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緒論

2 1世紀は、中国をはじめとする発展途上国の都市化が急速に進む時代である白その都市

化によって、金属資源の消費人口およびその需要は爆発的に増大することが確実視されてい

る。ところが、現実においては、図0-1"'--'図0-5において見られるように、金属資源の価

格は、短期的には乱高下するが、中期的には、アルミニウムを除いて(この理由については

第4章第4節で触れられる)、 15-20年の周期で上昇と下降を繰り返し、長期的には U字型の

価格経路をもっといわれている (Slade(1982a) )。さらに、金属資源価格はおおむね低い水準

で推移しており、それが近い将来の需要の急増を反映したものであるとは言い難い。

金属資源は、製造業におけるような工場工程において供給されるのではなく、鉱山におけ

る関山、採掘、製錬フ。ロセスといった一連の生産過程を経て供給されるものである。また、

関山に伴う初期投資額が大きく、閉山までの途中で生産を中止すると以後再稼動に莫大な費

用がかかるため、関山には不可逆性が伴う。こうした特異な鉱山企業による金属資源の供給

行動は、金属資源価格に影響を受け、また、それに影響を与える関係にある。

また、金属資源価格の動向を解明することは、環境保全としづ立場からも重要な課題であ

る。第一に、金属資源価格の低迷と周期的な乱高下は、リサイクル活動を妨げ、結果として

金属資源の需要の多くが処女資源からの供給に依存している。第二に、供給行動の一つに金

属資源価格低迷による稼動鉱山の閉山があるが、適切な管理がされぬまま放置された鉱山は

水質汚染を引き起こす (Warhurst(1994))ばかりでなく、中途閉山は、稀少な金属資源、の長

期的な有毅刷用を阻害することにもなる。

したがって、 21世紀の金属資源需要の増加に備え、また環境保全の観点からも、リサイ

クノレを含めた金属資源の有効利用を促進するためには、金属資源価格と鉱山企業の供給行動

との相互作用の解明が不可欠である。

枯渇性資源の経済分析は、古典派経済学者 (Malthus(1798)，Ricardo(1917)， J. S. 

Mill(1848) )、あるいは、限界革命時の Jevons(1865)、さらにその後の近代経済学者

(Hotelling(1931))によってなされてきた。古典U縫済学者達が増加する需要に直面した枯渇



性資源の供給面を主として扱ったのに対して、 Hotelling(1931)は、供御リ約が桐生する下で、

競争市場としての枯渇性資源市場を評価することによって、近年の枯渇性資源に関する社会

的最適利用問題の分析への途を開くとともに、はじめて枯渇性資源の最適価格経路を導出し

た。また、 Hotellingは、枯謝生資源の経済分析において、はじめて需要関数を分析枠組みに

取り入れた口

最初に、 Hotelling (1931)モデルから得られる結果をまとめておく。 Hotelling(1931)論文

においては、まず、競争市場の場合、価格受容者である一人の代表的な消費者を想定し、資

源ストック量一定、完全予見、きわめて単純な生産過程、品位の同質性という仮定をおき、

競争市場において市場均衡が維持されるためには、資源価格から限界採掘費用を引いた実質

資源価格 (nf'tprj ce)が利子率rで上昇せねばならないことを示した(第1章第1節)。こ

れは Hote11 ing定理と呼ばれている。また、これと同じ結果は、消費者余剰の現在割引価値

を最大化する社会的最適化問題を解いても得られる。

このようにlIotelJingモデルは、資源価格の低下局面の柄生を認めない。ところが、上述

したように、実際の金属資源価格は、 15-20年としづ周期性と長期的なU字型を併せ持ってい

る。 Hotelling定理と実際の資源価格の相違は、 Hotellingによる分析が需要面に偏り供給面

の分析がおろそかで、あったとしづ反省を生み、多くの資源経済学者によって、鉱業における

供給面での技体泊句諸特性を取り入れる形でHotellingモデルの拡張がなされてきたo

Hotellingモデ、ルの拡張ないし一般化の観長には、次の五つが考えられる。すなわち、 (a)

市場構造、 (b)財の特性、 (c)不確実性、 (d)財の生産過程、 (e)~口位に関する非同質性である。

ただし、このうちの一部については、 Hotelling自身によって拡張・分析されているか、ある

いは、その分析枠組みが提示されている。まず、 (a)市場構造からの拡張についてである。

Hotellingは、独占市場における価格経路が競争市場におけるそれとは異なることを示し、競

争均衡と社会的最適化問題の解が一致するとしづ命題を根拠とした自由放任主義 (laIssez

faIre)に対して注意を促した(第 1章第1節)。

次に、 (b)財の特性としづ観保からの拡張についてである。ここで、財の特性とは、金属資

源を消費財としてみるか耐久財としてみるかという観点を表し、耐久財としてみた資源がそ
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の使用過程において減耗しない場合を完全耐久性といい、それが減耗する場合を不完全耐久

性としづ。とくに金属資源は資源性耐久財としての性格をもっている。Hotel1ingは、枯渇性

資源を消耗財のように扱った Hotellingモデルの拡張として、完全耐久性のケースについて

定式化を行ったo 資源性耐久財の需要関数は採掘フローではなく、ストックとしての資源性

耐久財の総量に依存する。そのような資源性耐久財としての性格だけでなく、その使用過程

で、の減耗の仕方によっても、価格経路は大きく影響を受ける(第1章第3節)。

(c)不確実性という観長からの Hotel1ingモデ、ノレの拡張についてである。 Hotellingモデル

は、完全予見を仮定していたが、実際の鉱山企業の意思決定は様々な弓二確実性に直面してい

る。不確実性には、資源ストック量に関する不確実性、将来の需要に関する不確実性、将来

入手可能な非木古樹生の代替物の生産費用に関する不確実性など様々なものが存荘する。それ

らはすべて鉱山企業の供給行動に影響を与えるものと考えられる(第 1章第 1節)。ここで、

供給行動とは、各時点での採掘量の決定、開山・閉山決定、生産規模の拡張などに関する怠

思決定で鞘数づけられる。

(d)財の生産過程の観点から、 Hotellingモデ、ルを拡張した場合を考える。Hotel1ingモデ

ルにおける生産過程は、採掘一販売としづ単純化されたものである。ところが、実際の鉱山

における生産過程は、探査一関山一生産規模の拡張・採掘-選鉱・製錬によって構成されて

いる。それらの生産過程をモデ、ルにいれるとそれだけ費用構造が複雑になり、複雑な供給行

動様式が派生する。たとえば、単位時間あたりの生産規模の拡張には上限が1:f~tする。その

ような投資制約は、開山当初の供給量に大きな制約を課すことになるので、もし開山ブーム

が発生すれば、それは開山後の資源価格に大きく影響を与えるものと考えられる(第4章)。

(e)品位に関する非同質性からの拡張について。品位に関する非同質件aは、鉱山内での非同

質性と鉱山間での非同質性に分けられる。鉱山内での品位の非同質性は、具体的には、鉱床

内で、二つ以上の異なる品位が存在することを意味する。鉱山間での品位の非同質性は、鉱山

間で品位分布が異なることを意味している。

本研究においては、第一に、上述した Hotellingモデ、ノレ拡張の観点のうち、 (c)不確実性、(の

生産過程と(e)品位の非同質性の観点に着目し、それが個別鉱山の意思決定にどのような影響
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をもたらすかを分析する。第二に、そうした個別鉱山の意思決定が金属市場価格にどのよう

にフィードパックするかについて考察する。本研究において、 (a)市場構造という観点からの

拡張を扱わないのは、次の理由による。すなわち、枯渇性資源の生産者カルテルのうち、結

成~1りjに期待された価格統制力を発揮しているのは、 OPEC と IBA (ボーキサイト輸出国機

構)だけであること〈入江(1985))による。また、(b)財の特性という観長からの拡張は非常に重

要な観点であるが、それはリサイクル活動に対する包括的な経済分析を必要とし、鉱山企業

の意思決定を主要な分析対象とする本研究の明簡範囲を超えてしまうのでここでは扱わない。

本研究では、特に、 (e)の品位の非同質性に注目する。というのは、品位の非同質性はRicardo

以米多くの経済学者達によって分析されてきたものの、従来においては、それはかなり抽象

度の高いレベノレで扱われており、鉱床タイプの違いによる品位分布の相違など、より現実の

鉱山経営に促した形で分析することが必要と考えられるからである。最初に、 (e)~口位の非同

質性がどのように鉱山企業の意思決定に影響を与えるかについて、鉱山内での品位は同質で

あるが、鉱山間で、品位が非同質的で、ある場合を考えよう。これは、鉱山間で品位格差が存在

するケースに対応する。開山や生産規模拡張の決定は、通常、市場での金属資源価格に依存

してなされる。すなわち、ある関値が存在して市場価格がその関値を超えたとき開山(生産

規模拡張)の決定が下されるのであるにの問題は、第2章で扱う)。明らかに低品位の未開

発鉱山が閉山するにはそれだけ高い金属資源価格の実現が要求される。鉱山間での品位格差

は、未開発鉱山の開山や稼動鉱山の生産規模拡張のタイミングに影響を与え、同時に、それ

は価格形成自体にフィードバックする。したがって、鉱山間での品位格差が企業の意思決定

に与える影響とともに、そのような企業の意思決定が価格形成にフィードバックする影響を

も考察する必要がある。

次に、一鉱山内で異なる品位をもっ鉱石が二種類以上相主する場合、企業は、どの品位の

鉱石をどれだけ採掘すればよし、かとしづ問題に直面する。実際、鉱山における品位調整にお

いて、次のような経験則としての基本ルールが桐生するo すなわち、メタル価格が上昇して

いるときには、採掘鉱石の副立を下げ、メタノレ価格が下降しているときは採掘鉱石の制立を

上げるというのがその内容である。また、基本ルールの逆の創立調整方法(メタル価格が上
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昇しているときに採掘鉱石品位を上げ、メタノレ価格が下降しているときに採掘鉱石品位を下

げるという品位調整ノレーノレ)もまた経験則として存在する。どのような鉱山においてどちら

の品位調整ルールが経済的合理性をもつのかということがこれまでの既存研究によって解明

されていなし、。この問題を解明するには、品位分布が鉱山間でも異なるケースを分析する必

要があり、その意味でより一般的なモデルが必要となる。また、鉱山におけるこつの品位調

整ルールは、ともに価格動向との関係において主張されているので、ここでもそれらが価格

形成にフィードバックする影響も分析する必要がある。

図0-6は、本研究のフローチャートを示しているが、各章の内容は以下の通りである。

第 1章「先行砂院のレピ、ューJ

最初に、第1章第 1節において、先行研究全体を Hotellingモデルの拡張という観点から

整理し、その中で本研究の位置づけを明らかにする。第 1章第2節においては、金属資源価

格が非同質的鉱山企業の意思決定に与える影響に関する先行研究のレビューを行う。まず、

不確実性を伴う金属資源価格の下で、開山という意思決定がどのようになされるのかに関す

る先行研究をレビ、ューするo 次に、金属資源価格が開山後の意思決定に与える影響として、

鉱山における品位調整ルールに関する先行研究を整理し、とくに、基本ルールの経済的合理

性について理論的検討を行ったKrautkraemer(1988，1989)モデルの縮命を矧曲-するo 第 1章第

3節においては、従来の資源経済学における金属資源価格形成メカニズムに関する先行研究

を整理する。とくに、実際の金属資源の価格経路に周期的にみられる、価格低下局面がし、か

なる要因によって理論的に説明が可能で、あるかを中心に先行研究を整理する。その結果、鉱

山間での品位の非同質性、生産規模における制約、および単位時間あたりの投資額における

制約が価格低下局面を説明するのに不可欠な要素であるととが示される。特に、鉱山間での

品位の非同質性(品位格差)が大きければ大きいほど、より長い価格低下局面が現れること

が示される。

第 2章「金属資源価格の動向が鉱山の関山・閉山・生産規模に関する決定に与える影響の

分析J

資源価格に不確実性が存在する場合、鉱山企業が直面する最も重要な問題は、資源価格が
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どの水準に達したとき開山あるいは閉山すればよし、かとしづ問題である。ここでは、このよ

うな問題を不確実性下での投資決定の理論を適用して分析し、開山あるいは閉山のための最

適な臨界価格を導出する。また、関山時点で最適な生産規模を選べるケース、さらに、開山

後の生産規模の拡張が可能なケースをも分析する。

第3章「金属資源価格の動向が開山後の鉱山の生産決定に与える影響の分析j

まず、鉱山において基本ノレーノレと呼ばれる品位調整ノレールのもつ経済的合理性について、

Krautkraemerモデルを一般化することで理論的に検証した結果、次のことが示される。1)鉱

床内における品位分布の空間的秩序がよい場合には、Krautkraemerモデルにおいて得られた

ように基本ノレーノレの逆のノいーノレが経済的合理性をもっ。 2)鉱床内における品位分布の空間的

秩序が悪い場合には、基本ルールが経済的合理性をもっo 次に、ここで得られた理論的結果

をアメリカ、カナダ、チリ、ザイール、ザンピア、オーストラリア、日本の44の銅鉱山に

おいて検証し、その結果、現実の品位調整方法と理論結果が大方において合致することを確

認、する。

第4j言「金属資源、の価格形成メカニズムとその銅価格への適用J

第2章と第3章が、金属資源価格の動向が非同質的鉱山企業の意思決定にどのような影響

を与えるかについて考察を行ったのに対して、第4章は、そのような企業による意思決定が

金属資源の価格形成にどのようにフィードパックするかについて考察を行う。まず、第2章

で考察された鉱山企業による開山・閉山・生産規模の拡張に関する意思決定をもとに、金属

資源の価格形成メカニズムを次のように推論する。すなわち、ベトナム戦争、石油ショック

などの外生的ショックによる金属資源価格の一時的な上昇は、未開発鉱山の関山ブームを発

生させることで、その後の4-5年にわたる価格の低迷と既存鉱山の閉山ブームを引き起こす

ぽ慰恋効果 1a)。さらに、その時生じた開山ブームは数寸年後に閉山ブームを引き起こし、

価格の上昇をもたらす(履歴効楽 I.b)。とのように金属資源価格は、さまざまな外生的ショ

ックとその履歴効果が複雑に組み合わさって形成されると推論する。ここで提示される価格

形成メカニズムは、従来の資源経済学が与えた価格形成メカニズム(第1章第3節)を包括

するものである。すなわち、従来の資源経済学が与えた価格形成メカニズムは履歴効果 115 
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に対応している。また、第3章において分析された品位調整ノレールが価格形成にどのように

