
共通論題 (2)

金融制度と非同質的企業

一国際資本移動と貿易費用を伴う財貿易が

産業構造に与える影響*一

一橋大学 古沢 泰治T

1 はじめに

同一産業内においても様々な生産性を持つ企業が存在し,国内市場にのみ財

を供給する企業もあれば,外国市場にも販売する企業がある｡そんな当たり前

とも思える現象もBernard,ela/(2003)とMelltZ(2003)がモデル化するま

では,一般均衡貿易モデJt,で分析されることはなかった｡彼等のモデルは企業

の非同質性をうまく取 り入れただけでなく,その帰結は例えばBernard,etal

(2007)で紹介されているような実際のデータにもよく適合した｡データとの

整合性 も後押しし,企業の非同質性に関してその後多くの理論 ･実証研究が生

まれることとなる｡

この分野の初期モデルということもあり,MelltZ(2003)は各企業の生産性

は参入費用と引き替えにくじで決まるとモデル化し,そもそもどうして同一産

業内で生産性が異なる企業が生まれてくるのかについて回答を与えることはな

かったo当然多 くの研究が企業の非同質性の源泉を探ることになる.

-日本国際経済学会第67回全国大会における本論文の討論者である佐藤泰裕氏と大会

で有益なコメントをして下さった木村福成氏とその他の方々,そして本論文の基と

なる論文の共著者である柳川や之氏に感謝致します.また,グローバル COEと科学

研究費補助金の研究補助に感謝します｡
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金融制度と非同質的企業 (古沢)

EderlngtOnandMcCalmatl(2008,rorthcomtng)は,技術革新費用が時間と

ともに逓減していく状況における,企業の技術革新のタイミング差に企業の非

同質性の理由を求めた｡Ma皿aSSeandTurrLnL(2001)とYeaple(2005)は,異

なる技術を有した非同質的労働者の存在が企業の非同質性につながると考え

た｡また,非同質的企業が技術革新の選択を通じてより異質化していく過程も

分析されている｡Bustos(2005),Atkeson and Bursteln(2(氾7),Costantlnl

andMellt乙(2007)紘,輪出企業が生産性向上を狙った投資を行う様子をモデ

ル化しデータにより検証した■｡また,企業間非同質性の部分的内生化の試み

の一つとして,FurusawaandSato(2008)は企業の非同質性 と国の要素賦存

との関係に注目し,資本豊富国の方が労働節約的新技術の採用が進みその結果

企業間の生産性格差が広がる可能性が高いことを示 した.そして FurusaWa

andYanagawa(2009)は金融市場の不完全性が企業の非同質性を生じさせる

ことを理論的に示した｡本稿は,輸出に固定費用がかかるとしていた Furus-

awaandYanagawa(2009)の初期のバージョンを基にし,金融制度が企業の

非同質性に与える影響を吟味するものである｡

金融市場が完全に機能しているならば,全ての起業家は必要なだけ資金を借

り入れ,朋の最適生産を可能にする投資を行うだろう｡その結果,全ての企業

は同一で最適な生産方法を用いるようになり,企業は同質化する｡しかし,金

融市場が不完全にしか機能していなければ,全ての起業家が必要なだけ資金を

調達できるとは限らないoこのとき起業家の初期資金保有が重要になり,潤沢

な資金を持つ起業家が十分な投資を行う一方で,借 り入れ制約に直面する初期

資金の乏しい起業家は,より少ない投資で獲得できる生産性の劣る技術に甘ん

じることになるだろう｡金融市場の不完全性により,起業家は初期資金保有額

Ha‖ward-Drleme)Cr,larossl,andSokolofr(2(氾2)は,生産性がそもそも高い企業が

抽出するというよりも,輸出企業への脱皮を図る企業が生産性向上のため積極的に

投資するという側面が強いことを実証した｡
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によって選別され,その結果企業間の技術格差が生まれるのである｡

