ
が変化した場合，（28）に，dp2＝0，を代入す
ると，

（29）　　dr3/dp1＝─a22a13/a23θ，

であるから，国内資本報酬率rと同様の増減を
示す。まず，第１財価格が上昇すると，第１財
生産に超過利潤が発生し，第１財生産が増加す
る。第１財生産が労働集約的である場合，他の
部門から資本と労働を吸収すると，労働市場で
供給が不足し，賃金上昇圧力が生じる。一方，
他の部門は資本集約的であるから，第２財生産
の減少に伴う資本の開放を第１財生産が吸収で
きないため，資本市場で供給が過剰となり，利
子率下落圧力が生じる。第３部門では，第２財
価格不変の下で，賃金率が上昇するので，外国
資本の報酬率は低下する。

生産要素集約性が逆の場合，第１財価格が上
昇すると，第１財生産に超過利潤が発生し，第
１財生産が増加する。第１財生産が資本集約的
である場合，他の部門から資本と労働を吸収す
ると資本市場で供給が不足し，利子率上昇圧力
が生じる。一方，他の部門は労働集約的である
から，第２財生産の減少に伴う労働の開放を第
１財生産が吸収できないため，労働市場で供給
が過剰となり，賃金下落圧力が生じる。第３部
門では，第２財価格不変の下で，賃金率が下落
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するので，外国資本の報酬率は上昇する。すな
わち，第１財の価格のみが上昇（下落）した場
合は，第１部門において集約的に使用されてい
る生産要素の報酬率が上昇（下落）し，集約的
に使用されていない生産要素の報酬率が下落

（上昇）する。かくして，第３部門において賃金
の増減が確定するため，第２財価格不変のもと
で，外国資本の報酬率の変化が確定する。すな
わち，賃金が上昇すれば外国資本の報酬率は下
落し，賃金が下落すればその報酬率は上昇す
る。すなわち（29）においてθ>0であれば，第
１財価格の上昇により賃金率が上昇するので，
外国資本報酬率は下落（dr3/dp1<0）する。逆
は逆である。 

一方，第２財の価格のみが変化した場合は，
同様に（28）より，

（30）　　dr3/dp2＝（1＋a21a13/θ）/a23，

であるから第１部門の生産が労働集約的であれ
ば，第２財価格の上昇により，外国資本の報酬
率はかならず上昇することが分かるが，第１部
門の生産が資本集約的であれば，変化の方向は
不確定となる。その理由を考える。まず，第２
財価格が上昇すると第２財生産に超過利潤が発
生し，第２財生産が増加する。第２財生産が労
働集約的である場合，他の部門から資本と労働
を吸収すると労働市場で供給が不足し，賃金上
昇圧力が生じる。一方，第１財生産は資本集約
的であるから，第２財生産の増加に伴う労働の
需要を第１財生産の減少で対応できないため，
労働市場で需要が過剰となり，賃金上昇圧力が
生じる。第３部門では賃金上昇と価格上昇の結
果，賃金上昇が価格上昇を上回れば，外国資本
報酬率は下落し，賃金上昇が価格上昇を下回れ
ば，外国資本報酬率は上昇する。すなわち，第
２財価格のみが上昇した場合，第１部門が労働
集約的であれば，θ>0となるので，（30）より，
外国資本報酬率は賃金率の下落により上昇

（dr3/dp2>0）する。しかし第１部門が資本集約
的（θ<0）であれば，賃金率が上昇するため，第
３部門の労働集約性により，第２財価格上昇分
が労働にそれ以上に吸収されれば，外国資本報
酬率は下落する可能性がある。そのパラドック

スが成立する条件は，（30）の右辺の分子より，

　　1＋a21a13/θ>0，

で与えられる。すなわち，第２財価格が１単位上
昇した時，それが賃金上昇によって吸収される
大きさa21a13/θより絶対値で小さければ外国資
本報酬率は第２財価格上昇によって下落する。
以上をまとめると，以下の命題が導出される。

