
く論文)

自由貿易協定と直接投資

Free Trade Agreement and Direct Inves加Ient

Tomoya Takahashi

Abstract

;..'.・';; '.i　¥¥j.'

We consider血e impact of free trade a;肝eements (FTAs) on horizontal foreign direct investment

(FDI) or export coming丘om parent countries inside and outside the FTA The model suggests that

low greenfield costs and high tariffs induce greenfield investment.

1…　はじめに

世界各国において自由貿易協定CFTA:缶ee trade agreement)の推進は国家間の貿易だけでなく、

多国籍企業の投資行動にも影響を与えている。特に経済連携協定(EPA : economic partnership

agreement)は2カ国間で、自由貿易協定の側面だけでなく、より包括的に貿易以外の人的な移動

や投資等を促進するための協定であり、多国籍企業にとってより壷要な要素となっている。

また、自由貿易協定は発展途上国に多数存在する国営企業のあり方にも影響を与えている。具体

的には公正取引委員会の地域貿易協定における競争条項の概要によると、 「締約国が、独占企業、

国営企業、排他的権利を付与された企業に対して、協定の義務(無差別待遇、非独占的市場におけ

る反競争的行為の禁止等)に反することのないように監視する義務を瀧定」1)しているO　自由貿易

協定の存在は自国内の国営企業に対して厳しい規制となりうるだけでなく、海外企業との蛍争にさ

らされることになるため、発展途上国において国営企業の売却が進んでいるo国営企業の売却先の

多くは外国資本であり、国内市場における競争関係にさらに変化を与えることになる。

ところで、 EU諸国における国営企業の民営化は1990年以降活発に行われているO 『JmO

ユーロトレンド』によると、 80年代までは「第2次・第3次産業に占める国営企業の比率は、エ

ネルギーや水道など公共サービス部門では総収益の90%、銀行部門では同75%に達して」いたが、

イタリア政府の財政赤字が、大きな問題として取り上げられる中で、 1992年8月に民営化法案が
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可決され、電力公社をはじめとして主要な国営企業の政府の持ち株が売却された2)o又、フランス