フィードバックするかについてシミュレーションを試み、鉱山企業における品位調整が、外

生的ショックによる価格上昇を緩和させる働きをすることを示唆する。最後に、このような

価格形成メカニズムを銅に適用したところ、それが過去の価格動向をうまく説明しうること

を確かめる白
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第1章先行研究のレビュー

第1節先行研究全体のレビューと本研究の位置づけ

本節では、先行研究全体を①Hotellingモデルの拡張という観点から整理し、その中で本研

究の位置づけを明らかにする。ひきつづき、第2節では、金属資源価格が非同質的鉱山企業

の意思決定に与える影響に関して先行研究を整理し、第3節では、金属資源の価格形成に関

する先行研究を整理する。なお、表 1-1は、本章で取り上げる先行研究の分析枠組みを要

約したもので、ある。また、本節における論文番号は、表 1-1における論文番号に対応して

し、る。

最初に、①Hotelling (1931)モデ、ノレの分析枠組みと、そこから得られる結果をまとめておく。

①Hotelling(1931)論文においては、まず、競争市場の場合、価格受容者である一人の代表的

な消費者を想定し、資源ストック量一定、完全予見、きわめて単純な生産過程、品位の同質

性とし、う仮定をおいて、次のように議論が展開される。単純化のため、 一単位あたり採刷費

用cは一定であるとする。各時点で資源市場、金融市場などの全市場の均衡が成立していて、

市場利子率が rであるとしてみる。との時、市場でお互いに競争的に行動する鉱山企業の利

害の調整が各時点で実現していなければならない。すなわち、枯渇性資源一単位を現時点で

採掘・販売して利潤 (Po-c) を受け取る場合と、 t時点後にそれを採掘・販売して利潤

(p t - C)を受け取る場合が無差別とならなければならない。現時点で (Po-C)の資金を

金融市場で運用すれば、 t時点後には (Po-c) e r tの収入になるから、このことは、競争

市場において市場均衡が維持されるためには、資源価格から限界採掘費用を引し、た実質資源

価格 (netprice)が利子率rで上昇せねばならないことを意味している。これと同じ結果は、

消費者余剰の現在割引価値を最大化する社会的最適化問題を解いても得られる。

Solow (1974)は、①Hotelling(1931)が競争市場において得た結論を次のように一般化し

ている。すなわち、枯渇性資源は一種の資本資産とみなすことができる。資産市場が均衡す

るのは、各時点ですべての資産が同ーの収益率を獲得するときのみである。その共通の収益

率とは利子率である。本古謝主資源は、地下に保っている限りは、何の収益ももたらさないと
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いう特異な性質をもっているために、結局、資産市場の需給均衡が保持されるためには、地

下で保有される資源ストックの価値は利子率で上昇しなければならない。資源ストックの価

値は、それから得られる将来純収益の現在価値なので、資源価格から限界採掘費用を引し、た

実質価格 (netprice)が利子率で上昇せねばならないということである。以上の結果は

Hotelling定理と呼ばれている。

緒論でも述べたように、①Hotel1ingモデ、ルを拡張・一般化するときの観点として、次の

五つがあった。すなわち、 (a)財の市場構造、 (b)財の特性、 (c)不確実性、 (d)財の生直品程、

(e)品位の非同質性である。まず、 (a)市場構造からの拡張についてであるが、独占企業によ

る採掘が枯鮒性資源価絡に与える影響は、①Hotelling(1931)自身によって分析されている。

彼は、線形の需要曲線を仮定して、競争市場に比べて独占企業は現在時点における採掘を控

え口に行うことをぶした。ところが、その後の研究によって、この結論は、需要関数の形状

に依存したものであることがわかった。すなわち、価格弾力性が資源消費量の増加関数であ

るか、減少関数であるかによって、それぞれ、現在時点における独占企業による採掘量は競

争市場による採掘量と比べて、多くなったり、少なくなったりする(付録1)0~氾ilbert(1978) 

論文は、資源市場が寡占的構造をもっていることに着目し、競争的市場参入者 (competitive

fringe)が存任する下での、支配的大規模生産者による価格政策を分析した(以下の(d)財の

生産過程において詳述)。

(b)財の特性としづ観長からの拡張について。キ古樹生資源に関する既存研究のほとんどが枯

渇性資源を消耗財のように扱ってきたのに対し、③Levhariand Pindyck(1981)論文は、枯渇

性資源を資源性耐久財とみなし、当該資源が不完全耐久性を示す場合に長期的な U字型価格

経路が導出されるととを示した(本章第3節)。

(c)不確実性という観点からの拡張について。代表的な不確実性は、資源ストック量に関す

る不確実性と将来の需要に関する不確実性である。資源ストック量が不確実である場合、

Kemp(1976)論文とLoury(1978)論文は、乃確実性の存在しない場合(決定論のケース)に比較

して、採掘がより慎重になることを示した。これは、 Kemp(1976)論文らが、現荘の資源スト

ックに不確実性が柄生しており、資源利用の過程の中で枯渇は突然訪れるという仮定をおい
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たためである。それに対して、⑨Pindyck(1980)論文は、現住の資源ストックは正確に把握さ

れているが、将来それがどれだけ増減するのかは不確実であるというより現実的な仮定をお

き、また、平均採掘費用Cは資源ストック量Rの減少関数であるとした。⑨pjndyck(1980)は、

C (R)の形状によって、資源ストックRに関する不確実性が採掘経路に与える影響は大きく異

なることを示した。まず、鉱山企業は、リスク回避的であると仮定される。 C"(R)> 0であ

るときは、 C(R)が下に凸の関数となるので、資源ストック R{こ関する不確実性は、決定論の

ケースよりも C(R)の期待値を上げる。ところが、不確実性iお車続時間で生じるので、より確

実な結果を好む鉱山企業には、採掘を早めようとするインセンティブが生じる。これと同様

の論理によって、 C"(R)< 0のときは、資源ストック量に関する不確実性は、採掘を遅らせ

ようとするインセンティブを生じさせるが、 C"(R)= 0のときは、資源ストック量に関する

不確実性は採掘経路に関して何らバイアスを生じさせるもので、はないことがわかる。

将来の需要に関して不確実性が存在する場合については、⑩Weinsteinand 

Zeckhauser(1975)論文およひ⑥Pindyck(1980)論文によって分析された。それらは将来の需要

に関する不確実性が、競争均衡と社会的に最適な結果の*離を生み出す原因になりうること

を示した(付録1)。以上の論文は、不確実性下での、鉱山企業による各時点での生j産量に関

する意思決定について分析したが、不確実性下では、いつ開山あるいは閉山するのかという

起業家の視点に立った意思決定が重要で、あり、また、そのような意思決定は価格形成を考え

る上で非常に重要な要素となるので、本研究でも第4章においてこの問題を扱う。不確実性

下での開山と閉山という鉱山の意思決定を最初に考察したのは、⑪Brenannand 

Schwartz (1985)論文であるが、これについては第2章においてとりあげる。

(d)財の生産過程の観点から、①Hotellingモデ、ルを拡張した理論的諸研究として、②

Pindyck (1978)論文、 ⑩ lade (1982b)論文、創ilbert (1978)論文、伽lsen(1989)論文、③

Cairns and Lasserre(1986)論文がある。②Pindyck(1978)論文は生産過程に探査活動をいれ

ることによって、また、④Slade(1982b)論文は生産過程に技術革新をいれることによって、

金属資源価格が U字型価格経路を形除することを示した(本章第3節)0~氾ilbert(1978)論

文は、競争的市場参入者 (competitivefringe)の初期時点における生産能力が小さく、か
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つ、投資制約がある場合、支配的大規模生産者は、後発の競争的市場参入者の生産能力拡張

を承知の上で、初期において価格を高く設定して競争的市場参入者の参入を受け入れた方が、

競争的市場参入者の参入を未然に防ぐために、初期において価格を低く設定するよりも、利

潤を最大にできることを示した。また、創ilbert(1978)論文は、競争的市場参入者が参入し、

その生産能力を徐々に拡大する中で一時的な価格低下局面が出現することを示した。⑦

Olsen (1989)論文では、価格が一定となる期間の存在することが示され、③Cairnsand 

Lasserre(1986)論文においては、価格の非上昇期間が存在することが示されたが、彼らの得

た結論は、鉱山間での品位の非同質性とともに、生産能力における制約(也沿lsen(1989)論文)

と、任ミ産能力における制約およひ液資額における制約(③Cairnsand Lasserre(1986)論文)

の存在に決定的に依存している(本章第3節)。

(e)品位の非同質性からの拡張について。まず、鉱山内での品位の非同質性を現実の鉱山経

営に適合する形で取り入れ、品位調整ルールについて分析を与えたのは、⑬Cairns(1986)論

文と⑬Krautkraemer(1988)論文で、あるo@吃airns(1986)論文が、この問題を社会的最適化問

題として定式化したのに対して、⑭Krautkraemer(1988)論文は、外生的な金属資源価格の下

での私的企業の意思決定問題として定式化した(第3章で扱う)。次に、品位の鉱山間での非

同質性が、鉱山の開山時期決定へ影響を与えることによって、それが価格形成に大きく影響

していることを示したのは、@工airnsand Lasserre(1986)論文である。

最後に、競争市場均衡における結果が(パレートの意味で)社会的に荷車な結果と一致す

るという厚生経済学の基本定理と①Hotellingモデルとの関係について触れておく。①

Hotellingモデルにおいては、厚生経済学の基本定理が成立するが、それは次のような限定的

な枠組みにおいてであることに注意する。 Hotellingは、一人の代表的な消費者を想定したの

で、厚生経済学の基本定理において述べられている、(パレートの意味で)社会的に最適な結

果を導くことは、その代表的な消費者の効用の割引現在価値を最大にすることに等しい。資

源を消費することによる効用は、ヒックスの需要関数を積分した値によって測ることができ

る。ところが、 Hotellingが解いた社会的最適化問題における目的関数は、通常の(マーシャ

ルの)需要関数を積分にしたもので、あった。この両者は一般には一致せず、断専効果ゼ、ロ(予
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算制約式における所得が増加しでも消費量は変化しない)としづ条件の下でのみ一致するこ

とが知られている (Varian(1984，p.266))。さらに、 Hotellingモデ、ルの拡張が、以上のよう

な限定的な枠組みにおいてさえも、厚生経済学の基本定理と両立しないのではないのかとい

う疑問が生じる。ところが、実際に厚生経済学の基本定理の成立を破るのは、財の生産過程

からの拡張において、 setupコストの柄生を考慮した場合のみである。この問題は、付録1

で扱われる。

第2節金属資源価格が非同質的鉱山企業の意思決定に与える影響に関する先行研究

[lJ金属資源価格のもつ不確実性が鉱山における投資決定に与える影響

金属資源価格には不確実性が柄生するので、鉱山における投資決定(開山あるいは生産規

模の拡張)には、大きなリスクが伴う。さらに、地下に生産現場を構築するというその特異

性により、鉱山における投資決定は不可逆である場合が多い。鉱山の投資決定においては、

価格がどの水準に達したとき開山し、さらに、どれくらいの生産規模で、生産を行うかが極め

て重要な問題となる。

このように不確実性を伴い、かつ、不可逆な投資決定について、鉱業に|限仮定しない

な枠組みで、分析を行つた文献は多く存在する(例えば、 Dixitand P刊)]nd叶dy卯仁ck(19ω94の)などω)0そ

れらの文献が扱った問題は、無限の生産期間をもっ投資プロジェクトの決定であり、資源ス

トックの有限性に直面する鉱山における投資決定問題とはこの点で大きく異なる。そのよう

な一般的な分析手法を最初に鉱業における投資決定問題に適用したのは、 Brennanand 

Schwartz(1985)論文である。彼らの定式化は非常に一般的な枠組みでなされたが、実際に解

析的に分析されたのは資源ストックが無限大のケース、すなわち、結果として無限計画期間

の投資決定問題で、あったo したがって、まず、このような資源ストックの有限性が投資決定

問題にどのような影響をもたらすのかをみることが必要である。また、 Brennanand 

Schwartz (1985)論文における定式化は、生産能力制約という点を無視しているので、関山時

点における最適な生産規模の決定、あるいは、開山後の生産規模の拡張という点が分析され
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ていなし、。第2章では、 Brennanand Schwartz(1985)論文で無視されたこれらの点を中心に

考察を行う。

[2J金属資源価格が、鉱山内での品位の非同質性に直面する企業の意思決定に与える影響

鉱山内での質(品位)の非同質性を最初に認めた経済学者は、 Gray(1914)であるが、鉱石

の品位分布を明示的に取り入れた最初の数理モデルとしては、 Schulze(1974)論文、 Solowand

Wan (1976)論文および、Cairns(1981)論文らのモデ、ノレがあるo それらは、いずれも次の仮定を置

いている。すなわち、鉱石の品位分布において、任意に与えられた品位の区間 (gl> g2)に存

夜するすべての鉱石を自由に採掘できると仮定されている。その仮定の下で、品位の高い鉱

石から)1頃に採掘することが最適な採掘ノぐターンとなることを示した (Solowand Wan (1976)論

文)。彼らの恕定した採掘パターンを図示したのが図 1-1である。図 1-1における F(g)は、

鉱ゐの品位分，{(Jを表している。このように品位の高い鉱石から順に採掘することが可能かど

うか判断するには、実際の鉱山経営における生産過程の李将敷、とくに採掘方法を知る必要が

ある。

まず、探査が終わった鉱山で、は、立坑が建設される。この立坑から水平方向に開発という

採掘の準備が行われ、その後、開発部分の採掘が終わると、さらに深部の開発が行われる。

このとき、鉱山企業は、開発した鉱石のうちすべてを実際に採掘するわけではなく、 cut-off

品位としづ出鉱最低品位を決め、その品位以上の鉱石のみを採掘する。この段階で cut-off

品位以下の鉱石は、坑内の構造維持のために鉱柱や如実イオとして坑内に残されるため、以後、

地上に持ち出されることはない。採掘を中心に、鉱山経営の諸過程の概念図を示したのが、

図1-2である。ここで、図 1-1が示すような、品位の高い鉱石から)1慎に採掘するという

採掘ノ〈ターンを選択することはできないことに注意する。

図1-2に示した鉱山経営の概念図に近い採掘パターンを図 1-1と同じ品位分布上に表

現すると、図 1-3のようになる。図 1-3において、 F(g)は、今期の採掘が行われる前の

鉱石の品位分布を表す。斜線部は、今期に開発された鉱石を表している。その開発された鉱

石のうち、 cut-off品位 gc以上の鉱石は採掘されて、選鉱 ・車撤過程に送られる。したがっ
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て、同図のF'(g)は、今期の採掘が行われた後の鉱石の品位分布を表している。