本稿は,まず金融市場の不完全性が企業間非同質性を生じさせることを示

し,財貿易と国際資本移動が産業構造に与える影響について理論的考察を進め

ていく｡財貿易に固定費用がかかるとき,MelltZ(2003)と同じく,財貿易に

よって輸出企業であるハイテク企業が増加する一方で国内のみに財を販売する

ローテク企業の数は減少することが示される｡そして国際資本移動の影響 とし

ては,金融市場が比較的発達している先進国には資金が流入し産業が拡大して

いくのに対して,金融市場が不完全な発展途上国では資金逃避が起こり産業が

縮小していくことが示される｡

FurusawaandYanagawa(2009)同様,Manova(2008b)とSuwantaradon

(2008)は金融市場の不完全性 と企業の非同質性の関係 を分析 している｡

Manova(2008b)は不完全な金融市場において輸出費用を調達する必要のある

非同質的企業を考察 し,Suwantaradon(2008)は保有資産に応じた資金 しか

調達できない企業が運転資金を借 り入れながら操業していく産業動学を分析し

ているoそしていずれも,借 り入れ制約が輸出活動に大きな影響を与えること

を理論的 ･実証的に示している20 本稿の分析は,金融市場の不完全性そのも

のが企業の非同質性を生むという独自のモデル環境において,財貿易と国際資

本移動が産業構造に与える影響を理論的に分析しているという点において,先

行研究と一線を画すのである｡

2 閉鎖経済モデル

まず,閉鎖経済モデルの枠内で金融市場の不完全性が産業構造に及ぼす影響

を分析し,その後開放経済モデルに分析を拡張していこう｡

一国経済には,資産水準が異なる測度 1の個人が居住 している｡個人の資

2 Manova(2008a)は,金融市場の開放が金融制度に敏感な産業 (外部資金への依存

度が高い産業や,担保資産の保有が少ない産業)の輸出を促進することを実証した｡
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金融制度と非同牙的企業 (古沢)

産水準は [0,1]区間に連続的に分布しており,そのため,各個人は所有する

資産水準によって区別することができる｡各個人は,所有する資産水準に関わ

らず, l単位の労働を有しているとする｡個人が消費する財は,独占的競争下

で供給される差別化財であるX財と,完全競争下にあるニューメレール財 Y

財の2種類が存在する｡各財の生産に使われる生産要素は労働のみで,Y財

は 1単位の労働から1単位の財が生産される規模に関して収穫不変の技術に

よって生産される｡これによって賃金率は 1となり,労働 】単位を有する各

個人の所得は少なくともl以上となるo

各個人の噂好は準線形効用関数 zI-1ogu∫+yによって表される｡ここで,

lJガは∬財の消費から得られる部分効用

L,x-lL x'L･'半dL･F :6,. (I)

を表していて (0はX財バラエティーの集合を表す),yは Y財の消費量を

表している｡各個人の所得は 1以上となるため,この効用関数をもつ各個人

のX財への支出額は 1となるO従って経済全体のX財への支出額も1となる｡

以下,〟財に焦点を絞って分析を続けよう｡

差別化財 ∬財は自由参入 ･退出が可能な独占的競争下で生産 ･販売される｡

この財の生産には2種類の技術がある｡いずれの技術を獲得するにも事前の投

資が必要で,その投資資金を調達しなくてはならない｡単位費用が l/¢んとな

るハイテク技術を用いて生産するためには,事前にghほどの投資が必要とな

る｡事前投資がgL(<gA)ですむローテク技術だと単位費用は 1/≠L(>l/¢̂)

となる｡ここで,¢̂ とか はそれぞれの技術の生産性を表すパラメーターで

ある｡

消費者の効用最大化問題を解 くことにより,バラエティー Jへの総需要は

x(I)-p(t)-q/Pト Qとなることがわかる.ここで,p(i)はバラエティー L'の

価格であ｡,瑚 Le｡P(I,i-qd,]Th は価格インデックスであるo生産性が
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め(i)∈くさh,¢L)であるバラエティー lの生産者は,価格インデックスPを

所与 として

方(i(I,,-lp(L,一五 ]掌 ニ (2)