（命題３）「第１財が労働集約的であれば，第２
財価格の上昇により外国資本報酬率は上昇す
る。第１財が資本集約的であれば，賃金は上昇
し，その上昇が第３部門において第２財価格上
昇を上回れば，外国資本報酬率は下落する。第
１財価格が上昇した場合は，第１財が労働集約
的であれば，外国資本報酬率は下落し，第１財
が資本集約的であれば，外国資本報酬率は上昇
する」

４─２．国内価格変化の第３部門の生産量に与
える効果

つぎに価格変化に対する生産量の変化を見
る。まず，１次同次の生産関数より，fi（ρi）を
第i部門の労働生産性関数とすると，

（31）　　Xi＝Lifi（ρi），　　i＝1，2，3，

と表示される。ただし，ρiは第i部門の資本労
働投入比率で，

　　ρi≡Ki/Li，　　i＝1，2，3，

で定義される。この定義を（3）と（10）にそ
れぞれ代入すると，

（32）　　ΣρiLi＝K，　　i＝1，2，
（33）　　ρ3L3＝K3，

となる。まず，（31）と（33）をpj（j＝1，2）
で微分すると，

（34）　　 dXi/dpj＝fidLi/dpj＋Lifi’dρi/dpj， 
i＝1，2，3；j＝1，2，
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（35）　　 ρ3dL3/dpj＋L3dρ3/dpj＝0， 
j＝1，2，

となる。（35）に（34）を代入し，dL3/dpjを消
去すると，

（36）　　 dX3/dpj＝─（L3f3’ω3/ρ3）dρ3/dpj， 
j＝1，2，

となる。ただし，ω3は第３部門の生産要素価
格比率で，

　　ω3≡w/r3＝f3/f3’─ρ3，

で定義される。ここでf3’は労働生産性関数の一
次導関数であり，

　　f3’≡df3/dρ3，

で完全競争均衡において外国資本の実質報酬率
（r3/p2）に等しい。すなわち，生産要素需要の
利潤極大条件より，それぞれの生産要素の価値
限界生産力はそれぞれの生産要素価格に等し
い。

　　w＝p2∂X3/∂L3＝p2（f3─ρ3f3’），
　　r3＝p2∂X3/∂K3＝p2f3’.
　　  
ところで生産関数がhomotheticであること

から，資本労働投入比率（労働の資本装備率）
ρは生産要素価格比ωのみに依存する。さら
に，生産要素価格はそれぞれ（14），（15），

（16）より，財価格のみに依存する。すなわち，

　　ρi＝ρi（ω（p1，p2）），　　i＝1，2，
　　ρ3＝ρ3（ω3（p1，p2）．

この資本労働投入比率関数ρをpjで微分する
と，

（37）　　 dρi/dpj＝（dρi/dω）（dω/dpj）， 
i，j＝1，2，

（38）　　 dρ3/dpj＝（dρ3/dω3）（dω3/dpj）， 
j＝1，2，

が得られる。右辺第１項については，生産にお
ける限界代替率逓減を想定すると，費用極小条
件より，報酬率が相対的に高くなった生産要素
の相対的な投入は低下するので，図５に描かれ
るように，

　　dρi/dω>0，　　i＝1，2，
　　dρ3/dω3>0，  
 

図５　要素価格比ωと資本労働投入比率ρ

となる。そこで第３部門について（38）の右辺
第２項を求めると，

（39）　 dω3/dpj＝{（dw/dpj）─ω3（dr3/dpj）}/r3， 
j＝1，2，

となる。したがって，（26）と（29），および
（30）より，

（40）　dω3/dp1＝（1＋ω3a13/a23）a22/r3θ，
（41）　dω3 /dp1＝ 

 ─{a21＋ω3（θ＋a21a13）/a23}/r3θ，

が導出される。そこで，第１部門が労働集約的
（θ>0）であれば，第１財価格が上昇した場合，
（36）において，

　　dX3/dp1<0，

となり，第３部門の生産量は増加する。第３部
門は第２財を生産しているため，第１財の価格
が上昇すれば，第２財価格が相対的に下落する
ことを意味するから，第３部門の第２財生産が
減少するのは常識的である。しかし逆に第１部
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門が資本集約的（θ<0）であれば，第２財の相
対価格が低下したとしても，