鉱山の生産過程の特徴を踏まえて、図 1-3に示した採掘イメージをモデノレ化したのが、

Cairns (1986)論文およびKrautkraemer(1988，1989)論文の円筒形採掘モデル (cylindrical

extraction model)である。これまでの先行研究は、市場の価格変動に直面している企業が、

鉱山内の品位の非同質性(品位分布)を踏まえて、し、かに意思決定を行うかについて分析し

ている。とくにそれらの先行研究は、経験則としての品位調整方法(基本ルールおよび逆ル

ール)の経済的合理性について分析してきた。ここで、

基本ルール・・・「メタル価格が上昇しているときには、採掘する鉱石のF口位を下げ、メタル価

格が下降しているときは採掘鉱石の品位を上げることを要求するJ

逆ルール・・「メタノしイ面格が上昇しているときに採掘鉱石品位を上げ、メタル価格が下降して

いるときに採掘鉱石品位を下げることを要求するJ

であるO

Krautkraemer(1988， 1989)論文によって得られた主要な結論を整理すると次のようになる。

1)完全予見の下では、基本ルールは経済的合理性をもたず、むしろ、逆ルールこそが経済的

合理性をもっo

2)将来の予想価格経路全体についての予測不可能なシフトに対しては、基本ノレールは経済的

合理性をもっ。

将来の予想価格経路全体についての予測不可能なシフトとは、現在の価格変化が一時的なも

のではなく、それ以後長時間にわたってその影響が持続すると期待させるような価格の変化

を意味する。また、このような将来の予想価格経路全体についての予測不可能なシフトが生

じるのは、具体的には、石油ショックや戦争のような大きい外生的ショックが発生したとき

である。したがって、Krautkraemer(1988，1989)論文によって得られた結論は、次のように

言い換えることができる。すなわち、石油ショックや戦争のような大きい外生的ショックが

発生したときは、基本ノレールが経済的合理性をもつが、それ以外のときは逆ルールが経済的

合理性をもっo

個別鉱山のデータを分析する本研究第3章第4節の結果からは、外生的ショックの発生し
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ていない平常時で、の逆ノレ~ーノレの経済的合理性については、それを支持する鉱山と支持しない

鉱山の二種類が前生することがわかる。鉱石の制立がどのように鉱床内で分布しているかが、

基本ルーノレに従う鉱山と逆ルールに従う鉱山を分けているものと考えられる。したがって、

鉱山内だけでなく、鉱山間でも品位が非同質的であるケース、すなわち、品位分布が鉱山間

で異なるケースを分析する必要がある。

第3章においては、Krautkraemer(1988，1989)モデ、ルを一般化することで、上の最適な品

位調整問題を解明する。そこにおいて、Krautkraemer(1988，1989)モデルで、用いられた費用

関数が、鉱床内における品位分布の空間的秩序がよい場合にのみ、現実的妥当性をもつこと

が明らかとなる。そのため鉱床内における品位分布の空間的秩序が悪い場合にも適用可能な

より一般的な費用関数のドで、最適な品位三層重問題の分析を行うことになる。

第3節金属資源価格経路に関する先行研究

[lJ長期的なU字型価格経路

まず、長期的なU字型価格経路の説明を試みた先行研究についてである。 Pindyck(1978)論

文は、 (a)財の生産過程からの Hotellingモデ、ノレの拡張として、生産過程に探査活動を入れる

ことでU字型価格経路を説明した。資源ストックが多ければ多いほど、最適な採掘量水準も

増える。採掘開始当初においては、探査活動によるストックの増分が採掘量よりも多く、資

源ストック量が採掘とともに増大することも十分考えられる。このように採掘初期において

は、資源ストック量の増加は採掘活動自体を刺激し、採掘量も増加するとともに、価格は低

下する。ところが、探査活動による資源の累積発見量が増加するにつれて、新たに資源を発

見することがますます困難になり、資源ストック量も次第に減少に転じる。その結果、採掘

量自体も減少し、価格も上昇する。これが、 Pindyck(1978)論文によるU字型価格経路の説明

である。

次に、 Levhariand Pindyck(1981)論文は、 (b)財の特性からの Hotellingモデ、ルの拡張を

行ったo すなわち、彼らは枯謝主資源の耐久財としての性格に着目し、資源価格は資源性耐
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久財の総量に依存して決まると考えた。採掘開始当初においては、資源性耐久財の総量の使

用過程での減耗分を採掘量が上回るので、資源性耐久財の総量は増加し、価格は低下する。

ところが、資源性耐久財の総量が増加するにつれて、その使用過程での減耗分も増加し、や

がて採掘量を上回るようになる。その結果、価格は上昇に転じるというわけであるD

Slade (1982b)論文は、鉱業の採掘・製錬技術における技術革新(例えば、浮遊選鉱)が、

資源価格に与えてきた影響に着目し、長期的なU手型価格経路を説明した。Slade(1982b)は、

技術はつねに進歩しつづけるが、進歩の度合いは時間とともに逓減すると考えた。その結果、

初期におし、ては、技祢f進歩の度合し、が資源の稀少牲の増分を上回るので、価格は低下するが、

やがては資源の稀州生の増分が技体進歩を凌駕するようになるので、価格は JJl~こ転じるつ

[2J鉱山間で、の品位の非同質性と金属資源価格の周期性

鉱山間での品位の非同質性が企業の意思決定(開山、あるいは生産規模の拡張)にり-える

影響とそのような企業の意思決定がどのように金属資源の価格形成にフィードパックするか

について先行研究をレピ、ューしてみることにする。ここでは、金属資源価格のもつ)liJl初性、

とくにその中で現れる価格の低下局面を中心に考察する。ここで、繋理される成果は、金属資

源の価格形成メカニズムを考察する第4章において利用される。すなわち、第4京において

は、金属資源の価格形成メカニズムにとって重要な価格の動きを履療効果 1a、履歴効果l

b、履歴効果Eに分類して分析するが、以下でみる Cairnsand Lass付 rc(1986)論文の結束は、

第4章における履歴効果1bに対応している。

鉱山開発には費用と時間がかかることを考慮すると、価格の低下局面iは、現存稼働中の鉱

山から新規に開発された鉱山への、主要供給源の新旧交代の時期に生じるのではなし、かとい

うことが予想される。以下では、第一に、鉱山間で、の品位の非同質性と価格の低下局面との

関係、に着目し、第二に、生産過程における次のような技術的諸特性と価格の低下局面との関

係、に着目する。すなわち、(イ)莫大な setupコスト(固定費用)の千明王、(ロ)牛産能力に

おける制約(鉱業が資本集約的であるため、他の産業に比べて、生産能力をこえた大幅な増

処理には困難が伴う)、(ハ)投資における制約(鉱業における生産拠点が地下にイ羽生するた
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め、単位時間あたりの投資額には上限が柄主する)をとりあげる。したがって、主要供給源

の新!日交代の時期に生じるであろう、価格の低下局面が上の(イ)、(ロ)、(ハ)のどの要因

によって説明され、そこに鉱山間での品位の非同質性がどのように関係するのかを検討して

ゆく。

まず、 l-の(イ)から(ハ)の要素のいずれをも考慮しないが、鉱山間での品位の非同質

性のみを考慮したケースを検討する。このケースは、 Hartwick(1978)論文によって分析され

ている。そこでは、 n個の鉱山カヰR主し、鉱山 iは、品位giと資源、ストック量Siによって

区別主れる。この場合、社会的最適化問題の観点からは、採掘費用が低い鉱山から)1頂に開発

していくのが捕直であり、さらに、最適価格経路はつねに上昇してして。すなわち、(イ)か

ら(ハ)のいずれをも考慮に入れない場合は、価格経路の低下局面を示すことはできない。

次に、(イ)の seLupコストの桝Eを取り入れたモデノレとして、Hartwick，Kemp and Long 

(986) r論文がある。ただし、ここでは鉱山間において品位は同質であると仮定される。以下

で、 seLupコストの有守正が価格の低下局面を導き得ないことをみよう。彼らのモデルは、社

会的段通化問題の枠組みで、記述されているが、そこで展開される論理から、完全競争市場の

枠組みで setupコストが価格経路に与える影響を容易に推測することができる。彼らは、社

会的効用関数 Uの割引現;(:E価値が最大になるように、複数の鉱山を順に開発する問題を考え

たD ただし、社会的計画者は、各鉱山を開発する時点で各鉱山共通の setupコストを支払わ

なくてはならない。また、社会的効用関数 Uは、単位時間あたりに採掘される資源フロー量

qのみに依存するものとし、採掘費用はゼロとする。そこで得られた結論は、限界効用

(U'(q) )が、次の鉱山を開発する時点において、不連続的に下落するというものである。

その理由は以下の通りである。

社会的最適化の立場からは、一つの鉱山を完全に採掘してから、次の鉱山を開発するのが

最適となる。というのは、そうすることで、コミュニティーの利害を代表する社会的計画者

が支払うコスト (setup costのみ)の割引現荘価値を最小にできるからである。一つの鉱山

が採掘されている間は、 U'(q)が利子率で上昇するのが最適となる。そうでなければ、社会

的計画者は、その鉱山から引き出しうる便益のフローの価値を増加させることができる。問
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題は次の鉱山の採掘に移行する時点である。その時点においては、 setupコストを支払わな

ければならないが、金融市場との裁定条件から、その利払いが補償されなくてはならず、そ

のためには、 U-qU'で表される効用単位の消費右余剰は不連続的に上井しなければならな

い。 uは qの凹関数なので、 U-qU'はqの増加関数である。したがって、次の鉱山の採掘

に移行する時点においては、限界効用U'(q)は、不連続的に下落する。この論理を競争市場

の枠組みに適用すれば、 U'(q)は、資源価格と考えられるので、ある鉱山の採掘が開始され

る時点において、価格は不連続的に下落せねばならない。ところが、その時点において、金

融市場との裁定条件から、 setupコストの利払いが補償されるためには、競争市場において

は、価格はむしろ不連続的に上昇しなければならない。というのは、社会的計画問題におけ

る目的関数が、効用関数の割引現荘価値であるのに対し、競争市場でのそれは、各鉱山の利

潤のそれであるからである。このことは、 setupコストが存任する場合、社会的蔚直化問題

の解と競争市場町衡解が一致しないことをも意味している(付録1)。

次に、(ロ)生産能力における制約をいれた Olsen(1989)論文をみよう。 Olsenは、投資制

約(一時点において可能な投資の上限)がなし、かわりに、生産能力において制約がある場イ?

について、複数の鉱山における、社会的に最適な投資・採掘計画問題を考えた。ただし、こ

こでも鉱山間において品位は同質であると仮定されている。生産能力にのみ依存する投資費

用について、収穫逓減を仮定すれば、初期時点 (t= 0)において、すべての鉱山に生産能

力を分散させることが社会的に最適となる。 Olsen(1989)論文での主要な関心は、 t>Oにお

ける、生産能力の拡張にある。生産能力拡張への投資が生じるとともに、価格が一時的に低

下するのではなし、かと思われるが、そうはならない。以下でそれをみよう。

qを現在時点における、すべての鉱山からの採掘量とし、そとから得られる便益を B(q)と

し、限界便益を M(q)とする。すなわち、 M(q)= B'(q) > 0、かっ、 M'(q)< 0とする。 q1を

鉱山 iの採掘量、 Qiをその生産能力とし、 v1をその追加的生産能力とする。 Cj(Q1)を鉱山 i

において、 Q1を設置する費用とする。さらに、 Ci(Qi)は凸で、 Cj(0)=0とする。すると、生産

能力 Qi(1)から Qi(2)への拡張にかかる投資費用は、 Ci(Qi (2) ) ~i (Qi (1) )と表すことができる。

したがって、もし、生産能力が連続的に時間区間Jにおいて拡張されるならば、投資費用の
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割引現荘価値は、

f C/(Q' (1))(2， (/)e rt 

max f I B(Lq， (/)) -L C，'(Q'(/))内 )]e-rtdt-L C， (Q' (0)) 

ときには、生産能力の制約は顕在化しており、かつ、 (5)より、

M(qJ = ;._k ert + rC~ (Qk (/)) ， tE Jk (10) 

を得る。 C;'>0なので、(10)の右辺は tの増加関数で、したがって、総生産量 qtは、拡張が

行われている限り 減少していなければならない。このとき、生産が減少している鉱山が少

なくとも一つ桐生していなければならない。これを鉱山 jとする。 Jにおいては、生産能力

の制約は顕在化しておらず、かつ、 (5)と(6)より、

と表される。また、採掘費用はゼロとする。すると、社会的最適化問題は、 viとqiを市IJ御

変数として、次のようになる。

M(qt) =λjept 、、，/
1
i
 

4
B
Iム

，，t
、、

グ(0)-C/(Q' (0))二 O，i=し.ラn (8) 

が言える。したがって、任意のある鉱山において生産能力の拡張が行われている限り、「資源

価格が利子率で上昇するというJHotelling定理は成立している。このように、社会的最適化

の枠組みにおいては、生産能力の拡張は、資源価格(資源一単位から得られる限界便益、 M(q)) 

が利子率で上昇しているときのみ生じる。

Cairns and Lasserre(1991)は、上の Olsen(1989)論文における、限界便益 (M(q) )の時間

経路を分析している (Cairnsand Lasserre(1991)論文の付録 2)。すなわち、生席を行って

いるすべての鉱山 iについて、 (5)より、 y'=M(qt)erl-Aが成虫し、したがって、

y' = (M -rM)e rtとなる。もし、生産を行っている任意の鉱11Iiに対して、 γ1=0ならば、

M/ M=r ((11)と同じ)が成立する。逆に、もし、生産を行っているすべての鉱山に対し

て、 γ)>0ならば、上の Olsen(1989)の議論によって、し、かなる鉱山においても年座能力の

拡張は生じない。この場合、生産を行っているすべての鉱山において、 q1二命10 よって、

M/ M=O。すなわち、社会的最適化の枠組みにおいては、資源価格は、利子率で}二封ーする

か、一定にとどまるかのどちらかである。

以上のように、 Olsen(1989)は、社会的最適化の枠組みにおいて、資源価格が一定となる局

面を導出した。ところが、 Hartwick，Kemp and Long(1986)論文でみたように、 setupコスト

が存在する場合や、資本制約等の制約が柄生する場合、社会的最適化問題の解と、競争市場

を仮定した問題の解とは必ずしも一致しなし、。また、 Olsen(1989)論文では、最も価格の低下

局面が現れやすいと思われる、ある鉱山から次の鉱山へ採掘が移行する期間の分析がなされ

ていない(すべての鉱山は、 t=Oにおいて開発されてしまう)。そこで、次に競争市場を仮

S.t. Q' (1) =ν'(1)三Oλ(/)= -q' (1)ラO壬q'(/)壬Q'(1)， i = 1，.・，n 、、，，，，
噌

E
E
A

〆，，、、

q( = Lq' (/)で、あるので、(1)のハミルトニアンおよびラグランジアンは、

1ft = [B(q() -L c"(Q' (t))州 )]ert -L A'q' (t) +乞引が(/)

Lt = Ilt +工Y'(/)(Q'(/)イ(1))

次に、最適化の必要条件は、

ぴ(1)-ぐ'(Q'(t))e r( 壬Oヲず(1)三O，i= 1，ーヲn (4) 

(2) 

(3) 

JvI(qt )e-r( -A -y' (/)壬O，q'(1)三O，i=I，...，n (5) 

q' (/) -Q' (/) :::; 0， y' (1)三O，i= 1，.ース (6) 

θ(/) =-a L/ a Qj=C，ズQ'(t))v' (t)e-rt -y' (/)，i = 1，...，n (7) 