を最大化する価格 p(i)-o･/[(o･11)¢(i)]を選択するOこの結果を (2)に代

入すれば,生産性インデックス

副 J (i,6-Idip

を用いて,企業 Jの利潤は

方(i(I,)-‡ (普 )♂~1 (3,

と書 くことができる｡

さて,この財を生産しようとする起業家は,投資費用調達の際,借 り入れ制

約に直面する可能性がある｡ここで想定する借 り入れ制約は,起業により見込

まれる利潤の一定割合しか借 り入れられないというものである3.っまり,企

業 L'は返済額が 87T(¢(i))となる水準までしか借 り入れを行 うことができな

いとするのである.ここで,e∈[0,1]はその国の金融市場の完全性を表すパ

ラメーターであり,Cが 1ならば金融市場は完全で企業は事実上制約なしで資

金を借 り入れることができるが,βが Ⅰを下回る不完全金融市場の下では,辛

持ち資金の少ない企業は借 り入れ制約に直面するO

各個人は,その所有資産を起業することによって活用するか,それとも起業

家に貸し付けるかを選択する｡起業することを選択した場合,さらにハイテク

このようなタイプの借り入れ制約はMatsuyama(2004,2005)と同様のものであり,

エージェンシー問題が存在する様々な状況に対応しているoFurusawaandYanag-

alVa(2009)は,このタイプの借り入れ制約が発生するモデルについてより具体的に

紹介している｡

日6



金魚制度と非同賞的企業 (古沢)

技術に投資するかそれともローテク技術に投資するかを決めることになる｡租

利子率 (利子率に 1を加えたもの)をRとすると,alほどの資産を持つ貸し

手の収益はRalとなる｡他方,ハイテク技術で生産する企業を立ち上げるな

らば,生産活動から得られる利潤から借 り入れg.lalに対する返済額を引い

た 方(¢h)-R(gh-a))を得ることになる｡同様に,ローテク企業を立ち上げ

るならば,その個人は7T(か)-R(gL-aJ)ほどの利益を得る｡

この産業は,利潤制約と借 り入れ制約によって特徴付けられる｡ハイテク企

業とローテク企業の利潤制約はそれぞれ

H:7E(¢h)-RgA≧0 (4)

LJ:7E(¢L)-RgL≧0 (5)

と書き表される｡利潤制約は,各タイプの企業利潤が非負であると言っている

に過ぎず,企業が操業する限りにおいてはその制約は満たされなければならな

い｡他方借 り入れ制約は,

H :67r(¢̂)>R(gh-al) (6)

L:87r(¢L)≧尺(gL-a)) (7)

と表される｡各企業は,返済額が利潤の β倍に収まる水準までしか借 り入れ

できないのである｡利潤制約と借 り入れ制約を見比べると直ちにわかるよう

に,金融制度が整っていて Cが高いならば利潤制約の方が借 り)Jl制約より

制限的だが,βが低ければ借り入れ制約の方がより制限的となる｡

3 完全な金融市場下での企業の同質性

本筋では,金融市場が完全 (すなわち β-1)ならば,∬財産業の全ての企

業は同質的となることを示す｡

ここで,g∧>l/2と

%<(frl (8)

の2つの仮定をおく｡最初の仮定により,少なくともある個人は起業せずに
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持っている全ての資産を貸し付けにまわすことになる (これについては後ほど

明らかにする)｡また,第 2の仮定は,ハイテク技術の方が投資費用は高いも

のの,限界費用がローテク技術より十分低いため結果的に割安であることを示

している｡これらの仮定の下では,全ての起業家はハイテク技術を選択するこ

とになる｡そしてその結果得る利益は,資本を貸し付けたときの収益と同一と

なるo つまり,

Rw-7T(¢h)-R(ghla,)>方(≠L)-R(gr w) (9)

となる｡実際,(9)の不等式は

W(Sh)[.-(告)6-1],R(g,一gL) (10'

と書き換えられ,(9)の等式と同値であるハイテク企業のゼロ利潤条件 方(dh)