　　dX3/dp1>0，

となり，第３部門の生産量は増加する。そこで，
以下のパラドキシカルな命題が導かれる。

（命題４）「第１部門が資本集約的である場合，
第１財価格の上昇により，第３部門の第２財の
生産量は増加する」

常識からするとパラドキシカルなケースは次
のように説明される。まず，第１財価格が上昇
すると，第１部門が資本集約的であるため，

（26）より賃金率が下落する。第３部門では，
（28）において外国資本報酬率が上昇する。そ
の結果，生産要素価格比ω3が下落し，図５に描
かれているように費用極小条件において資本労
働投入比率ρ3が下落する。第３部門では外国
資本が固定しているため，資本労働投入比率の
下落は第３部門における雇用量の増加を意味
し，その結果として第３部門の第２財生産量が
増加する。すなわち，（命題４）のパラドックス
が実現するのは，第３部門において労働投入量
L3が増加するためである。

一方，第２財価格の上昇が第３部門の生産量
に及ぼす効果は，確定しない。（30）あるいは

（命題３）において明らかなように，第２財価格
の上昇が外国資本報酬率を必ずしも引き上げる
とは限らないことがその理由である。第１部門
が労働集約的であれば，賃金率が下落し，外国
資本報酬率が上昇するため，（41）より，

　　dω3/dp2<0，

となる。ゆえに，資本労働投入比率ρが下落し，
（38）より，

　　dρ3/dp2＝（dρ3/dω3）（dω3/dp2）<0，

となり，労働投入量が増加するため，（36）に
おいて，

　　dX3/dp2>0，

が導かれる。しかし，第１部門が資本集約的
（θ<0）であれば，賃金率が上昇し，（30）に
おいて，外国資本報酬率の増減が不確定とな
り，生産要素報酬比率ωの騰落も不確定とな
り，費用極小均衡における最適資本労働投入比
率も不確定となり，その結果，第３部門におけ
る労働投入量の増減も不確定となるため，第２
財生産量の増減も不確定となる。そこで，第２
財価格が上昇すると，第３部門において第２財
生産が減少するというパラドックスが生じる条
件を求めると，まず，（36），（38），（41）より，

dX3/dp2<0 ⇒ dρ3/dp3>0 ⇒ dω3/dp2>0
⇒（dw/dp2）>ω3（dr3/dp2）   
⇒（dw/w）/dp2>（dr3/r3）/dp2 ⇒ ew>er3，

ただし，ewは第２財価格に関する賃金率の弾力
性，er3は第２財価格に関する外国資本報酬率の
弾力性である。すなわち，

　　ew≡（dw/dp2）（p2/w），
　　er3≡（dr3/dp2）（p2/r3）．

以上より，より次のパラドキシカルな命題が
導出される。

（命題５）「第１部門が資本集約的である場合，
第２財価格に関する賃金率の弾力性ewが外国
資本の報酬率弾力性er3よりも大であれば，第
３部門の第２財生産は第２財価格の上昇によっ
て減少する」

このパラドックスは次のように説明される。
第１部門が資本集約的であれば，第２財価格の
上昇により，（命題２）から，賃金率が上昇す
る。その上昇の程度が第３部門において，賃金
率の上昇率が外国資本の上昇率よりも高けれ
ば，生産要素報酬率が上昇し，費用極小均衡に
おいて資本労働投入比率が高まり，労働投入量
が減少することによって第３部門における第２
財生産が減少することになる。
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４─３．国内価格変化の国内部門の生産量に与
える効果