また、初期時点における、最適な初期生産能力 Qi(0)を決定するための条件として、

が必要である。双対変数λ¥e) (t)，ヂ(t)は、それぞれ、資源ストック量、追加された生産

能力一単位、即戦力としての生産能力一単位の現庖価値シャドウ・プライスである。

今、ある鉱山kにおいて、区間 Jkで、生産能力の拡張 (vk(t) >0)が生じるものとする。そ

のとき、 (4)を tで微分して、 (7)を用いると、

yk (/) = rC; (Qk (/))e-rt t E Jk (9) 

となる。 γk(t)は、即戦力としての生産能力一単位の現庄価値、ンャドウ・プライスなので、 (9)

は、生産能力の拡張が行われる限り、この限界価値が次の生産能力一単位の投資を限界的に

前倒しするととの費用に等しくなることを意味する。明らかに、生産能力の拡張が行われる

22 
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定した、 Cairnsand Lasserre(1986)論文をみよう。

Olsen (1989)は、(ロ)生産能力における制約をいれた場合に、資源価格が利子率で上昇す

る局面とそれが一定となる局面が存在するととを社会的最適化の枠組みで示したが、 Cairns

and Lasserre(1986) (以下では、 C-Lとする)は、(ロ)に加えて、(ハ)投資制約をいれ

たモデ、ノレを考えたo また、鉱山間での品位の非同質性が仮定されている。さらに、そこでは、

競争市場の仮定がおかれている。

C-Lは、(鉱山間において品位が)非同質なn個の鉱山を仮定し、資源価格経路に関して、

次の結論を得た。すなわち、任意の価格上昇期間のあとに価格の非上昇期間が存在する (C

-L論文の命閤V.3. (b))。後に、この命題の経済的意味を考察するが、その考察を簡単に

するため、以下では、この命題を n=2のケースについて示す。

各鉱山は、それが所有する鉱石の品位giによって、区別され、平均採掘費用は各鉱山共通

のc (一定)である。鉱山 iにおける生産能力拡張への投資を Ii(t)、採掘量を qiとする。ま

た、その生産能力を Kiとし、投資額の上限をJとする。さらに、それが保有する資源量をMi(t) 

とする。また、通常の右下がりの需要曲線が仮定される。 一単位あたりの投資費用をy(一

定)とする。すると、各鉱山の所有者は、割引現庖利潤が最大になるように次の変数を決定

しなければならない。すなわち、 Sj(投資開始時点)、 Ai(採掘開女伊寺点)、 Ti(採掘終了時点)

および、 qj(t)と Ij(t)を各時点で決定する。すると、鉱山 iの直面する問題は、次のように

表すことができる。

Mαxf e-rt {[pg， -c]q，-η}dt 

s. t. 

-qi二 M"

1， =K" 

f q， (t)dt壬Mi(O)
A， 

K，(O) = 0 

0三q，三K" 0三1，~ J， i=1，2 

24 

この問題の時価ラグランジアンは、

ムニ(pg，-c)q， -Y1， -u，q， +ν，q， + w，(K， -q，) + x，I， + y，I，十 Z，(J -1，) 

最適化のための必要条件は、次のようになる。

。二 θL1jaL二pg，-c-u，刊 ，-lV， 

0=δ[， / OJ，二一Yキχキy-z

iA1-ml二-aJA41二も

主lYXi=-ai i8kl=-wi三、

(12) 

(13) 

(14) 

(15) 

Uiは、鉱山 iにおける資源(鉱石)一単位の時価シャドウ・プライスである。(14)より、Ujご Ui(0) ert 

となり、 Hotelling定理が成立する。Xjは、鉱山 iにおける追加された生産能力一単位の時価

シャドウ・プライス、 Wjは、鉱山 iにおける即戦力としての生産能力一単位の時価シャドウ・

プライスを表す。資源の価格経路に関する、 C-Lの命題IV.3. (b)とその拡張(付録2)を

要約すると次のようになる。第一に、品位の劣る鉱山 2は鉱山 1の開山後に開山される。第

二に、両鉱山の品位格差が小さいならば、鉱山 2は、その採掘経路を前倒しする(このとき、

より長い期間、鉱山 1と鉱山 2が同時に生産を行う)ととで、利潤の割引現在価値を増加さ

せることができる。第三に、両鉱山の品位格差が大きければ、鉱山 2の採掘経路を前倒しす

ると、その採掘経路を鉱山 1の採掘経路と重ねることによる損失が、投資期間を前倒しする

ととによる割引現干主利潤の増加分を上回るために、鉱山 Zはできるだけ閉山を遅らせよ うと

する。このとき、鉱山 1が枯渇してから後まで、鉱山2の生産能力の拡張が続き、その結果、

価格の低下が生じる。

以上をまとめれば、競争的市場経済下で、価格の一時的な低下局面の説明要因となりうる

のは、前述した三つの候補のうち、(ロ)生産能力おける制約と、(ハ)生産能力への投資に

おける制約の両方を組み合わせ、かつ、それに鉱山間における品位の非同質性をいれたもの

であると言える。
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表 1-1 先行研究の分類

理論的諸研究

分類項目

市
完全競争市場

場構造
社会的計画者

独占

寡占

財 消費財
の

'特性 財耐久
完全耐久財

不完全耐久財

確性不実

外生的価格

内生的 資源ストック量

価格 需要

開山

閉山

探査

平均採掘費用一定

財
。コ

生産過
採掘

確認埋蔵量に

平均
依存

程 採掘
採掘量に依存

費用

可変
採掘鉱石の

品位に依存

生産能力制約

本資
投資制約

set upコスト

技術進歩

位口ロ口
鉱山内での非同質性

の

性非質同

鉱山間での非同質性

① ② ③ ④ ⑤ 

H Pl L S G 

& 

P 

。。。
。 。。
。

+ 

。。 。。
。
+ 

+ 

。 。

+ 。。
。 。。

+ 

+ 

+ 

⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫ ⑬ ⑬ ⑬ 

H 。C P2 W& 
第

C 
第

B 2 K 3 
章 章

K& & Z & 

L L S 

。。。。。 。。
+ 。 。。 。

。。。。。。。。。。

。。 。
+ 

+ 十

+ + + 

十 + + 

ゼ ゼ ゼ
ロ ロ 。 ロ 。

+ 。

。。。。。

。
。十 。

十

+ + + 

。。。

+ 十 + 。
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注)筆者において作成。上のH，P， L&P， S， G， H， K&L， 0， C&L; B&S， 

第3章， K，C，第4章は、それぞれ以下の諸論文を表す。

①H; Hotelling(1931)論文

②Pl; Pindyck(1978)論文

③L&P; Levhari and Pindyck(1981)論文

④S; Slade(1982b)論文

⑤G; Gilbert(1978)論文

⑥H，K，&L; Hartwick， Kemp and Long(1986)論文

⑦0; 01sen(1989)論文

③C&L; Cairns and Lesserre(1986)論文

⑨P2; Pindyck (1980)論文

⑩W & Z ; Weinstein and Zeckhauser (1975)論文

⑪B&S; Brennan and Schwartz(1985)論文

⑫第2章;本研究第2章

⑬C; Cairns(1986)論文

⑭K; Krautkraemer(1988)論文

⑬第3章;本研究第 3章

また、表中のOは、それが当該研究に取り入れられていることを表し、+は、価格形成に

大きく影響を与えている、あるいは、与えるものと推測される要素を表している。

30 

第2章金属資源価格の動向が鉱山の関山・閉山・生産規模に関する

決定に与える影響の分析

第 1節はじめに

金属資源価格には不確実性が柄生するので、鉱山における投資決定(開山あるいは生産規

模の拡張)には、大きなリスクが伴う口さらに、地下に生産現場を構築するというその特異

性により、鉱山における投資決定は不可逆である場合が多いD 鉱山の投資決定においては、

価格がどの水準に達したとき閉山し、さらに、どれくらいの生産規模で生産を行うかが極め

て重要な問題となる。

とのように不確実性を伴い、かつ、不可逆な投資決定について、鉱業に限定しない 一般的

な枠組みで、分析を行った文献は多く存在する(例えば、 Dixitand Pindyck(1994)など)。そ

れらの文献が扱った問題は、無限の生産期間をもっ投資フ。ロジェクトの決定であり、資源ス

トックの有附主に直面する鉱山における投資決定問題とはこの点で大きく異なる。弓二碍実性

下で、の鉱業における投資決定問題を最初にそデ、ノレイヒしたのは、 Brennanand Schwartz (1985) 

であるが、彼らが実際に解析的に分析したのも資源ストックが無限大のケース、すなわち、

資源ストックの有閑生を考慮しない無限計画期間の投資決定問題で、あったD

そこで、このような資源ストックの有限性が投資決定問題にどのような影響をもたらすの

かをみるのが本章の主眼である。第2節は、鉱山企業が開山と閉山という 三つのオプション

をもつが、生産規模を選べないケースを考察する。第3節は、解析を可能とするために、閉

山オプションを除外するかわりに関山時点で最適な生産規模を選択できる場合を考察する。

第4節は、第3節での仮定を緩めて、任意時点で生産規模の拡張が可能なケースを考察する。

第5節は結論である。
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第2節基本モデ、ル

dP=αPdt+σPdz 、、，，，
噌

E
E
A

，rE
、、

(その 1)鉱山が開山と閉山の二つのオフ。ションをもっケース

本節では、生産量qを所与とする。すると、平均採掘費用は定数となるので、それを cと

表わす。よって、 C(q) = c q (cは定数)と表わすことができる。同様に、 qが与えられた

定数であるという本節の設定の下では、初期投資額 1(q)=kq (kは定数)、閉山時にかかる諸

費用 E(q)二 xq (xは定数)と表わすことにする。鉱山企業が開山と閉山の二つのオプション

をもっケースでは、閉山している状態で、鉱物価格 Pが上昇すれば、鉱山は閉山することが

できる。同様に、閉山している状態において、鉱物価格が低下すれば、鉱山は閉山すること

ができる。鉱山企業が開山と閉山の二つのオプションをもっ場合、理論的には何度でも開山

することが可能であるが、ここでは、再閉山する場合でも、 1(q) =kq (kは定数)が必要である

と仮定している。したがって、ここでは、次の二つの問題を解く。すなわち、資源ストック

Q、あるいは、残存採掘年数Tを所与として、

・鉱山が閉山している状態において、価格Pがどの水準に達したときに閉山するかとしづ、

開山するための臨界価格Poの決定。

・鉱山が開山している状態において、価格Pがどの水準に達したときに閉山するかという、

閉山するための臨界価格Pcの決定。

開山している鉱山の価値をVとし、閉山している鉱山の価値をFとすると、それらは価格

Pと残存採掘年数Tの関数で表される。すなわち、

F = F(P，η と V=V(P，T)。

以下では、動的計画法の手法にしたがって V(P， T)とF(P，T)を求めてから、最適性の条件(後

述)より開山価格P。と閉山価格Pcを求める。

( 1 )閉山している鉱山の価値V(P， T) 

一期間の長さをム tとする。ム t後のPとTをそれぞれp' とT' とする。さらに、毎期

生じる利潤フローを π(P、T)で表す。すると、各期において V(P， T)は次の関係式 (Bellman

まず、本章において用いられる記号および仮定についてまとめると次のようになる。

[記号]

鉱物価格 :p

資源ストック :Q

初期資源ストック :Q。

単位時間あたり生産量(生産規模): q 

初期残存採掘年数:To (=Qo/ q) 

残ヂ採掘年数:T (=Q/q) 

採掘費用:C (q) 

関山時における初期投資額: 1 (q) 

閉山時にかかる諸費用 :E(q)

割引率 :ρ

[仮定]

鉱物価格Pは、次のような幾何的ブラウン運動によって生成されるものとする。

ここで、 dzは、平均0、分散dtをもっ正規確率変数。 αは定数で、幾何的ブラウン運動

のドリフト率。 dzの期待値がゼロなので、 Pの期待変化率はαである (α>0ならば、 P

は平均して上昇率αで上昇する)。 σも定数で、これが大きければ大きいほど不確実性も大き

いことを意味する (σ=0ならば、モデ、ルは決定論的となる)。以下では、最適解の存在を保

証するために、 δ=ρ-α>0を仮定する。 8<0のときは、つねに関山待ちの状態をとり

続けることが最適政策となる。

以下では、まず、鉱山企業が関山と閉山の二つのオフ。ションをもっ一般的なケースを扱い

( (その 1))、次に、鉱山企業が開山オプションのみをもっケース((その 2))、および、鉱

山が閉山オプションのみをもっケース((その3))を考察する。

equation)を満たさなければならない。

V(P，T) =π(P，T)企t+ 1 1.. E[V(P'， T'lp)] 
1+ρd.t - ， 

ここで、 E [・]は、 Pを所与としたときのム t後のPに関するVの条件付き期待値を表す。

(2) 
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両辺に 1+ρム tをかけて、 (2)を変形すると、

p企tV(Pラη二 π(P，η企t(l+ pl1t) + E[企V]

となるD ここで、 E[I1V]= E[V(P'， T'lp， T)] -V(P， T)。さらに、この両辺をム tで、割って、

ム t→0とすれば、

1 -e -oT 1 -e -pT 
(6)における特異解 Pq-: -cq と同次方程式の解BLPA+Bfβ2は、それぞれ

8 .. p 

次のような経済的意味をもっO まず、特異解は次のように書き直すことができる。

川 ，T)二 πm寸前]
を得る。 (3)式の経済的意味は次のとおりである。 (3)の左辺は、 ρを割引率としてもつ

意思決定者が、この資産(鉱山)の保有に対して要求する単位時間あたりの正常利益 (normal

1 ~ - 8T 1 ~ - pT て

Pq ~ : -cq~ ν= I (Pqea1 - cq)eバdt
。 ρ も

(3) 

óV.~ OV._ 1グV 、
dV二-~ dT + -~~ dP + ~ -~~? (dP) L 

OF OP 2 OpL 

dT/dt=-]と(1)を(4)に代入すると、 (4)は、

dV = [-Vr +αPVp」σ2p2Vpp]dt +σPVpdz 
2 

となる。とれを(3)に代入してE(dz) = 0に注意すると、 (3)は、

ーかd昨十内-pV河川=0

と書き換えられる。との場合のπ(P，T)は、 rc(PラT)= (P-C)qであることに注意すると、 (5)

これはσ=0として、閉山オプ、ンョンを持たない場合に得られるであろう割引現在利潤をあ

らわす。したがって、これは V(P，T)の基本的要素 (fundamentals)を構成する。すると、同

次方程式の解は、閉山オプションの価値を反映するものでなくてはならない。閉山オプショ

ンの価値は、 P→∞のときゼ、ロになると考えられるので、。 1>1より、 Bl二Oでなくてはな

らない。したがって、閉山オプションの価値は、 B2P~ で表わされる。結局、

1 ~ -óT 1 ~ -pr 

V(P，η =Pイ :-cq且 L+B2pA
oρ  

(7) 

return)を表す。 (3)の右辺第一項は、この資産(鉱山)の配当、すなわち、利潤フローを

表し、右辺第二項はキャピタル・ゲインの期待率を表す。したがって、 (3)は、裁定方程式、

すなわち、市場町衡条件を表している。 1to' s Lemrnaより、

(4) 
を得る。

(1I )閉山している鉱山の価値F(P，T) 