-Rgh を用いれば,(10)は仮定 (8)に帰結することがわかるOこれからわか

るように,操業するハイテク企業の利潤制約は等式で満たされる一方で,借 り

入れ制約は不等式で満たされることになる｡ローテク企業は利潤制約が満たさ

れず,操業することはない｡

命題 1 金融市場が完全ならば,起業家は最適生産性を達成すべ く自由に借 り

入れを行うので,産業内の全ての企業は同質的となる｡

完全な金融市場の下で実現する産業構造について,もう少し詳しく見ていこ

うo企業数 (正確には企業の測度)をnとすれば資金需要はnghである一方,

各個人が持つ資金の合計である資金供給は§こwdw-./2であるo均衡で両者は

等 しくなるので,均衡企業数は n-1/(2gh) となる.企業数は,資本市場の

均衡条件から完全に決まり,gh>1/2よりT7<1となる.また,全ての tについ

て ¢(E')-¢h,従って i-′7去 Tqihとなるので,(3)から各企業の利潤は花(dh)

-1/(crn)-2g,Jo･となり,均衡 (粗)利子率はR-7r(¢h)/gh-2/orに決定さ

れる｡
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金融制度と非同質的企業 (古沢)

4 不完全金融市場と企業の非同質性

本節は,金融市場の不完全性が高 く (つまりOが低 く),ハイテク ･ローテ

クいずれのタイプについても,借 り入れ制約が効いている場合を考察する4｡

借 り入れ制約が効いている状況では,手持ち資金が少なければ必要な投資費

用を調達できないため,資産を多 く持つ個人のみが起業することになるoま

た,起業家の中でも,資産を豊富に持つ個人はハイテク技術に投資できるが,

そうでない起業家達はローテク技術を採用することになる｡ハイテク企業の借

り入れ制約を等式で満たす資産水準をa)A,ローテク企業の借 り入れ制約を等

式で満たす資産水準をaJEとすると,alが [a)A,1]の範囲にある人はハイテ

ク企業を興 し,[a'L,a'h)の範囲にある人はローテク企業を興 し,[0,all)の

範囲にある人は手持ち資金を貸し付けにまわす,という分類がなされるのであ

る｡

均衡条件は,産業構造条件,資本市場均衡条件,ハイテク企業の借 り入れ制

約の 3つに集約できる｡

まず産業構造条件は,ハイテク企業 とローテク企業の借 り入れ制約から導か

れる｡ハイテク企業 とローテク企業の生産性の比をβ…¢h/¢Eで定義しよう.

等式で表されたハイテク企業の借 り入れ制約 (6)をローテク企業の借 り入れ

制約 (7)で割 り,(3)を用いると

pd1-琵 (‖)

という条件が求められる｡これを産業構造条件 と呼ぶ.この条件は,aJLをalh

の線形増加関数として関連づけている｡ハイテク技術投資額の最大借 り入れ偏

4 金融市場が中程度に不完全な場合は,例えばハイテク企業にとっては借り入れ制約

が効いている一方でローテク企業にとっては利潤制約が効いているという場合もあ

る｡本稿ではこれらの中間的状況は扱わない｡より詳しくは,FurusawaandYana-

gawa(2009)を参照されたい｡
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とローテク技術投資額の最大借り入れ幅は,それらの技術差を反映して比例す

る｡生産性の比が一定であるならば,ハイテク技術に対する借り入れが難しく

なれば (a).の上昇),ローテク技術に対する借 り入れも難しくなる (al/の上

罪)のである｡

資本市場均衡条件は,

(1-a)A)gh+(a･h- all)gL-1/2 (12)

と表される｡資金の総供給量が決まっているため,ハイテク企業を興すための

資金需要が増えるとローテク企業への資金供給が減らざるをえない｡従って,

a1,はaJ′.の線形減少関数となるのである｡

ハイテク企業の借 り入れ制約は (6)杏 (3)と(ll)を用いて書き換えること

により求められる｡等式で成立している借 り入れ制約 (6)をJH=ついて解き,

(3)と(ll)を用いて書き換えると,求める条件

R- epd-I
o･(g.一a･.)[pq1+pq~Ig.-a,-(66-1+βト 6-I)wA]

(】3)