つぎに，第１部門と第２部門において，こう
したパラドックスが起るかどうか，考察する。
まず，（2）をpjで微分すると，

（42）　　 ΣidLi/dpj＝0， 
i＝1，2，3；j＝1，2，

となる。これに，（35）を代入すると，

（43）　　 ΣidLi/dpj＝（L3/ρ3）（dρ3/dpj）， 
i，j＝1，2，

となる。同様に国内資本供給量Kが所与である
ことに留意して，（32）を第 j 財価格pjで微分す
ると，

（44）　　 Σi（Lidρi/dpj＋ρidLi/dpj）＝0， 
i，j＝1，2，

となる。これに（43）を代入して，dLi/dpjにつ
いて解くと，

（45）　　dLi /dpj＝{ΣiLidρi/dpj 

＋L3（ρ2/ρ3）dρ3}/（ρ2─ρ1），
 　i，j＝1，2，

となる。また，（34）を第１部門と第２部門に
ついて求めると，

（46）　　 dXi/dpj＝Lifi’dρi/dpj＋fidLi/dpj， 
i＝1，2；j＝1，2，

が得られる。さらに，これに（45）を代入する
と，

（47）　　 dX1/dpj＝ΣiΓ1idρi/dpj， 
i＝1，2，3；j＝1，2，

となる。ただし，上式において，dρi//dpjの係
数は，それぞれ，

　　Γ11≡f2f1’L1/f2’（ρ2─ρ1），

　　Γ12≡f1L2/（ρ2─ρ1），
　　Γ13≡f1（L3ρ2/ρ3）/（ρ2─ρ1），

（48）　　 dX2/dpj＝─ΣiΓ2idρi/dpj， 
i＝1，2，3；j＝1，2，

ただし，上式の右辺において，dρi/dpjの係数
は，それぞれ，

　　Γ21≡f2L1/（ρ2─ρ1），
　　Γ22≡f1f2’L2/f1’（ρ2─ρ1），
　　Γ23≡f2L3（ρ1/ρ3）/（ρ2─ρ1），

である。ただし，fi’は労働生産性関数fi（ρi）の
微分係数で，

　　fi’≡dfi/dρi，　　i＝1，2，

である。第１財価格が変化した場合，（47）よ
り，

　　dX1/dp1＝ΣiΓ1idρi/dp1，　　i＝1，2，3，

となる。ここで，上式の右辺第１項において，

　　dρ1/dp1＝（dρ1/dω1）（dω/dp1），

であり，生産要素集約性の大小関係に関して，

ρ1>ρ2，に従って，
　　dω/dp1<0，Γ1j<0，　　j＝1，2，
ρ1<ρ2，に従って，
　　dω/dp1>0，Γ1j>0，　　j＝1，2，

であり，また，図５で描いたように，生産要素
投入比率と生産要素価格比の変化の費用極小均
衡における関係について，

　　dρi/dω>0，　　i＝1，2，

であるから，（47）の右辺第１項は生産要素集
約性にかかわらず，プラスとなる。第２項も同
様にして，生産要素集約性にかかわらずプラス
となる。第３項については，すでにみたように，
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　　θ>0，であれば，dρ3/dp1>0，
　　θ<0，であれば，dρ3/dp1<0，

となる。したがって，第１部門（第１財）が労
働集約的であれば，健全な常識，すなわち，第
１財価格が上昇すると（47）より第１財生産量
が増加し，（48）より第２財生産量が減少する。
この常識は，以下のように説明される。まず第
１財価格が上昇すると（命題２）より，第１部
門が資本集約的であれば，賃金利子率比率ωは
下落する。ωが下落すると第１部門と第２部門
において費用極小条件を満たす資本労働投入比
率ρ1，ρ2が下落する。第３部門が存在しない
場合，第１財と第２財の生産量を固定すれば労
働が不足し，資本が過剰となる。そこで（命題
１）を援用すると，過剰になった資本を下落し
た資本労働投入比率の下で吸収すると，資本集
約財すなわち第１財の生産が増加し，第２財の
生産が減少することになる。

これに対して第２財価格の変化はパラドック
スを生じさせる可能性がある。第１財価格と第
２財価格の変化の非対称性は，第３部門におい
て第２部門と同じ第２財が生産されていること
に起因している。ただし，（命題４）のパラドク
スと比較すると，（47），（48）の右辺第１項と
第２項において健全な常識が成立しているの
で，パラドックスの生じる可能性は弱くなる。

（命題６）「第１部門が資本集約的な場合，第２
財価格の上昇は第１財生産を増加させ，第２部
門の第２財生産を減少させる可能性がある」

このパラドックスは以下のように説明され
る。第２財価格の上昇は（命題２）より賃金率
の上昇をもたらす。このとき（28）において外
国資本報酬率も上昇し，その上昇が賃金率の上
昇を上回り，ω3が下落すれば，費用極小均衡
においてρ3が下落し，第３部門で労働投入量
が増加すると，（命題１）より，労働集約的な第
２部門の生産量は減少することになる。同時に
資本集約的な第１部門の第１財生産は増加す
る。