では日本の日産の親会社であるルノーは1996年に完全民営化されているO

このように自由貿易協定の推進と民営化は現在進行形ともいうべき大きな開溝であるが、この両

者を結びつける理論的な分析はあまり存在しないOまた、直接投資の理論的な分析は現在多数誕生

しているが、上記の問題と結びつけたものは全く存在しない。また、直接投資の貿易理論の立場か

らの研究の多くはいわゆるグリーンフィールド投資と呼ばれるものを対象としている。しかし、現

実経済において直接投資の多くはM&A型の直接投資であり、この両者の投資決定についての研究

も多くない3)0

自由貿易協定に関連する研究として教少ない研究の中で、 Heinrich and Konan (2000)は特恵貿

易協定(PTA : preferential trade agreement)が貿易協定外の企業の水平的直接投資にどのような

影響を与えるかを分析している。本稿の研究と直接関係のあるものはNorb,云ckandPersson

(2004)であるo彼らは政府の民営化問題とグリーンフィールド投資型直接投資とM&A型直接投

資の違いをリンクしている唯一の研究である。彼らは3段階のゲームを考え、第1段階において政

府は自国企業と外国企業のいずれかに国営企業を売却することを決定する。これを受けて、自回企

業に国営企業を売却した場合、外国企業は輸出かあるいはグリーンフィールド投資型直接投資のい

ずれかを選択して自国市場に財を供給する。一方、外国企業に自国政府が国営企業を売却した場合、

外Bl企業はM&A型の直接投資となり、国内市場において自国企業との教量競争を行うo本稿はこ

のモデルを拡張し、自由貿易協定のパートナー国の企業と貿易協定城外国の企業の寡占市場を考え

るO自国には当初、国営企業が存在したが、自由貿易協定に基づき、民営化を行うo具体的には自

国政府が国営企業を自由貿易協定のパートナーBlの企業あるいは貿易協定域外国の企業に売却する

ケースのいずれかを考える点が大きな違いである。さらにパートナー国の企業に国営企業を売却し

た場合、貿易協定城外国の企業は輸出あるいは直接投資のいずれかを選択するO輸出の場合、貿易

協定城外国であるために輸入関税が課されるO一方、直接投資の場合、グリーンフィールド投資に

対応するため、固定費用を負担しなければならないoまた、自Bl政府が貿易協定域外Blに国営企業

を売却した場合、これは貿易協定城外国にとってM&A型の直接投資となる。このようなセッティ

ングのもとで本稿の分析が行われる。

本稿の分析は第2節において基本モデルの構造について説明し、第3節において貿易協定城外Eg

のグリーンフィールド投資の意思決定について考察している。第4節は政府による国営企業の売却

先の決定を検討している。第5節は結論と若干の考察である。

2.基本モデル

本稿は自国(H)と自由貿易協定を結んでいるパートナー国(P)そして、貿易協定域外国(F)

の3国モデルを考える。自国には当初100%自国政府が出資している国営企業が存在していた。し
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図1クールノーの仮定に基づく教皇競争

政府

かし、自由貿易協定により自国政府は外国資本に自国の阿営企業を売却することになったOその売

却先は自由貿易協定を結んでいるパートナー国の企業41に売却するか、貿易協定域外国の企業5)に

売却するかのいずれかである。両企業は当初は自国市場に輸出という形を通じて財を供給しており、

いずれの国に対しても自国政府は輸入関税6)を課していたo Lかし、自由貿易協定を通じてパート

ナー国は自国への輸出に対して関税は課されず、貿易協定城外国の企業のみに自国への輸出に対し

て関税が課されることを仮定するO

国営企業を売却した後は、自国市場はrxl内で財を供給する企業が存在せず、パートナーlilの企業p

と貿易協定城外国の企業fが同質的な財を自国市場に供給している0　日国市場の迎需要関数は

P'iQXo、 P〝(0)≦0を満たしているC　本稿の分析は3段階のゲームとなっており、第1段階では

自国政府は企業タか企業/のいずれかに国営企業を売却する。企業タに売却した場合、第2段階

において企業′は輸出を行うか直接投資を行うかを決定し、第3段階で企業pと企業Fがクールノー

の仮定に基づき、数量競争を行う。一方、企黄fに国営企業を売却した場合、企業pは輸出のみを

選択し、企業pと企業fがクールノーの仮定に基づき、数債競争を行う。

このゲームにおいて剛玉l政府の国営企業の売却を通じて、自国市場で現地生産を行うケースは

M&A型の耗接投資に当たり、企業fが第2段階で市接投資を選択したケースはグリーンフィール

ド投資型の耗接投資に対応しているO本稿におけるゲームの概観は図1が′】ミしている。このゲーム

の均衡概念は部分ゲーム完全均衡である。

企業pと企業fは同じ技術力を有しており、従って、 fltffl関数は同一一であり、限界鮒IJフうし定の

タイプとする.=　ここでは議論を単純化するために一般性を失うことなく、費用はゼロと仮定する。

企業fが輸出を選択した場合、自国政府は従景税タイプの輸入関税を課す。通常の手続きと同様に

ゲームをバックワードに解くことになるO

2.1企業fが輸出を選択したケース

企業pは自wの国営企業を買収したM&Aタイプの軽接投資という形で、自国市場で財を供給し
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ているo一方、企業fは輸出を通じて白粥市場に財を供給しているが、自由貿易協定城外国の企業

であるために輸入関税が課されている。従って、両企業の利潤は

企業♪ : 7up=P(qp+qf)qp-Ks

企業/ : Kf-P(qp+qf)qf-tqf

(1)

(2)