利潤フローπ(P，T)をゼロとおいて、 V(P， T)を求めたときと同様に解けば、

F(P，η=Al pA+A2pA 

となる。これは、前と同様、開山オプションの価値を表わしているものと巧えられる。関山

オプションの価値は、 P→ Oのときゼロとなるので、。 2く Oより、 Azニ Oでなくてはなら

ない。結局、

(5) 

の解は次によって与えられる。

1_e-oT l-e-P'.T _ _fI _ _fI 

V(P，T) = Pq 円 -cqA ~ + BjPTi +B2P向。 ρ

ここで、 0=ρ-αであり、さらに、。 1、s2は次の特性方程式の解であるO

j印伊-1) + (p -8) s -p = 0 

これより、 s1> 1、s2< 0となることがわかる。

(6) 

F(P，η二 AjpA

を得る。

(皿)閉山時 (p= p 0) および閉山時 (p=p c)における最適性の条件

開山のための臨界価格 (pニ po)においては、次の二つの条件が成立しなければならない。

(8) 

F(Po，η二 V(Jふη-kq

玉川乃二五V(ιη

閉山している状態から開山している状態への状態の移行において、投資額kqを支払って、

(9) 

、、，，，，ハU
4
2
1ム

，，s
t

、、

l Bipβ， +B2PIJ， は、被瑚条件T=()の下で、の解の一つにすぎず、 一般には他にも解が柄生する。ところが、 B1PP，+B2PP， 

は、以下で見るように合理的な経済的解釈をもつので、本研究においてはこれを解として選択した。 F(凡T)を放棄するかわりに V(凡T)を手に入れることであるから、両者の価値は等しくなっ
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ていなければならない。このことを示したのが、 (9)式 (Valuematching condition)である。
1-e訂 1-e-pT 

V(P乃ニ Pq-5-cqρ

F(P，T)二 AlpA

となる。したがって、開山のための臨界価格 (P=P 0) における最適性の条件は次のように

表わされる。

関山のための臨界価格が手子在するために、 二つの関数 V(P， T)とF(P，T)がP=Poのもとで、

なめらかに接し合っていなければならないというのが、 (10)式 (Smoothpasting condition) 

である(証明については、付録3をみよ)。

同様に、閉山のための臨界価格 (P= P c)においては、次の二つの条件が成立していなく

てはならない。

V(PcラT)二 F(Pc，T)-xq 

京(作 T)=会(明

、、，，，，1i
 

吋
『

l
ム

，，，‘、、

1 n-OTO 1_0-ρ九

AIPo s，二九qk 〉-cqA〉 一同

a 1 1-e-OTo 
sjAjPoP1 ‘=q 8 

(17)と(18)から、関山価格P。を直接求めることができて、

(17) 

(18) 

(12) 

(11 )の経済的意味は、開山している状態→閉山している状態への状態の移行において、閉山

のための諸費用 xqを支払って、 V(Pc， T)を放棄するかわりに F(九T)を手に入れることであ

る。(7)と(8)を(9)、(10)、(11)、(12)に代入すれば、それらは、それぞれ、

1 n ρ九
c- ν +k 

nβlρ  
一-
.J 0一月 -1 1-e一司

(19) 

R. _ ]-e訂 1-eρT え

AJγ二/もq-: -cq -- + B
2
九月 -kq。 ρ

， -OT 

m杭介1二 qi-;+B2Aが-1

1 ~ -OT 1 ~ -pT 

fLq』-i-cqA-c+B2fLA二 AJl子-xq。 ρ

， -OT 

qi-; +B2AFl二械が l

(13) 

8 

似り 34<Oとなることを示すとびできる(付録5)0 すなわち、残捌年数が大

きいほど関山価格も低い。この経済的合理性は次のとおりである。逆に、 Toが小さいときに

Poを小さく設定するものとする。すると、開山後に価格Pが期待に反して低下したとしても、

その後、開山前に期待していた水準まで、価格が上昇することを期待することはできない口と

いうのは、残存採掘年数が少ないので、価格が開山前に期待していた水準まで上昇するには

時聞が十分ではなし、からである。

(14) 

(15) 

(16) 

とこで、無限計画期間の一般投資フ。ロジェクト問題を扱った Dixit (1989)の証明をそのまま適

用するととによって、 Pc (T) < P 0 (T)となることを示すことができる(付録4)。ところが、

上の一般的なモデ、ルにおいては、 Tの大きさによって Pc (T)とPo(T)がどのように変化する

かを判断することはできない。それらを調べるために、本節(その2)では、閉山オプショ

ンを除外し、開山オフ。ションのみが柄生するケースを考察する。本節(その 3)では、逆に、

関山オフ。ションを除外し、閉山オフ。ションのみが柄生するケースを考察する。

(その2)鉱山が開山オプションのみをもっケース

閉山オプションが存在しないことに注意すると、 V(P， T)とF(P，T)は、

(その 3)鉱山が閉山オプションのみをもっケース

開山オプシヨンが存在しないことに注意すると、 V(P， T)とF(P，T)は、

哩 ー一δr 1 n ρT 

V(P乃二 PqAj-cqA ふ +B2P~

F(PラT)= 0 

となる。このとき、閉山のための臨界価格 (P= P c) における最適性の条件は次のように表

わされる。
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1 n -OT 1 ~ρT I-e J-e r- _ _ n 

fも十 ; -cqa +B24h=-xq 
o p 

(20) 

z -OT 

qA j+BAV-l=O (21) 

(20)と(21)から、閉山価格Pcを直接求めることができて、

] _ e-pT 

c --x 
λ=JE-ρ ー

し s2-] ] -e-OT (22) 

δ 

(19)と(22)を比較すると、_A__<_!i_から、 Pc (T) < P 0 (To)となることがわかる(た
β~ -1β'J -] 

だし、 T二Toのとき)。また、 (22)より、閉山のための生産量あたり費用 xがそれほど大きくな

ければ 会<0となることを示すことができる(峨5)0実際 関山のための初期投資額

と比較すると、閉山のための諸費用は無視しうるほど小さい。すなわち、残存採掘年数が大

きいほど閉山価格も低い。これは、残存採掘年数が少ないと、価格が低いPc以下の価格水準

から上昇して利益をもたらすことを期待しにくいためである。図2-1は、 c=10、k=

3、x=O、σ=0. 2として、 Pc(T)とP0 (To)を描いている。

第3節最適生産規模の決定

前節では、単位時間あたり生産量q、あるいは、初期資源ストック量Qoを所与とした場合

の初期残存採掘年数 Toは所与とされた。ここでは、解析的に分析可能とするために閉山オプ

ションを除外するが、そのかわりに初期資源ストック量Qoを所与とした場合の初期残存採掘

年数 Toを最適に選ぶことが可能なモデルを考察する。したがって、本節において解く問題は

次の二つで、ある
O

・価格Pがどの水準に達したときに閉山するかという、閉山するための臨界価格Poの決定0

・開山時における、最適な初期残存採掘年数To(生産規模q)の決定。

また、ここでは前節とは異なり、生産規模qは変数なので、採掘費用関数 C(q)と初期投資額

38 

1 (q)は、一般には線形関数として表わすととはできない。 q吋。/I。を用いて、

Qo (]-e一町) ___/7"' /i  '¥ rr//i  17"' '¥ (1-e-P7o) 
I(To，Qo) =一一 、m(To，Qo)= C(Qo /To) とおけば、前節(その2)の(17)

v-~v/ T
o δ

v"， .._，.v/ ，..._...V V / P 

と(18)は、次のように表わされる。

AJlゾ=Po/(丸Qo)-m(丸仏)-1(仏/Ta) 

β~AJゾーJ = I(Ta ，Qo) 

(23) 

(24) 

となる。次に、とれまで所与としてきた q、あるいはT。を最適に選ぶ。 T。は、開山時 (p

=p 。、 T=To)における F(P。、To)あるいはV(P 0' To) -1 (偽/To)を最大にするように選ばれ

なければならない。ここで、 V(Po，Ta)=九I(Ta，Qo) -m(Ta，Qo)である。したがって、

次V(九，Ta)-l(仏/Ta)) o~ =zd肌仏)+叫 -nh-ffO α 

となるo (α23め)と (α24)からA]を消去して、

~ {m(Ta，QJ + l(Qo /1'0) 
九 =-4-{

V flt -1 ' l(九Qo)

万P
を得る。さらに、 (26)より1./'"0 を求めて、 (25)に代入し、それを整理す『れば、

グ。

m九十1To
二 O

を得る。とれは次のように書き換えることができる。

/】 1 n一ρ九/】

(26) 

(27) 

C'~ .L c;. +J'三与-Ce -p7o = 0 (28) 

庁 ρ 庁

ここで、 (28)において最適解が柄生するための十分条件、

ο21-e-A ，Q072 -T 
-C'(-4) +2C-7e 九+(ρ一 一)Ceρ0-1"(斗 )2< 0 (29) 

万 ρ 万 九 九ー

は満たされているものと仮定する。

(26)が開山価格であり、 (28)は最適な生産規模を決定する。以下では、 (26)と(28)につい

て考察を行う。通常のマーシヤノレ流の投資決定で、は、 Pol(Ta，Qo) -m(九仏)三1(Qo/ Ta)の

とき開山が容認される。この経済的意味は次の通りである。すなわち、閉山することによっ

て得られる期待利潤の割引現在価値(左辺)が、開山に必要な費用l(Qo/ Ta) (右辺)を上

回るときに開山が決定される。したがって、マーシャル流の開山価 格 は
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m(九Qo)+1(QoITo)となり、したがって(26)は、不確実性下での開山価格がそれにーと」
!(To，Qo) β;-1 

>1を乗じたものとなることを意味する。これは、 Dixitand Pindyck(1994)において、無限

り、

dP-， rP" 尻、 OL
v 二一__::;:_+ _~___v 

dQo 。々 oTais

の符号を調べなければならない。右辺第一項は、

1 ~ -OTo 1 n一ρ九

一 C(!コLf九 1二三 -e-oJO)-1e叫

竺♀u" ρ<0
is [QQI -況

(壬旦 A ν ) 

Ta δ 

となる。分子におけるカッコ()内の符号は、付録5より負となる。 (31)の右辺第二項につ

(31) 

の生産期間をもっ投資フ。ロジェクトの問題において得られた結果と同じである。 他方、 (28)

企q-q 什は次のような経済的意味をもっ。Toを限界的にー単位大きくすると、一一二一二三与だけ
企五五万

生産規模は小さくなるので、初期投資額および、毎期支払う採掘費用も減少するが、左辺第

一項および第二項は、それぞれ、 Toを限界的に一単位大きくしたときの初期投資額および、

]-e-P九 2
毎期支払う採掘費用の減少分をあらわす。ここで、 = I e-ρtddこ注意する。他方、

ρ も
いて、 (25)と(27)より、

3も が九
OTa 1 

pο 
_ _.:.__g_ ~oす {(5Io + l)e-OTO -1} > 0 

1 dヲo，-u
(32) 

T 。を限界的に一単位大きくすると、採掘期間が延長されるので、 t=To+dtにおいても採掘費

用を支払わなくてはならない。 (28)の第三項は、とのような追加的に支払われる採掘費用の

割引現必価値を表す。したがって、 (28)の左辺は、最適性の下では、 Toを変化させたときの

限界便益と限界費用の和がゼ、ロにならなければならないことを主張している。

次に、初期資源ストックQ。の大きさが最適な採掘期間T。、最適な生産規模q、および開

8r 
山価格po~こ与える影響をみる。まず、 (28) より、一」ーを計算すれば、

8Q。
(1-e-ρ九)c" Tc ハ

一一一一一一止C'e-p1o+ (主立)2Ce-pTo + 1" :. 

ρ 九 仏五 九>0 (30) 
(1-e-P1o) Q 

一一一一-4CF+2cf九-(2-ρTa)二旦 Ce-pTo
-斗 1"

ρTザ U Qok  

(30)の右辺の分子と分母のそれぞれに(29)を用いることによって、分母<0、分子

生
mm

8T 
となることがわかる。さらに、 (30)より、一一主 >0なので、 (31)の右辺第二項の符号は正で。Qo

dP 
ある。したがって、 (31)式の......1:0 の符号は正にも負にもなりうる。

dQI。
次に、不確実性が最適な採掘期間T。、およひ凋山価格PO~こ与える影響をみよう o s 1が、

特性方程式を通じて不確実性の代理変数σの関数であることに注意すると、 (28)において忌

も重要な点は、最適なT0 (同じととであるが、最適なQ)が不確実性の大きさと独立に決定

されるということである。これは、関山時に生産規模を決定したらその後生産規模を変える

ことができなし、からである。実際、第4節において、任意時点で生産規模の拡張が可能なケ

ースを考察するが、そこでは、不確実性の増大とともに、最終的に達成される生産規模は小

さくなることが示される。次に、不確実性の増大が関山価格PO~こ与える影響をみよう。特性

方程式から、旦 <0となることに濁する。すると、 (26)より、
uσ 

竺:乙=-l -;;-{m(7ふQo)十 1(仏/ζL}1J!1 > 0 (33) 

グσ (舟 _1)21. l(九仏) ゐ

を得る。すなわち、不確実性が増大すると、開山価格Poは高く設定される。以上から、不確

実性への対応手段は関山価格Poであり、最適な生産規模qは不確実性の大小と独立に決定さ

となる。

/lT_ 
>0となることを容易に示すことができる。したがって、一一止 >0となる。ところが、最適

伶

な生醐模に関しては qぞ初で

。Iq_ 1 Qo 8To 

8Q，。 九九28Q。

。q
となり、一一の符号は一般に正にも負にもなりうる。。Q。
次に、初期資源ストックQ。の大きさが開山価格P。に与える影響をみるためには、 (26)よ
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れることがわかる。

第4節任意時点で、生産規模の拡張が可能なケース

関山時点のみ生産規模を決定できるとしづ、第3節における仮定を緩めて、ここでは任意

時点で生産規模の拡張を行うことができるケースを考える。このとき鉱山は開山後徐々に生

産量水準を拡張するものと予想される。以下では、 Pindyck(1988)論文にならって、現在稼動

している生産規模がqであるときに、 q→q+d.qへ生産規模を限界的に一単位拡張するこ

とを考え、そのような拡張を容認する臨界価格を求めるO

以下では、前節と同様、閉山オプションを除外し、 一単位あたり採掘費用を c (cは定数)、

追加的生産規模sqの拡張費用をk(kは定数)とする。今、追加的生産規模sqが拡張さ

れた場合の、それがもっ価値をsV(P， T)とすると、

h川

1_0-0.T 1 ~ -pT 

二 P(且~-Te-oI) -C(~-_ t::'__ Te-PT) 

uρ  

/J -!d 

(34) 

l-e q l-e q 

とこで、 V(P，q，Q) = Pq" ~<' - cq である。次に、拡張待ちの追加的生産規模
δρ  

sqの価値を、 sF(P，T)とすると、それは第2節および第3節と同様の論理によって

d.F(P，η=αpA (35) 