５．在外企業の政策リスク管理
在外企業固有のリスクの代表的なものはカン

トリーリスクであり，本稿のモデルでは，現地
政府の政策リスクである。現地政府の政策変更
は，在外企業にとって有利になる場合と不利に
なる場合とがある。展開される政策が有利か不
利か予測できない場合にリスクが発生する。不
利になることが予測されるのであれば，サンク
コストが障害にならない限り，撤退すればいい
だけのことである。関税政策については，当該
国がWTOに加盟していることを想定し，また
第３部門が自由貿易試験区であることを想定 
し17，ここでは議論しない18。

５─１．最適外国資本導入政策
そこで，現地政府の戦略について考える。要

素所得Iは，

　　I≡wL＋rK，

で定義される。（14）と（15）より，賃金率w
と国内資本報酬率rは，いずれも財価格p1とp2

のみに依存するため，外国資本導入により要素
所得を増加させることはできない19。すなわち，
外国資本を導入しても第１財と第２財の価格が
不変である限り，国内生産額は増加するが，国
民所得は増加しない。あるいは，GDPは増加す
るが，GNPは増加しない20。

（命題７）外国資本導入量を増加すると国内生
産額は増加するが，国民所得は増加しない。あ
るいは，GDPは増加するが，GNPは増加しな
い。

そこで，外国資本報酬に対する課税を考慮す
る。税率をtとして，国民所得に加えると，

　　It≡wL＋rK＋tr3K3

となる。これを，外国資本導入量K3で微分する
と，

　　dIt/dK3＝tr3>0
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となり，外国資本を導入すればするほど，課税
収入増加により国民所得は増大することにな
る。（命題１）より，外国資本導入政策は，第１
部門が労働集約財を生産してれば，第１部門の
生産量を減少させ，最終的には第１財生産は消
滅する。したがって，当該国は第２財のみを生
産することになる。逆に，第１部門が資本集約
的であれば，第２部門の第２財生産が縮小し，
最終的には国内部門の第２財生産は消滅する。
国内生産が１部門のみになると，（8）’，（9）’，

（10），（11）’，（12）’ の体系で示されるように生
産要素価格は財価格と外国資本導入量に依存す
ることになる。そのような経済においては，（命
題１）と（命題２）は成立しない。いずれにし
ても，外国資本の導入量を増加させることは，
国民所得を増大させることになるが，外国資本
の所有権は外国企業にあるため，外国企業の経
済支配が強まることを意味する21。そこで，現
地政府の効用関数を，

　　U＝U（It，K3）

とし，国民所得の増加は効用を高め，外国資本
の増大は現地政府の経済支配を低下させるため
効用を低下させると想定する。すなわち，所得
の限界効用をUiで定義し，外国資本導入の限界
不効用をUkで定義すれば，.

　　Ui≡∂U/∂It>0，
　　Uk≡∂U/∂K3<0.

そこでこの政府効用についてK3に関して最大
条件を求めると，

　　dU/dK3＝Uitr3＋Uk＝0，

となる。したがって，政府効用最大の１階の条
件は，

（49）　　tr3＝─Uk/Ui，

で与えられる。すなわち，所得の限界効用Uiで
測った外国資本導入の限界不効用Ukが外国資
本の単位税収tr3に等しいことで表現される。

したがって，次の命題が導出される。

（命題８）「最適外国資本導入は，外国資本課税
を含む国民所得の限界効用で測った外国資本の
限界不効用が外国資本からの単位税収に等しく
なる水準である」

５─２．最適課税政策
同様に，外国資本報酬率に対する税率 t に関

して現地政府の効用関数の最大条件を求める
と，

　　dU/dt＝Uir3K3>0，

となり，税率の引き上げは常に税収の増加を通
じて現地政府の効用を高める。しかし，国際資
本に超過報酬が存在する限り，すなわち，

　　r*<（1─t）r3，

が 成 立 す る 限 り， 外 国 資 本 は 撤 退 し な い
（K3>0）が，税率の引き上げが超過利潤ゼロの
水準，すなわち，

　　r*＝（1─t）r3，

となるまで続くと，外国資本にとって，国内投
資も国外投資も無差別となり，この水準を超え
て税率が引き上げられると，サンクコストを考
慮しなければ，全ての外国資本は引き上げられ
ることになる。したがって，最適税率 t は，

　　t＝1─r*/r3，

で与えられる。ゆえに，外国資本導入当初は，
その報酬に対して課税はしないと公言していた
としても，外国資本導入後は，国際資本報酬率
r*との差額を吸収するように，すなわち，