となる。 qタ、 q/は企業♪と企業fの生産束を表し、 Ksはサンクコストを表す(1)、 (2)よりそれ

ぞれ1階条件を求めると、

慧-p+Fgp-O

霊-p+Fqf-O

となる(3)、 (4)より

dqp_　P′+P〝qタ

at
>0、二ぎニー
dqf_　2P'+F"qd 。^　dQ_F

<0、二号-ニー<0
dt A dt A

m

(4)

(5)

となり、クールノーナッシュ均衡を実現する両企業の生産量をqP+、 qF'とすると、両企業の均衡生

塵量は(5)を満たすようにQp-qp¥t)、 Qf-qf(t)となる。ただし、 Aは&=F(3P'十P"Q)>0で

あり、 Q-Qp+砂を満たしているO

2.2　企業′が直接投資を選択したケース

企業/が直接投資を選択したケースは投資先国である自国に新たに法人、生産設備等を設立する

いわゆるグリーンフィールド投資に対応する。従って、両企業の利潤は

企業P '蝣n>=PCォタ十Q/iQi,-Ks

企業/ : nr=p{%タ+qf)df-F

(6)

(7)

となるo Fはグリーンフィールド投資に伴う固定費用であり、企業fの生産量の意思決定に直接関

わるものである。 (6)、 (7)より導出される1階条件は、

慧-p+Fqp-O (8)
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%-ササー*
(9)

となる。 (8)、 (9)はそれぞれ区12の上部の第1象限の企業pと企業fの反応関数として表されて

おり、図2の上部の第1象限のA点は両企業の均衡生産量を表しており、 q;.、 qf"となる。

2.3　政府が企業fに国営企業を売却したケース

企業/は自国の国営企業を買収したM&Aタイプの直接投資という形で、自国市場で財を供給し

ている0 -万、企業クは輸出を通じて自国市場に財を供給する。従って,両企業の利潤は

企業l : itp-P(qp十Qf)Q.タ

企業/ : 7tf-P (gp+q/)q/-Ks

となる。 (10)、 (ll)より導出される1階条件は(8)、 (9)と[p]一一であるD

(10)

(ll)

3.貿易協定域外国のグリーンフィールド投資の意思決定

ゲームの第2段階である貿易協定域外国の企業fが輸田あるいはグリーンフィールド投資のいず

れを選択するのかを検討するQ企業/が輸出を選択したケースでの利潤最大化を実現する生産軌ま

(3)、(4)よりqp-g'
p(t)、Q/^Qf'it)として与えられるので、企業fの利潤最大化を実現している

利潤を7E:とするなら、以下のような形で与えられるO

Kf-P{q'p{t)+q}{t))q}{t)-tq}(t) (12)

一方、グリーンフィールド投資の場合のクールノーナッシュ均衡のもとで企業fの利潤最大化を実

現する生産立はq,"、ォrt?あるので、これより企業fのグ1)-ンフィールド投資の場合の利潤最大

化を実現する利潤をGltfとすると、

Kf =P(g;'+q")q/'-F (13)

となるo企業fがグlトンフィールド投資を選択するための条件は　G≧ Eであり、 (12)、 (13)よ

り企業fがグリーンフィールド投資を選択するため、輸入関税TがLj・えられたもとでの限界的水準

を表すグリーンフィールド投資の水準をFとするとき、 Fは(12)、 (13)より以下のように定義

されるo

F=p(qr+gf")gr-P(q;(t) +Qf"(t))g;(t ) +tq;(t　　(14)
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図2　グリ-ンフイ-ルド投資と輸出の関係
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(14)より定義されたFはTの関数として考えると、

票--Cp(<?*-)企f-p'(Q溜9/'(t)+g/{tン　(15)

-- p'(Q溜-1ト慧>o　　　(16)