を得るOこの借 り入れ制約により,利子率 RはaJhの増加関数 となる｡ノ＼イ

テク企業とローテク企業の境界資金水準 a)hが上昇し市場でのハイテク企業の

比率が下がると,産業の平均生産性は下落し,その結果ハイテク企業の利潤は

上昇する｡境界資金水準自体も上昇しているので,境界資金を持つ個人にとっ

て借 り入れ制約が制限的であるためには以前より利子率が上昇していなくてほ

ならないのである｡

図 1の下図は,産業構造条件 (MS)と資本市場均衡条件 (CM)を描いて

いる｡図からもわかるように,これら2つの条件からa)AとaJlが決定される｡

国全体の資金制約が産業構造を決めてしまうのである｡産業構造が決まれば,

均衡利子率は借 り入れ制約を満たすように決定される｡匿日 の上図は,臥 .-

alまのとき,ハイテク企業の借 り入れ制約 (BC)からR-R̂ が決まる様子を

描いている｡金融市場の不完全性が高いとき (βが十分低いとき),ハイテ

ク･ローテク企業ともに利潤制約 (4)と(5)ではなく借 り入れ制約 (6)と(7)
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金融制度と非同質的企業 (古沢)

図1 閉鎖経済均衡



えず,従って産業構造は変化しないことがわかるC産業構造は,総資金供給量

に縛られており,金融市場が多少改善したとしてもその影響を受けないのであ

る｡しかし,(13)からわかるようにβの上昇は企業の借 り入れ制約を弱める

ので,その傾向を相殺するように利子率が上昇することになるO図 1の上図

で見るならば,BC線が BC′線へと上方にシフトし,均衡利子率がRAから

RJ4'に上昇するのである｡

5 財貿易と国際資本移動

基本モデルを2国モデルに拡張し,財貿易と国際資本移動が産業構造に与

える影響を調べようo対称的な2国を考える｡対称的な2匡l間では産業間貿易

は生じないが,差別化財の産業内貿易が発生する｡この財の輸出にはfxほど

の固定費用がかかるとするOこの固定費用は,ニューメレール財を事前にf,

単位購入する形でかかり,その費用は事前に調達する必要があるとする｡簡単

化のため,輸出に可変費用はかからないとする｡また,輸出固定費用の存在の

ため,ハイテク企業は輸出により利益を得るものの,ローテク企業は輸出によ

り損失が生じるため国内市場にのみ財を供給するとする｡本節ではfxがあま

り大きくないケースを取 り扱うが,fxが小さくてもβが十分大きけれぽこの

状況が発生する｡

各国の X財市場には,自国と外国のハイテク企業と自国のローテク企業が

財を供給する｡従って,各国での生産性インデックスは

i T…[2(1- wh)(β¢E)Cr~1+(a,A-a,I)¢LC~1]7T

-≠L[2Pq~1(I a,A)十a'h-a'l]7T

となり,これを用いて利潤関数

- (i,,-‡(翠 )6~1 (.4)

を定義する.すると,両国に財を販売するハイテク企業の利潤は27rT(qSh) と

なり,自国にのみ財を販売するローテク企業の利潤は7tr(¢L)となる｡
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前節同様,βは十分小さく,ハイテク企業とローテク企業いずれに関しても

借 り入れ制約が効いている状況を考えようOハイテク企業とローテク企業の借

り入れ制約はそれぞれ

287TT(¢h)-R(gh+I, a,A) (15)

87TT(¢L)-R(gL-a,L)

となる｡ハイテク企業は操業前にgh+fxほど資金を調達しなくてはならない

ことに気をつけよう｡これらの借り入れ制約と(14)から直ちに,産業構造条件

2〆-.-gh+fx-aJh (16)
g J 以上

を得る｡

資本市場均衡条件も,ハイテク企業が貿易固定費用も調達することを加味して

(1-aJh)(gh+fx)+(a)A-a)I)g'-1/2 (17)

と書き表せる｡

最後にハイテク企業の借 り入れ制約 (15)は,(16)を用いて

R- 二相111

6(gh･fx-wh)[2Pd-1･掌 (gh･fx)-gL-(2P6-1･雪 二11)仙]