（50）　　r3─r*＝tr3，

となるようにすることが外国資本を導入する当
該国にとっては最適となる22。



寺崎　克志16

（命題９）「外国資本報酬率に対する最適課税
は，国際資本報酬率と外国資本報酬率の差額に
等しい」

そこで最適外国資本導入政策と最適外国資本
課税政策の条件を同時に考慮すると，（49）と

（50）より，以下の条件が導かれる。

　　─Uk/Ui＝r3─r*.

この条件より２財２要素３部門モデルにおける
最適外国資本導入政策と最適外国資本課税政策
は，図６のように図示される。まず，現地政府
の外国資本導入の限界不効用は絶対値で逓増
し，外国資本課税収入の増加による限界効用は
逓減すると想定すると，すなわち，

　　dUi/dK3<0，
　　dUk/dK3<0，

となり，（49）の右辺をK3で微分すると，

　　 d（─Uk/Ui）＝ ─（1/Ui）dUk/dK3 

 ＋（Uk/Ui2）dUi/dK3>0，

となり，所得の限界効用で測った外国資本導入
の限界不効用の絶対値は外国資本導入量の増加
につれて図６に描かれているように逓増する。

 

図６　外国資本導入の政策均衡

上の図は現地政府の最適政策の均衡を示して
いる。縦軸には外国資本１単位当たりの課税額
tr3をとり，横軸には外国資本導入量をとる。最
適外国資本導入量K3が，第３節でその可能性
を指摘したケース，すなわち，第１部門が労働
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に対する認識度は｢よく知っている｣と回答した中小企業が全体

の10.2%と極めて低く、政策リスクの周知が求められる。中小

企業において政策リスク管理が遅れているのは，政策リスク管

理コストと比較して，政策リスク管理によるベネフィットが小

さいことによるものと考えられる。現地政府の効用関数につい

ての情報は，公共財と考えられるから，日本貿易振興機構や任

意団体である商工クラブや工商会などが入手することで，中小

企業の政策リスク管理コストは低減させることが可能となる24。 
これに対して大企業は 30.8%と中小企業よりは高いものの、

過半は占めていない。大企業のパーセンテージが中小企業のパ

ーセンテージよりも高いのは，前者が後者に比して政策リスク

管理コストを負担する能力が高いためと考えられる。しかし，

上海の日系企業も、現地政府の求めに応じるかたちで、上海日

本商工クラブ・ジェトロ上海事務所・在上海日本国総領事館

(2014)において、｢中国（上海）自由貿易試験区要望書｣を提出

するという対応を行っているに過ぎない。東京証券取引所1部

上場企業の現地有限公司の総経理が北京代表処首席代表を兼務

するといった対応をしている業種もあるが、現地政府よりも日

本本社に顔を向けている現地駐在員が多く、政策リスクに対す

る対応は、リスクが現実化してから考えるという姿勢が見られ

る。しかし，村本(2013)が指摘するように、｢リスクとは不確実

性をいう｣ので、現実化した時点では、それは最早リスクではな

い25。 
 本稿では、第5節において、在外企業のリスク管理として現

集約的で，外国資本の導入により，第１財生産
が消滅する場合，または第２部門が労働集約的
で，第２部門の生産が消滅する場合を除けば，
最適課税率はr3─r*に等しく，第２節で示した
ようにr3は第１財と第２財の価格に依存して決
まり，当該国はWTOに加盟していることを想
定し23，また第３部門が自由貿易試験区である
ことから関税政策などの保護貿易政策をとらな
いものとすると，資本の国際報酬率r*が与えら
れると最適課税率は外生的に確定する。最適外
国資本導入量は，この最適課税率が，現地政府
の所得の限界効用Uiで測った外国資本の限界
不効用Ukに絶対値で等しい水準に決まる。外
資系企業がこうした均衡を事前に想定できれば
現地政府の政策リスクは回避できる。すなわ
ち，現地政府の効用関数を知ることがリスク管
理において必要なこととなる。　