によってあらわされる。前と同様に、 sqだけ拡張するための臨界価格?においては、次の

二つの条件が満たされなくてはならない。

1 _-t5.T 

ap.A = P(~ -i-T〆)-c(~-e F-n-F)-k
uρ  

aAp.A-1二 lプ-Te-t5.T 
(36) 

(37) 

これらは、それぞれ Valuematching conditionと Smoothpasting conditionである。 (36)

と(37)より、拡張のための臨界価格P*はTだけの関数として次のように書くことができる。
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1 ~ -pT 

n C(二二 -Te-PT) + k 

p・(T)=よ 1 P I 

βl-11-e-mTe-訂
(38) 

δ 

ここで、 T=弘、閉山してから閉山にいたるまで、一0'こ単調減少することに注意するD

q 

鉱山は、実際の価格Pが(38)で表される拡張のための臨界価格曲線戸(T)をヒットしたとき生

産規模を拡張し、戸(T)> Pとなった時点で、生産規模の拡張を中止する。初期の資源ストック

が大きいと、 Tの減少速度は小さくなるので、初期の資源ストックの増加とともに最終的に

達成される生産規模も増加するといえる。拡張のための臨界価格P*(T)について、次のことが

わかる。

町P~(η=∞ 

!imp.(T) =~ιδ(三 +k)
T→∞ β'1 -1ρ 

(39) 

(40) 

ρδ  
また、(一一一)c一品 <0ならば、 P*(T)が単調減少となることを容易に示すことができる口

8 p 

すなわち、拡張の費用 kが比較的高ければ、残存採掘年数が少なくなればなるほど拡張のた

めの臨界価格戸(T)は高く設定される。

(38)によれば、前節と同様、不確実性 (σ)の増大は、拡張のための臨界価格 P*(T)を押し

上げることもわかる。ところが、とこでは開山後の生産規模の拡張が可能であるので、拡張

のための臨界価格曲線P*(T)の上方へのシフトは、最終的に達成される生産規模の縮小を意味

する。したがって、最適な生産規模が不確実性の大小と独立に決定されるとしづ前節の結論

とは異なり、最終的に達成される生産規模は不確実性の増大とともに小さくなる。

次に、マーシャル流の臨界価格曲線を PM (T)とすれば、前節と同様、

P伴 t門 m成立討す仁幻と捌に確かめ

したのが図2一 2でで、ある。

この節においては、これまで生産規模を徐々に拡張できるケースについて分析を行ってき

た。しかしながら、鉱山においては、これまで想定されてきたような微少単位の生産規模の
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追加が不可能な場合が多く、しばしば、追加される生産規模はある一定以上の大きさをもっ

ている。そこで、以下では、既存の生産規模に追加できる最小の生産規模をSとして、最適

な開山・生産規模拡張ルールを求めたい。ただし、 Sは定数どする。

まず、追加的生産規模Sが拡張された後の新しい生産規模にれまでに追加された生産規

模の合計)を qとする。すると、 qもq-SもともにSの自然数倍の数である。今、生産規

模が追加される前の生産規模q-Sの下での残存採掘年数をTとし、新しい生産規模qの下

でのそれをT#とする。そのとき、明らかに次の関係が成立する。

T(q-S)=Q=T#q 

前と同様に、追加的生産規模Sの価値o.V (P， T， T#)は、それが拡張される前と後の期待利潤の

増加分である。したがって、

-egM l-e-ρr# ，_l_e-oT 1-e-ρT 
企v= (P ~ -~ -c ~ - )q -(P -:  c ~ - )(q -S) 

ρ d ρ 

を得る。さらに、拡張待ちの追加的生産規模Sの価値O.F (P， T， T#)も、前と同様に、

企F=αPβl

で表される。 Sの拡張のための臨界価格をp+とすれば、そとでは、次の二つの条件が満たさ

れなくてはならない口

ょ a ， _~ 1-E 67N 1-e ρf 且 l-e一訂 1-e-ρT 。p十角二 (P十 一c~ - )q -(p+ ~ : -c ~ - )(q -S)一郎

ρ o ρ 
(41) 

， -oT# 噌 OT

a~p+~ - l 二且一; q-A一; (q-S) (42) 

(41)と (42)より、

/1-eρr# 1-e-pr 
c( - - q --- ( q -S)) + kS 

P+=_A一 、 ρ μ ρ-

βl-1 1_e-oTH 1-e一訂

δ q-ーす-(q-S)

(43) 

次に数値例を用いて、 (38)と(43)を比較しよう。そこで、今、 q-S→ qへの生産規模の

拡張を考えよう。パラメータムム、 8、ρ、c、k、Sを次のように設定する。

σ=0.1、s1二1.84、o=0.05、ρ=0.1、cニl、k=10、S=5

したがって、 (43)の下では、生産規模は、 0→ 5→ 10→ 15→...としづ拡張経路をもっo
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例として、 Q=100とすると、 (38)と(43)における拡張のための臨界価格p*およびp+は

ともに qの関数となる。それらを表したのが図 2-3である。図 2-3より、つねに

p・(nS)< p+ (nS)が成立することがわかる。ここで、 nは自然数である。すなわち、生産規

模の拡張において柔軟性を欠いている分だけ拡張のための臨界価格p+は高くなる。さらに、

同図より、

p・(nS)< p+ (nS) < p. ((n + 1)S) 

が成立しているとともわかる。

第5節結論

本章において得られた主な結論をまとめると次のようになる。まず、第2節においては、鉱

山企業が開山・閉山オフ。ションのみをもっケースが考察され、次のような結果を得た。

・開山のための臨界価格P。は、残存採掘年数T。の減少関数で、あるo

・閉山にかかる生産規模ー単位あたり諸費用xが十分小さいとき、閉山のための臨界価格 Pc

は、残存採掘年数Tの減少関数である。

次に、開山時点においてのみ最適な生産規模を決定できるケース(第3節)においては、主

として次のような結論を得た。

・最適な生産規模は不確実性の大きさと独立に決定される0

.不確実性の増加は開山価格を引き上げる。

・資源ストックの増加は、最適な採掘年数を増加させるD

・資源ストックの増加が、最適な生産規模を増加させることも減少させることもありうる0

・資源ストックの増加が、開山価格を引き上げることも引き下げることもありうる。

・開!lJ価格poとやウヤノレ流の開山価格pMの問には、 p.二一ιp
M という関係が成立す

β;-1 

る。

また、第4節では、任意時点において生産規模を拡張できるケースを分析し、主として次の

ような結論を得た。
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-不確実性の増大は、拡張のための臨界価格曲線を上方にシフトさせるので、最終的に達成

される生産規模は不確実性の増大とともに減少するD

・初期の資源ストックの増加は、最終的に達成される生産規模を増加させるO

・既存の生産規模に追加で、きる最小の生産規模がある一定以上の大きさをもっ場合、勝手な

大きさの生産規模の追加が可能な場合と比較して、拡張のための臨界価格はさらに高くなる。
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P(T) 

P* (T) 

PM(T) 

。

図2-2 P*(T)とPM(T)
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図 2- 3 Q=lOOのときの P* (q )と p+ (q )の比較
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第3章金属資源価格の動向が開山後の鉱山の生産決定に与える影響の

分析

第1節はじめに

鉱山における品位調整において、次のような基本ルールが存在するo すなわち、メタル価

格が上昇しているときには、採掘する鉱石の品位を下げ、メタノレ価格が下降しているときは

採掘鉱石の品位を上げるというのがその内容である。実際、南アフリカの金鉱山およびいく

っかのアメリカの非鉄金属鉱山において基本ルールにしたがった品位調整がなされているこ

とが実証されている (Farrowand Krautkraemer(1989)論文)。ところが、 Napier(1983)論文

をはじめ、多くの鉱山技術系の研究者らは、この基本ルールのもつ経済的合理性を疑問視す

る議論を展開してきた。

そこで、Krautkraemer(1988，1989)論文は、このような現実の鉱山経営と理論研究の聞に存

在するギャップに対して、次のような解答を与えた。すなわち、予測可能な価格変化に対し

ては、逆ルール(基本ノレールの逆の品位調整方法で、これは、メタノレ価格が上昇していると

きに採掘鉱石品位を上げ、メタル価格が下降しているときに採掘鉱石品位を下げることを要

求する)に従うことが経済的合理性をもっ。それに対して、将来の予想価格経路全体の予測

不可能なシフトに対しては、基本ルーノレが経済的合理性をもっo ここで、将来の予想、価格経

路全体の予測不可能なシフトとは、現在の価格変化が一時的なものではなく、それ以後長時

間にわたってその影響が持続すると期待させるような価格の変化を意味する。将来の予想価

格経路全体の予測不可能なシフトに対して 基本ノレールが経済的合理性をもつことの証明

(Krautkraemer(1989)論文)については、付録6をみよ。

Krautkraemer(1988，1989)のしづ、将来の予想、価格経路全体の予測不可能なシフトとは、具

体的には、石油ショックや戦争のような比較的大きい外生的ショックのことを意味するが、

そのような外生的ショックは、過去頻繁に生じているわけではない。したがって、

Krautkraemer(1988，1989)の結論は、南アフリカの金鉱山とアメリカの非鉄金属鉱山の一部に
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おける上述の実証研究 (Farrowand Krautkraemer(1989)論文)とは、整合しないように思わ

れる。本章では、基本ルールに従うのが合理的な鉱山と、逆ノレーノレに従った方が合理的な鉱

山の二種類が柄生すると考え、第2節では、Krautkraemer(1988，1989)論文の円筒形採掘モデ

ル (cylindricalextraction model) を一般化することによって、基本ルールと逆ルールが

経済的合理性をもつための十分条件が示される。なお、本章においては、金属資源価格の完

全予見が仮定されるが、その妥当性については、実際に金属資源の価格形成メカニズムが考

察される第4章第4節において議論される。第3節においては、品位調整に関する数値例が

示される。また、第4節では、 51の銅鉱山における 1970-1992年の採掘鉱石品位のデータ

をもとに、第2節で得られた理論結果を検証する。第5節は、結論である。

第2飾Krautkraemer(1988，1989)モデノレの一般化と基本ノトールの経済的合理性

Krautkraemer(1988，1989)は、鉱山における品位調整問題を次のように定式化した。まず、

鉱山における品位分布について、鉱床の中心からの閥佐が大きければ大きし、ほど品位は様

に低下することが仮定される。したがって、鉱床の中心からの距灘を rとすれば、鉱石の品

位は g (r)で表され、仮定より g'< 0となる。鉱山企業は毎期次のような円筒形をした鉱

石を採掘する。すなわち、鉱床の中心からの距離(半径)を rとし、高さを 1とすれば、採掘

される円筒形をした鉱石の体積Vは、

V = Jrr2Z 

と表される。また、採掘された円柱のメタル含有量は、

M = 1 J 21r;g(y)dy 

と書くことができる。さらに、メタノレ価格を Pとし、採掘費用を C(r，1)とす寸もば、利潤関数

日は、

日=PM(r，l) -C(r，l) 

と表される。このようにKrautkraemer(1988，1989)は、採掘される円柱の半径 rでもって
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cut-off Ji口位(採掘鉱石の最低品位)を表現している。すなわち、 rを上げることが、 cut-off fi>O とくに、主-δ>0のとき、オ <0。逆に、主 <0のとき、土>00 P ~ ~， ~ ，. -， P --. p 

すると、鉱山企業の直面する問題は、
品位を下げることを意味している。

以下では、上のKrautkraemer(1988，1989)による定式化に若干の修正を試みる。鉱山におけ

る生産過程は開発と採掘に分けるととができる。まず、企業はどれだけの鉱石を開発すべき

かを決定し、次に、開発された鉱石のうち実際に採掘する部分を決定する。 dとxをそれぞ

れ開発する鉱石の体積と採掘率(開発された鉱石の体積に対する採掘される鉱石の体積の比

率)とすれば、企業は毎期 dとxを同時に決定する。ここで、企業は、通常、鉱床の上部か

ら下部にむけて順に開発しなければならないことに注意しよう。Krautkraemer(1988，1989)と

同様、上から順に開発される鉱石は、どの一単位をとっても同ーの品位分布をもつものと仮

定する。すなわち、鉱床の断面図に描かれた品位分布は、任意の深度に対して同一であると

とが仮定される。鉱床の採掘率を xにしたときに、任意のd一単位に含まれるメタル量を f

(x) とする。企業は、品位の高い部分から採掘するものと考えられるので、 f'(x)>Oお

よびf"(x)< 0を仮定する。採掘される鉱石の体積 V、そのメタル合有量 M、および芳Ij潤関数

日は、それぞれ次のように表される。

MAX f [Pf(x)d -C(x，d)]e-dt dt 

s.t. Dニ -d 、、，，
J

1
1ム

〆
's
、、

D (0)は所与とし、すべての tにおいて、 d(t)三O，D(t)z 0 とする。ここで、 D (t)は、

未開発の鉱石量(体積)を表しており、 6は割引率を表わす。この問題の時価ハミルトニア

ンHは次のように表される。

j子=ヴ(x)d-C(x，d) -M 

MP条件、 PB条件、横断面条件は、それぞれ、

(MP) 

日x二万'(x)d-Cx(x，d) = 0 (2) 

V=dx 

M = f(x)d 

日二 Pf(x)d-C(x，d) 

xとdは、それぞれKrautkraemer(1988，1989)モデルにおいてπr2とlに対応しており、本

研究で、のモデルは、以下で述べる総費用関数を除けば、Krautkraemer(1988，1989)モデ、ルと本

質的には同じである。ただし、 rが鉱床の中心からの距離を表わすのに対して、 xは採掘率

を表わすことに注意する。とこでも xを大きくすることが、 cut-off品位を下げることに対応

している。以下での分析の前に、鉱山における基本ルールおよび、逆ノいーノレを再度記述して

TI
d

二 Pf(x)-Cd (x，d)-λ二 O

(P B) 

λ=δλ 

(3) 

(4) 

おく。すなわち、

<鉱山における基本ノレーノレ>

こ>0、とくに、 P δ>0のとき、 X>O。逆に、ー <0のとき、止<00 

p 

p P P 

<逆ノレーノレ>

(横断面条件)

λ(T) z 0 かっ e一訂 λ(T)D(T)= 0 (5) 

となる。ここで、 λ(t)は、未開発鉱石ー単位のもつ t時点の時価で評価されたシャドウ・プ

ライスを表す。上の(2)-(4)式は、Krautkraemer(1988)の(15)一 (17)式に対応し、上の(5)式

は、Krautkraemer(1988)の(7)式に対応している。以上のMP条件を tで微分して結果を整理

することで、Krautkraemer(1988)の(20)-(21)式に対応した次式を得る。すなわち、

P ^~ / P <'" 1 
土=[(CdITxd - CxTIdd) ~n +λITxd (一ーの].::dd J P ， ， V~ ~ xd '-P -I J [ 

p __ ，P ~" 1 
d = [( -CdITxx + Cん)主-λ九(子-δ)lF

(6) 