(18)

と書き換えられるO

ここで求めた産業構造条件,資本市場均衡条件,ハイテク企業の借 り入れ制

約を前節のそれらと比較し,財貿易が産業構造に与える影響を吟味しよう｡

まず,産業構造条件 (ll)と(16)を比較しようOここで仮にfx-0とするな

らば,図 1で描かれているMS線は閉鎖経済のときよりも貿易をしていると

きの方が緩やかとなり,その両者は (alh,a),)-(gh,gE)で交差することにな

る｡従って,a)h<ghとなる全ての領域において,貿易時の産業構造条件線

MST線は閉鏡経済時の産業構造条件線 MSA線より上方に位置することにな

るo実際はfxは正であり,従って MS'線はfx-0のときより下方に位置する
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図2 財貿易均衡
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ないOただし,ここで想定するように/xが十分小さい場合では,そのシフト

はいずれにしても大きくはならないO

ハイテク企業の借 り入れ制約 (13)と(18)の比較は少々複雑である.しか

し,I,が十分小さく,ハイテク企業の利潤が貿易により増加するならば,図2

に示されているようにβC曲線は上方にシフトすることがわかる｡

図2では,閉鎖経済均衡点 Aと貿易均衡点 Tが描かれている.そこで示さ

れているように,′rが十分小さいならば,貿易によりa1̂は低下しwLは上昇

する｡つまりハイテク企業数が増加する一方でローテク企業数は減少 し,

MelltZ(2(氾3)同様,貿易により産業の平均生産性は向上するのである｡

命魔 3 貿易により,ハイテク企業は増加しロ-テク企業は減少する｡その結

果,産業の平均生産性は向上する｡

次に,国際資本移動が産業構造に与える影響を考案しよう｡本節の2国モ

デルは対称的な2国を扱っているため,閉鎖経済 ･開放経済のいずれの均衡

においても両国間で利子率は等しくなる｡従って,国際資本移動が可能であっ

たとしても,資本が 2国間を移動することはない｡そこでここでは前節のモ

デルに戻り,世界利子率でいくらでも世界と資金をやりとりできる金融小国を

考えることにする｡また,簡単化のため財貿易は行っていないとする｡

まず,金融市場の不完全性が比較的小さい (βが大きい)国を考えよう｡金

融市場の不完全性の程度 と経済発展の程度は反比例していると考えられるの

で,この国を先進国と考えてもいいだろう｡さて,前節で見たように,Cが大

きければ閉鎖経済均衡における利子率も大きい｡従って,βが大きい先進国の

閉式均衡利子率 RJIは,世界利子率 RW を上回るだろう｡その結果,資本が国

際間を移動可能ならば,賓本は外EElからこの国に流入してくる｡この状況は,

図 3において世界利子率が RW のときに対応しているO均衡では,この国の利

子率が R-Vまで下落し,均衡点 Tで表されているようにaJhとa)Lはともに下
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図3 国際資本移動均衡
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ならば資本が流入し差別化財産業は拡大する｡逆に金融市場が不完全な発展

途上国では,資本が流出し差別化財産業は縮小する｡

6 おわりに

本稿では,金融市場の不完全性が企業の非同質性をもたらすことを示した｡

また,財貿易は産業の平均生産性を向上させること,そして国際資本移動は発

展途上国からの資本逃避につながり産業の縮小を招くことを示した｡

本稿の基となるFurusawaandYanagawa(2009)では,金融市場の不完全

性が異なる2国の間での財貿易と資本移動を分析している｡そこでは,本稿と

異なり貿易には可変費用だけでなく固定費用もかからず,貿易が起こるときは

全くの自由貿易になるとした｡そして,金融市場の不完全性以外は対称的であ

る2国が財貿易のみを行ったとしても産業構造は全く影響を受けず,資本移動

を伴って初めて財貿易が産業構造に影響を与えるという興味深い結果を導いた｡

本稿や FurusawaandYanagawa(2009)の分析が,企業金融というミクロ

的視野を明示的に取り込んだ国際貿易理論の発展につながっていくことを期待

する｡
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