となり、FはTの単調増加関数であることがわかる710

(15)および(16)より導出される関係を図示したのが、図2であるが、これを図形的に導出し

たのが図3である。企業fが輸山を選択したケースにおいて、自国政府の輸入関税の水準がゼロの

場合、図2の上郡の第1象限のA点が両企業の均衡生産量となる.この状態より自国政府の関税

水準を上昇させると、企業fの反応関数は図2の上部の第1象限が示すように左方にシフトするD

これは企業Fの利潤最大化を実現する利潤の低下を意味するoこの関係を示したのが図2の下部の

第1象限である8)o図2の下部の第2象限の横軸はFであり、縦軸はE
n,である0第2象限上の直

線HIは45度の傾きの直線であり、企業fにある輸入関税の水準が課されることにより自由貿易

の状態に比べ減少する利潤とグリーフィールド投資額が等しくなる状態を図上に示しているoつま

り、(14)によって定義されるFを第2象限上に示している.Foはグリーフィールド投資による企

莱/の超過利潤がゼロとなるような限界的なグリーフィールド投資の水準を表している。具体的に

ばo≦:F≦Foを満たす任意のグリーンフィールド投資額iTlのもとで縦軸wfEのUは投資額FTに等し

い輸入関税が課された場合の利潤の減少幅を表している,FIに等しい利潤の減少幅を実現するよう

な輸入関税の水準が上部の第4象限よりTlに決まる9㌧この関係をプロットしたのが図2の上部の

第3象限上の曲線COである。曲線上では企業!にとってグリーンフィールド投資と輸出が無差別

となるような(t,F)の組み合わせを規定しているO

[瑚3の曲線coの上部の塗りつぶされた部分は企業fが輸出を選択する(T,F)の領域を表して

おり、下部のCOt。の領域は企業fがグリーンフィールド投資を選択する(t,F)の頚城であるo

これは企業/にとってグリーンフィールド投資の水準に比べ、輸入関税の水準が十分に高い状態で

は、企業/はグリーンフィールド投資を選択することを示しているO

4 …　政府の国営企業の売却先の決定

自国の畢生は消費者余剰と輸入関税が課された場合、関税収入の和となる。従って、
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Q翻

w-/ p{Q')dQ*-PQ'+tqy
O

(17)

となる。 (17)を輸入関税水準tによって微分することで、戴通関税等を求めることができるo　自

国の余剰は消費者余剰と関税収入のみであり、しかも大国モデルであるので、自由貿易は自国に

とって最適ではなく、 (17)より輸入関税tについて1階条件が求まり、そして2階条件が負とな

るo自由貿易の状態は政府が企業fに国営企業を売却したケースに対応している。この状態は図2

においてはA点となるo輸入関税と自国の厚生の関係を示したのが、図4である。図4のt=0は

自由貿易の状態であり、このもとでの自国の噂生はT%となるO閥の状態より輸入関税を引き上げ

るとt-tvの状態で自国の蝉生が最大化され、厚生はW'となるOさらに関税を引き上げると自国

の蝉生は低下し、輸入関税がt=t*の状態において自由貿易つまり、政府が企業fに国営企業を売

却したケースと同じ厚生となる。さらに輸入関税を引き上げると、 ≠-f〃において企業/は超過利

潤がゼロとなるため、自国市場への供給を断念し、自由貿易協定のパートナー国の企業少の独占状

態となる。ただし、 tA<tでは自国政府は国営企業を企業fに売却するので、自由貿易の状態と同じ

になる。従って、図4では自国の厚生は自由貿易の状態と同じとなるO　この状態の輸入関税は図2

においてはt=toに対応している。以上の分析より次の命題が導出される。

命頚　t≦tAのもとでは自lxl政府は貿易協定城外国の企業に国営企業を売却し、 tA<tのもとでは自

国政府は貿易協定の相手国企業に国営企業を売却するO

図4　自国の厚生

り`11

tw fA tM

5.結論と若干の考察

命題の結果を受け、貿易協定域外国のグリーンフィールド投資の意思決定を考えるならば、図3

においては当初0≦t≦Toにおいてその意思決定を考えたが、図3が示すようにt-eの波線より左

♂
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側の街域において、つまり0≦t≦t^において企業fの意思決定を考えなければならないO