(7) 

ことで、 F二 HnHdd-Hzd2で、利潤関数の凹性のために、 ITxx< 0、 TIdd < 0 かつ

[>0。

52 53 



いずれのノレールが合理的となるかをみるには、 IT
xd 、 CdIT

xd
-CxITddと

-CdITn + CxDxdの符号を検証する必要がある。以下では、企X=CdITxd-Cx口dd、

企Y= -CdITn + CxITxdと表し、利潤関数の凹性と矛盾しないIT
xd、企X ~y の 3 つの符

号において可能な組み合わせを検討する。

(a) IT
xd 

> 0のとき

このとき、明らかにM>O となる。今、 ~Y<0と仮定する。すると、企X>Oが、凹性

DJ 口
の条件一旦>ーとに矛盾することがわかる。よって、 ~Y> 0

0 

I1dd ITxd 

(b) I1xd < 0のとき

IT..J I1 
L¥X < 0 と ~Y<0が凹性の条件-4< - iと両立しないことがわかる。したがって、利

ITdd I1xd 

潤関数の凹性と矛盾しないのは、次の3つのケースである。すなわち、(企X> 0， ~Y> 0)、

(L¥X>O，企Y< 0)、(M< 0， ~Y> 0)である。

次に、I1xd、M の符号と品位調整ルールとの関係を議論する。 (6)、(7)式より、

企X>Oかっ、 TIxd> 0ならば、基本ルールが成立し、逆に、企X壬Oかっ、 I1xd< 0なら

ば、逆ルールが経済的合理性をもっ。Krautkraemer(1988)は、 M 三Oを逆ルールが経済的

合理性をもつための十分条件で、あるとした。ここで、企X~O ならば IT
xd 

< 0となること

に注意しよう。ところが、このことは基本ルーノレが経済的合理性をもつための十分条件が

Dxd >0であることをも意味している。

とこでは次のようなCES型費用関数を考える。

ρρl  

C(x，d)二 (α]xo+α2dO)ρ 

(8) 

併と jは、次のような経済的な意味をもっ。状 rayscales…ies (附加d

Friedlaender(1982)論文)の概念を適用しよう。 rayscales economiesは、もともと多数財生

産企業における規模の経済を測る指標である。 RA C (ray average cost)は、我々のコンテ

クストにおいては次のように定義することができる。すなわち、

C(tZo) 
九4C(Z)二一一一一
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である。ここで、 Zは投入ベクトル(x，d)で、 Z。は単位ベクトルで、ある。すると、 rayscales 

economies、Sは、 投入要素に関する総費用の弾力性の逆数として次のように定義するとと

ができる。すなわち、

dt / 

s=乙ιC(tZo) _ C(x，d) 
一/笠 -dc(tZ。)-xMCx + dMCd 
/ C . dt 

θC _ __ a 
ここで、 Z三(x，d)，Z二tZo'MC 三一一，MCd三一ーである。 もし、総費用関数が CES

UθIX  . U al 

タイプの費用関数ならば、

s=砂

dRAC 
となる。ゆと一一一の符号との聞には次のような関係が柄生する。すなわち、

dt 

I > I . . _ ._. _ _ dRA C I < I 
桝 トlのとき、そしてそのときのみーでーイ ト

1<1 at 1>1 

(<1 f収穫逓減|

したがって、利二トlならば、規模に関して{収穫一定トとなる。

1>1 収穫逓増|

次に、 jは等費用即時決酎る。このことをみ向に等費用曲線の 附 計 算

すると、

ρ ， 

A ρ  
dd a，xll' 

7 二a1x十二ーユ(与)F
ax こー1 a吋 α 

α2d6L  

となるoE-1<Oならば、等費用蜘原点に対して凸となり、 i-l>Oなは等費 用
中

曲線は原点に対して凹となる。

さて、総費用関数のパラメータのもつ特性と鉱床内の品位分布の空間的秩序との関係、を考

えよう。図3-1と図 3-2はともに鉱床の断面図を表わす。まず、図3-1のように品位

が順序よく配置されている鉱床の場合、企業は、容易にある品位以上の鉱石を採掘すること

ができる。このような場合、総費用関数は、採掘された鉱石量の関数として考えることがで
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きるO

Krautkraemer(1988，1989)は、費用関数として採掘された鉱石の指数関数を用いた。すなわ

ち、

ρρ2今 ρ 司 2p p ρ 2ρ  

企Y ニ (GlXJ +αf)7 2LxJ-Ld -l(GfxhGIG245d o+ α~ (ヰ - l)d o } 

o2 伊 9

C(x，d) = (xd)。 (9) 
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ただし、 θ>1である。我々の費用関数(8)において、件二旦、 GI=G2=lとし、さらに、
θ1  L 2 

ρ→0とすれば、 Krautkraemer(1988，1989)の費用関数を得ることができる。ととで、

Krautkraemer(1988，1989)が図3-1と同じ品位分布を仮定していることに注意しよう。

次に、図3-2に示すような、鉱床内の品位分布になんら秩序を見出せない鉱床において、

cut-off 品位を高く (xを小さく)設定すると、採掘鉱石が地理的に散在してしまう。明らか

に、散復したそれらの鉱石を選択的に採掘するのは効率的で、はない。無秩序な鉱床内の品位

分布は、総費用関数のパラメータのもつ特性に次のような影響を与える。第一に、等費用曲

線の削減討すが、 ωの総費用関駅比較はきくなる。図3-3の二つの等費用

曲線は、品位が規則正しく分布している鉱床と無秩序な品位分布をもっ鉱床のもので、あるo

同図において、 二つの等費用曲線上の点はすべて同じ費用水準に対応している。また、 二つ

の等費用曲線は、 xが大きくなるにつれて接近することに注意しよう。

第二に、 rayscale economiesの指標であるやもまた、無秩序な品位分布をもっ鉱床タイプ

(図3-2)の方が、空間的秩序のよい品位分布をもっ鉱床タイプ(図3-1) と比較して

大きくなる ((9)においては、砂=土)。それもまた、無秩序な帥分布の下で、はxを大きく

2θ 

すると、採掘がより効率的になるとしづ事実からくる。

以下では、 (8)の費用関数についてTIxd、企X 、 ~yの 3つの符号を調べる。それらは簡単

な計算ののちに次のように書くことができる。

第一に、 TIxd
> 0の一つの十分条件は、 l-1+E>Oであることがわかる。また、

ゆゆ

limTIvri < 0となるととが、利潤関数が凹であることから従う。第二に、 2しY三Oが成立し、

p→o -

さらに、 limM= 0となることも容易に確認できる。したがって、Krautkraemer(1988)が提

ρ→0 

示した基本ノレーノレの逆が経済的合理性をもつための十分条件は等号で、のみ成立するo これは、

Krautkraemer(1988)論文の (22) 式とも一致する。最後に、 ~Y>O の十分条件は、 P-1> 0 
や

であることがわかる。

逆ルールの経済的合理性は、直感的には図3-4を用いて次のように説明することができ

る。今、鉱床が秩序だったPd立分布をもつものと仮定する。すると、我々はKrautkraemerタ

イプの費用関数(9)を用いることができる。図3-4には、Krautkraemerタイプの費用関数を

もとに二つの等費用曲線 C(x，d)=C*と C(x，d)=C林が描かれている。また、同国には、 てつの

等収入曲線 RV(x，d)=RVとRV(x，d)=RV林も描かれている10 明らかにc*くC林かっ RV*<RV林で

ある。今、 t時点において企業は点Aで操業しており、かつ、 11t後に価格が上昇すると予

測されており、さらに、d.t後に企業は点Aから点Bあるいは点Cに生産をシフトするとと

ができるものとする。点Aから点B (点C)へのシフトは、企業が逆ノレ~ーノレ(基本ルーノレ)

ρY  
に従うことを意味する。 Y3小さいため~~、点B において得られる利潤は点Cで得られる利

潤よりも大きい。また、 r町a勾yscale eωC∞ono附Oα仰I訂ml
2θ 

E ρ1  -2 ~- l 1 ~唱 ρ

九 =(a1xO +α2dO)ρ a1xO 土 [α/+(i-LE)afl
制 争中

L

のシフトを有末リにしている。よって、このとき企業は点Cよりも点Bを好む。

他方、基本ノレーノレの経済的合理性は同様に図3-5によって説明することができる。今度
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1収入関数Pf(x)dが厳密に準凹であることを示すことができる。したがって、等収入曲線は風京に対して凸である。

また、配直な経路上では、等費用曲線の傾きの絶対値が等収入曲線の傾きの絶対値よりも大きいことも示すことがで

きる(付録 7をみよ)。
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は無秩序な品位分布をもっ鉱床を考えよう。すると、 Eとゆがともに大きいと考えることが
併

できる。今、 t時点において企業は点A'2で操業しており、かっ、 st後に価格が上昇する

と予測されており、さらに、 st後に企業は点A'から点B'あるいは点C'に生産をシフ

トすることができるものとする。点A'から点B' (点C')へのシフトは、企業が逆ルール

(基本ノいール)に従うことを意味する。 pが大きいために、点C'において得られる利潤は
件

点B'で得られる利潤よりも大きい。元来、生産の北東方向へのシフトは総費用をかなり押

し上げる傾向がある。ところが、この場合、 rayscale economies、ゆが比較的大きいので

生産の北東方向へシフトさせても総費用はそれほど上昇しない。したがって、点C'へのシ

フトが最適となる。

1λ 、-λ=0
1+δ げ 1 1 

t=O， "'， T-l (12) 

Dt+l - D( = -d( 

λ7 冴l(xT，DT)

♂)T 

dl(xT，DT) 。
みT

t =0， .一， T-l (13) 

(14) 

(15) 

利潤関数として、次の二つを考えるo

ITJxpdJ = ~Xt 九dt - gl (x(dt)θ (16) 

1/ ρ ρ -

IT2 (xf'dJ =行xt/2df-g2(α1Xt示+a2dto)ρ (17) 

ここで、 T，Do， gtt g2' e， a)， a2' ρ， φはパラメータで、それらを次のように設定する。

第3節数値シミュレーション
T=10， Do=3， g 1 =60， g2=30， e =1. 2， a)=O.2， a2=0.8， ρ二1，φ=0.56

fl)は、Krautkraemerタイプの費用関数を用いており、そのもとで、は基本ノレ~ーノレの逆が経済的

合理性をもっ。日2は、上のように設定されたパラメータのもとでは、基本ノレールが経済的介

理性をもつための十分条件l-1+E>Oを満たしている。また、以下では、外生的に与えら
やや

れる価格経路を次のように与える。

ここでは、第 2節の一般化された品位調整モデルを離散時間モデルに再定式化し、基本ル

ールの逆のノレールに従うのが経済的合理性をもっケース(Krautkraemerタイプの鉱山)と基

本ルールが経済的合理性をもっケース(鉱床内で、の品位分布が無秩序な鉱山)のそれぞれに

対して数値例を与える。

離散時間の文脈においては、鉱山の品位調整問題は次のように定式化されるo

MjmA)(土川土)TIT(xT， DT) 
コ 1+δ1+δ J'~ 'j'

~ = 25 + 5 * sin t 

fl[をもとにしたシミュレーションをケース 1とし、 fl2をもとにしたシミュレーションをケ

ース 2とし、それらの計算結果をプロットしたのが、図 3-6と図 3-7である。前節にお

ける考察によって推察されたように、ケース 1では、基本ルールの逆のルールに従った品位

調整が、ケース 2では、基本ノレーノレiこ従った品位調整がそれぞ、れ行われているのがわかる。

s. t. 

Dt+1 - D( = -dt 

ここで、 Doは所与とする。すると、必要条件は以下のように表される。

冴l(xf'd
t) ハ

みI=
り t=0，・"， T-l 

第4節 MISデータによる理論結果の検証

、、sJaF
ハ
U

噌

1
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J''‘、

dl(x(，dt) 1 
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一一一一λ ，=0
aJ( 1+δ

川 t=O， "'， T-l 、、，，，
，

噌

i
i

唱
E
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/，、
、

ここでは、第2節において得られた理論結果を、アメリカ、カナダ、チリ、日本、オース

トラリア、ザイール、ザンビアの銅鉱山のデータ (MISをもとに作成)を用いて検証する。

図3-8は 1970年から 1992年の鍋価格を表わしている。同図からこの期間の銅価格は、短

2 (MP)条件(2)、(3)は点D'において間前たされないことを示すことができる(付録 8をみよ)。
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期的には上昇と下降を繰り返しながらも全体的に低下傾向を示していることがわかる。アメ

リカ、カナダ、チリ、ザイール、ザンピア、日本、オーストラリアの51の鋼連鉱山について、

各年の銅価格とその年の出鉱平均品位の時系列データをプロットした。理論的には、それら

5 1鉱山において得られるサンフ。ノレ結果は次の3つのグループヲこ分類されるO

( 1 )逆ルール(Ilxd<O、企x= 0) と弱し、意味で、の逆ルーノレ (Il
xd

< 0、企X>O、

M+λfIcu: <0) 

(6)式を変形すると、

オニ仰十九);-加dlf
(-) (+) 

となる。

逆ルールと~5Jし、意味で、の逆ルールは実証段階で、は識別不可能なので、ここではそれらを一つ

のグループ。に入れる。 M+λ日必 <0なので、短期的な価格の変動に対して出鉱平均品位は

価格と同じ方向に動く。ところが、ーδλIlxd> 0なので、長期的な性向として出鉱平均品位

は低下傾向をもっo また、 1970-1992年の実際の銅価格は長期的な低下傾向をもっ。したがっ

て、このタイプ。の鉱山について出鉱平均品位と価格の時系列データをプロットするならば、

図3-9のような結果が得られるはずである。

(2)弱し、意味で、の基本ノレール (Il
xd

<0、企X>O、M+λIlcu: > 0) 

土ご[ルλHM);-叫 17
(十) (+) 

この場合、企X+ λIld~ > 0なので、短期的な価格の変動に対して出鉱平均品位lお主仔する。

ととろが、 -8AIlxd > 0なので、長期的な性向として出鉱平均品位は低下傾向をもっO また、

1970-1992年の実際の銅価格は長期的な低下傾向をもっO したがって、とのタイフ。の鉱山につ

いて出鉱平均品位と価格の時系列データをプロットするならば、図 3-10のような結果が

60 

得られるはずである。

(3)基本ノいーノレ (Il
xd

> 0、企x~ 0) 

£二間+札);-以Ilxd]

(十) (-) 