６．おわりに
本稿では，上海と台湾での現地ヒヤリング調

査をもとに，日系企業の政策リスクに関する分
析を行うため，２財３部門３生産要素モデルを
構築し，理論的な考察を行った。中国における
自由貿易試験区に関するより具体的な議論につ
いては，今後の中国政府の動向を検討したのち
に展開する予定である。また，より一般的な議
論をするために，中国政府の動向に限定せず，
その政策過程が不透明，すなわち政府の効用関
数が特定しにくい一党独裁国家や立憲君主国で
はあっても実態は軍事独裁政権であるようない
くつかの発展途上国の動向も検討する予定であ
る。具体的には，そのような政府の政策変更を
説明するような失業率，GDP，為替相場，経常
収支，およびそれらの変化率，人口動態，物価
上昇率，などの客観的な指標の検出などを想定
している。さらに，第３節と第４節で証明した
パラドックが実現する可能性についても検証す
る予定である。日本貿易振興機構（2013b）で
指摘されているように，日系企業の自由貿易試
験区に対する認識度は「よく知っている」と回
答した中小企業が全体の10.2%と極めて低く，
政策リスクの周知が求められる。中小企業にお
いて政策リスク管理が遅れているのは，政策リ
スク管理コストと比較して，政策リスク管理に
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よるベネフィットが小さいことによるものと考
えられる。現地政府の効用関数についての情報
は，公共財と考えられるから，日本貿易振興機
構や任意団体である商工クラブや工商会などが
入手することで，中小企業の政策リスク管理コ
ストは低減させることが可能となる24。

これに対して大企業は30.8%と中小企業より
は高いものの，過半は占めていない。大企業の
パーセンテージが中小企業のパーセンテージよ
りも高いのは，前者が後者に比して政策リスク
管理コストを負担する能力が高いためと考えら
れる。しかし，上海の日系企業も，現地政府の
求めに応じるかたちで，上海日本商工クラブ・
ジェトロ上海事務所・在上海日本国総領事館

（2014）において，「中国（上海）自由貿易試験
区要望書」を提出するという対応を行っている
に過ぎない。東京証券取引所１部上場企業の現
地有限公司の総経理が北京代表処首席代表を兼
務するといった対応をしている業種もあるが，
現地政府よりも日本本社に顔を向けている現地
駐在員が多く，政策リスクに対する対応は，リ
スクが現実化してから考えるという姿勢が見ら
れる。しかし，村本（2013）が指摘するように，

「リスクとは不確実性をいう」ので，現実化した
時点では，それは最早リスクではない25。

本稿では，第５節において，在外企業のリス
ク管理として現地政府の効用関数を想定し，自
由貿易試験区や特別開放区などに外国資本を誘
致した場合，国際資本報酬を上回る外国資本の
報酬に関しては課税手段によって外資系企業の
利潤を吸収するという結論を導いた。事前の取
り決めにより，課税という手段を取ることが憚
られる場合は，別の口実で吸収することにな
る。中国投資の場合，「名目を立てて徴収する費
用が多すぎる」という台湾企業を対象とした
1991年のアンケート結果が朝元（2013）に示さ
れているが，同様の苦情をもらす日系企業は，
政策リスクマネジメントを行っていなかったと
いうことを標榜しているに等しい。事前に政策
リスクマネジメントを行っていれば，そのよう
な中国政府の事後的な対応は少なくとも1991
年以降については想定されていたはずである。

本稿では，もっとも単純な２生産要素２生産
物３部門モデルを用いて理論的に議論したが，

より現実に近い多要素多財多部門モデルを用い
た議論については今後の課題としたい。また，
本稿では現地政府の具体的な効用関数の形状に
ついては議論しなかったが，その解明について
も，さらには中央政府の具体的な効用関数の形
状と現地政府の効用関数との関係についても議
論の対象とはしなかったが，これらについても
今後の課題としたい。
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