本稿の分析よりt^くt<fを満たすような十分に高い輸入関税のもとでは自国政帝は国営企業を

自由貿易協定域外国の企業に売却することが望ましいことが示されたOこれは貿易協定城外円の企

業にとってM&A型の直接投資となり、貿易協定城外国の企業が現地生産を行い、自由貿易協定相

手国は輸出によって自国市場に財を供給するOこのもとでの均衡の供給墓は自由貿易に対応する

クールノーナッシュ均衡の状態である。差別的な関税政策が結果として自由貿易をもたらすという

逆説的な結果となっている。これは政府の関税水準の決定という問題を考えていないことから発生

している結果である。もし、政府が最適関税の水準に輸入関税の水準を設定した場合、政府は自由

貿易協定相手国に国営企業を売却し、それを受けて貿易協定城外国の企業はグリーフィールド投資

の水準を考慮に入れ、輪出あるいは由二接投資のいずれかを決定するoグリーンフィールド投資の水

準が相対的に高い場合は輸出を選択せざるを得ないOこの結論は妥当なものであるo図3を見ても

グ.)-ンフィールド型の直接投資はかなり限定的な頚城にのみ実現ppf能であるということは現実を

見た場合もM&A型の直接投資が多いという現状と相応しているo

本稿の分析の重要な貢献は、第--に自由貿易協定(FTA)は直接投資にどのような影響を与える

のかという問題に対して、貿易協定域外国への輸入関税の水準が直接投資を促す重要な要因となっ

ていることを示した。第二の蛍献は、民営化という問題と自由貿易協定という一見何の関係もない

問題に対して新しい視点を提示している点であるO第三の貢献は、グリーンフィールド投資型の直

接投資とM&A型の直接投資の企業側と直接投資の受入国政府の意思決定をリンクさせることによ

り、直接投資が受入国政府の政策と密接につながっていることを示した点であるO

本稿はシンプルなモデルを用いているが複層的な問題に対して新しい視点を提示しているGただ

し、磁後に本稿の分析の問題点を考えると、直接投資を考える際に受入国の厚生を考える時、現実

問題として受入国の雇用という問題がクローズアップされるO直接投資を通じて雇用が拡大される

ことによる厚生の上昇は当然考えるべきであるが、本稿は自国の厚生を消費者余剰を中心としてお

り、この間題が無視されている。しかし、シンガポールの場合、単純労働は国境を接するマレーシ

アから毎日出入りしている状況を考えると、直接投資において雇用という問題は無視できる問題で

あるCあるいは極めて技術集約的な生産設備による直接投資の場合、工場内でロボットが生産を行

い、その監督を送り出す企業の労働者が担っていると考えることができれば、雇用問題は無視でき

る問題であるO雇用間道は軒接投資を考える際、大きな問題であり、これは今後の課題としたい。
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【注】

i)公正取引委員会"http://www.jftc.go.jp/worldcom/html,/ftagaiyo.html"

2) 『民営化の進展と今後の見通し(イタリア)J JETROユーロトレンド2000年4月より0

31グリーンフィールド投資は投資先国に新たに法人、生産設備等を設立するものであり、 M&A型は企業

の合併及び買収による直接投資である0

4)以下、企業pと呼ぶ0

5)以下、企業Fと呼ぶ。

6)輸入閑税は従量税タイプfとする。

7,欝-O、欝-Oより(16)が糾され、 P'(Q')欝-l>0」よび学,;-l>0」仮定することで(16)が
正となる。

(5)、 (12)より導出される0

91図2の上図の舞3象限上の直線とT軸の交点右は企業/が自国による輸入関税の結果、超過利潤がゼロ

となる限界的な輸入関税を表している。の関税水準と対応しているグリーンフィールド投資の水準が為

である　wはグリーンフィールド投資のもとでの企業Fの利潤と同一となる輸入関税Tのもとで、企

業fの利潤最大化を実現する生産量Q/'(t　の関係を表しているo
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