企X+λIldx> 0なので、短期的な価格の変動に対して出鉱平均品位は逆行する。ところが、

-δλIlxd < 0なので、長期的な性向として出鉱平均品位は上昇傾向をもっ。また、 1970-1992

年の実際の銅価格は長期的な低下傾向をもっ。したがって、このタイプの鉱山について出鉱

平均品位と価格の時系列データをプロットするならば、図3-11のような結果が得られる

はずである。

前節では、逆ルールは、鉱床内における品位分布の空間的秩序がよい鉱山において経済的

合理性をもち、基本ルールは、鉱床内における品位分布の空間的秩序が悪い鉱山において経

済的合理性をもっ品位調整ルールであるととが示された。したがって、前節で得られた理論

結果を検証するには、鉱床内における品位分布の空間的秩序がよい鉱山において図3-9の

タイプ。のサンフ。ルが多く得られ、かつ、鉱床内における品位分布の空間的秩序が悪い鉱山に

おいて図 3-10あるいは図3-11のタイフ。のサンプルが多く得られることを確かめれば

よし、。

ところが、 MISデータには、個々の鉱山の鉱床内における品位分布の空間的秩序に関す

る直接的なデータは含まれていなし、。そとで、鉱床内における品位分布の空間的秩序がよい

鉱山とは、鉱石の品位サンプルのC0 V (Coefficient of variation)が小さく、かつ、鉱床

が摺曲、断層などの影響をほとんど受けていないために鉱床の形状 (depositgeometry)が

単純であるような鉱山として考える。逆に、鉱床内における品位分布の空間的秩序が悪い鉱

山とは、鉱石の品位サンプルのCOVが大きく、かっ、鉱床が摺曲、断層などの影響を頻繁

に受けてきたために鉱床の形状 (deposit geometry)が複雑であるような鉱山として考える。

ここで、鉱石の品位サンプルのCOVは、標準偏差をサンプル平均(平均品位)で、割ったも

のである。次に、図 3-12は、横軸と縦軸にそれぞれ、 COVと鉱床の形状 (deposit

geometry)の複雑さを選んでおり、それによってある鉱床の品位分布の空間的秩序について
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判断が可能となる。同図には、斑岩鉱床 (porphyry)、化学的堆積型鉱床 (sedimentary/

chemical)、スカルン鉱床 (skarn)、噴気鉱床 (exhalation)としづ代表的な鉱床タイプをフ。

ロットしている。それによれば、玖指鉱床(porphyry)および化学的堆積型鉱床 (sedimentary/

chemical)タイプは、鉱床内の品位分布の空間的秩序がよく、それに対して、スカルン鉱床

(skarn)、噴気鉱床 (exhalation)タイプは、 鉱床内のF口位分布の空間的秩序が悪い。結局、

データによって次のことが確かめられればよいことがわかる。すなわち、政出鉱床 (porph問)

および化学的堆積型鉱床 (sedimentary/chemical)タイプにおいては、図3-9の逆ノレーノレ

に従う鉱山が多く、他方、スカルン鉱床 (skarn)、噴気鉱床 (exhalation)タイプにおいて

は、図3-10あるいは図3-11の基本ルールに従う鉱山が多い。

まず、アメリカ、カナダ、チリ、ザイール、ザンピア、日本、オーストラリアの 51の銅

鉱山について、各年の銅価格と採掘鉱石の平均品位の時系列データをプロットした。次に、

その結果を鉱床タイプごとに、図3-9の逆ノレーノレ(および弱い意味で、の逆ルーノレ)、図3-

1 0の弱し、意味で、の基本ルール、図 3-11の基本ルール、および、その他の四つのグループ

に分類した。図3-13、図3-14は、逆ルールのタイプを示す代表的な銅鉱山の時系列

データである。また、図3-15、図 3-16は、弱し、意味で、の基本ノいーノレのタイプを示す

代表的f減税山の時系列データであり 図3-17 図3-18は基本ノレールのタイプを示

す代表的な銅鉱山のものである。表3-1"'-'表 3-5は、それらの分類結果である。理論結

果が予測したとおり、鉱床内の品位分布の空間的秩序が一般的にょいとされる斑岩鉱床

匂orphyry)および化学的堆積型鉱床 (sedimentary/chemical)タイプの鉱山の多くは、逆

ノレール(あるいは、弱し、意味で、の逆ノレーノレ)として分類され、鉱床内の品位分布の空間的秩

序が一般的に悪いとされるスカルン鉱床 (skarn)、噴気鉱床 (e油alation)タイプの鉱山の

多くは、基本ノレーノレ、あるいは弱い意味で、の基本ノレ~ーノレとして分類された(表3-5)。

ここで、図3-13"'-'図3-18をみると、どのタイプに属する銅鉱山においても、外生

的ショック(ここでは、 二度の石油ショック)の生じた、 1973-1974年と 1979-1980年におい

ては、出鉱平均品位が下がっている(基本ルールが成立している)ことに注意する。したが

って、将来の予想価格経路全体の予測不可能なシフトに対して、基本ノレ~ールが経済的合理性
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をもっというKrautkraemer(1988，1989)論文の得た結論は、データによって支持されるものと

考えられる。

第5節結論

完全予見のもとでの、鉱山における最適な品位調整ノレールについて考察を行った門その結

果、次の理論的結果を得た。

・鉱床内の品位分布が規則正しい場合、基本ルールに従った品位調整が経済的合理性をもっD

-鉱床内の品位分布が無秩序である場合、基本ルールの逆のルールに従った品位調整が経済

的合理性をもっo

さらに、以上の結論は、第3節のシミュレーション結果とも一致する。

実際の金属鉱山においては、基本ルールと逆ルールという こつの相反する品位調整ノレール

がともに実践されている。第4節では、 MISデータを用いて、アメリカ、カナダ、チリ、

ザイール、ザンピア、日本、オーストラリアの銅鉱山について、第2節で符られた理論結果

を検証した。その結果、上述の理論結果はデータによっておおむね支持されていることが確

かめられた。
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等費用曲線

X 

図3-3

66 

d '，¥， B ¥， 
・K

c 
-、-

...........-....一_....…・・・・RV(x，d)=RV紳

図3-4

67 

RV(x，d)=RV掌

--....... 

C(x，d)=C本

X 



d 

C(x，d)=C+ 

X 

図3-5
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図3-6 ケース1:品位分布の空間的秩序がよい鉱床タイプ

のもつ費用関数と逆ルールに従った品位調整
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図3-7 ケース2:品位分布の空間的秩序が悪い鉱床タイプ
のもつ費用関数と逆ルールに従った品位調整
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図3-8 1987年を基準とした1970-1992年の銅価格

(出典)Metal Prices in the United States through 1991， 

Metal Commodity Summaries 
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出鉱 | 出鉱 1970 

平均品位 1970 平均品位
¥グ

てて

ぐ

銅価格 銅価格

図3-9逆ルール 図3-10弱い基本ルール
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出鉱
平均品位

銅価格

図3-11基本ルール
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鉱床の形状(depositgeometry) 
の複雑さ

複雑

単純

COV/J、

スカルン鉱床

/ 

斑岩鉱床

化学的堆積型鉱床

COV大

図3-12

鉱石のサンプル品位のCOV

(注)SME Mining Engineering Handbook Vol.1 (1992， Table 5.6.1， p.359)をもとに

作成した。参照したTable 5.6.1 fこは、化学的堆積型鉱床に関する情報は含まれ
ていない。ところが、化学的堆積型鉱床は、水中で化学的に沈澱した堆積型鉱床
であり、連続的な鉱化によって生成したものと期待で、きるので、化学的堆積型鉱床

については、鉱石の品位サンプルのCOVは比較的小さいものと判断した。
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鉱山名 ;G旧RALTAR，企業名;GIBRALTAR MINES LTD.，カナダ(no.22) 

鉱床タイプ porphyry，銅以外の鉱種;モリブデン、銀、金

品位(%) !-ー

0.45 ト一一一一一

鉱山名 ;SAN MANUEL(U/G)，企業名 ;MAGMA COPPER CO.，アメリ力(no.34)

鉱床タイプ;porphyry，銅以外の鉱種;金、銀、モリブデン
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図3-13 採掘鉱石の平均品位(逆ノレール) 図3-15 採招鉱石の平均品位(弱し、基本ノレ」ール)

(注)0で四まれた年号は、外生的ショック (73・74年;第一次石油ショック、 79・80年;第二次石油

鉱山名;NCHANGA，企業名;ZCCM-NCHANGA DIVISION，ザンビア(no.6) 

|鉱床タイプ;sediment hosted， chemical，銅以外の鉱種，コバルト

3.9 I 一 一一一一一一一一一 一一一

品位(%)

ショック)を表わす。

(注)0で固まれた年号は、外生的ショック (73・74年;第一次石油ショック、 79・80年;;第二次石油

ショック)を表わす。

「五山名玉川，五五名;石I鉱業1本示.2) 一

鉱床タイプ;kieslager， volcanogenic， massive sulfide，銅以外の鉱種，亜鉛、銀、金

2.9 ・ 一一一一一
花
時
¥

一

一一4

品位(%)
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2.1 
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1.7 
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50 170 US cents/lb 70 90 130 150 110 

図3-14 採掘鉱石の平均rfrrf:立(逆ノレール) 図3-16 採掘鉱石の平均制立(弱し、基本ノレーノレ)

(注)0で固まれた年号は、外生的ショック (73・74年;第一次石油ショック、 79・80年，第二次石油

ショック)を表わす。

(注)0で固まれた年号は、外生的ショック (73・74年;第一次石油ショック、 79・80年;第二次石油

ショック)を表わす。
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鉱山名 ;GRANDUC，企業名 ;HOMESTAKE，カナダ(no.5) 

鉱床タイプ;kieslager， volcamogenic， massive sulfide，銅以外の鉱種;銀、金

品位(%) 84 

1.6 ト一一一一

1.5 卜一一

1.4 

1.3 

1.1ト
S cents/lb 

70 90 110 130 150 170 

図3-17 採掘鉱石の平均品位(基本ノレール)

(注)0で閉まれた年号は、外生的ショック (73・74年;第一次石油ショック、 79・80年;第二次石油

ショック)を表わす。

「瓦山J~ ; J会沢，企業名 ;尾去沢鉱山，日本(no16) 

鉱床タイプ;epithermal， vein，銅以外の鉱種;金、銀
1.7 i 

品位(%) -I 
1.6 トー一一一 -

1.4 

1.3 

1.2 

1.1 

0.9 

0.8 

90 100 110 120 130 140 150 160 

図3-18 採掘鉱石の平均品位(基本ノレール)

170 180 
US cents/lb 

(注)0で固まれた年号は、外生的ショック (73・74年;第一次石油ショック、 79・80年;第二次石油

ショック)を表わす。
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表 3-1各鉱床タイプと品位調整ノレーノレ(アメリカ、カナダ〕

逆ノいーノレ ~~し、基本ノレール 基本ノレール その他

致指鉱床 1 0 (3) 8 (4) 。 4 (0) 

化学的堆積型鉱;床 。 。 。 。
噴気鉱床 。 。 2 (2) 1 (1) 
スカルン鉱床 。 1 (0) 。 。
(泊カッコ()は、そのうちのカナダの占める数を表わす。

表 3-2各鉱床タイプとF口位調整ノレーノレ(チリ)

逆ノレーノレ ~~し、基本ノトル 基本ノレール 同記他

政出鉱床 2 。 。 。
化学的堆積型鉱床 。 G 。 。
噴気鉱床 。 C 1 。
スカルン鉱床 。 。 。 1 

表 3-3各鉱床タイプと品イ立調整ノレーノレ(ザイール、ザンビア)

逆ノいール |弱い基本ノトル

化学的堆積型鉱床 I8 (6) 14 (3) I 0 -j;寸Jプ二l
(注)カッコ()は、そのうちのザンピアの占める数を表わす。

表 3-4各銀沫タイプと品位調整ルーノレ(日本、オーストラリア)
一一一一一一「ー 一 一 一一

逆ノレ~ーノレ ~~し、基本ノトノレ 基本ノレール その他
一一 ι

政斑鉱床 。 。 。 。
化学的堆積型鉱床 。 。 。 。
噴気鉱床 。 1 (0) 2 (2) 。

ート
スカルン鉱床 。 1 (0) 1 (0) 1 (0) 

一
(泊カッコ()は、そのうちのオ)ストラリアの占める数を表わす。

表 3-5各鉱床タイプと品位調整ノレーノレ(合計)

逆ノレーノレ ~~し、基本ノレーノレ 基本ノレール その他

致指鉱床 1 2 8 。 4 

化学的堆積型鉱床 8 4 。 3 

噴気鉱床 。 1 5 1 
スカルン鉱床 。 2 1 2 
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(注)

亜鉛が銅の2倍以上生産されている鉱山はサンプルから排除した。また、 insitu leaching 

によって採掘された鉱山も次の理由によってサンフ。ルから外した。すなわち、 insi tu leaching 

は、地上から地下の鉱床に対して、液体を流し込み、その液体に溶け出した金属を液体ごと

地下から同収する採掘方法で、本章で想定された採掘方法とは根本的に異なるからである。

なお、 insitu leachingによる採掘では、採掘品位を自由に市j御することはできない。

80 

第4章金属資源の価格形成メカニズムとその鍋価格への適用

第1節はじめに

第2章と第3章が、金属資源価格の動向が非同質的鉱山企業の意思決定にどのような影響

を与えるかについて考察を行ったのに対して、本章は、そのような企業による怠思決定が金

属資源の価格形成にどのようにフィードパックするかについて考察を行う。とくに第2章で

考察された鉱山の関山・閉山に関する意思決定がどのように金属資源の価格形成メカニズム

に反映されるかを中心に考察する。

従来、 Jo11y(1985， 1991)やMacAvoy(1988)に代表される鉱山関係者によって、 上昇と

低下を繰り返す金属資源の価格動向は、その各々の時点に起こった、最も影響力の大きいと

思われる外生的ショック(戦争・好景気など需要に大きな影響を及ぼす外生的要因)のみに

帰着させて説明されてきた。一方、資源経済学における金属資源の価格形成に関する理論研

究では、第 1章第2節です主べたように、 Cairnsand Lasserre (1986)論文によって分析され

た。ここで再度、彼らによって得られた結論を繰り返しておく。すなわち、需要関数は時間

とともに不変としづ仮定をおくと、現在稼動している鉱山の生産量は、その資源ストックの

減少とともに減少し、それが金属資源価格の上昇をもたらす。そのとき起こる価格の上昇は、

今度は未開発鉱山の開山を誘発するが、それら新規に関山した鉱山の生産規模の拡張は、稼

動鉱山の資源ストックが枯渇してから後も続く場合がある。そのとき金属資源価格は低下局

面を迎える。

Cairns and Lasserre (1986)をはじめとする資源経済学者は、鉱山関係者がもっとも重視

した外生的ショックを不可測で一時的な価格変化として分析の対象から外した。本章第2節

では、外生的ショックを重視する鉱山関係者とCairnsand Lasserre (1986)をはじめとする

資源経済学者の見方を融合的に取り入れた金属資源価格メカニズムを提示し、第3節におい

て、そのような金属資源価格形成メカニズムを第二次世界大戦後の銅価格の動向をもとに検

証する。
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第2節金属資源、の価格形成ダイナミクス

Cairns and Lasserre(1986)論文における主要な仮定は、完全予見、投資制約(単位時間あ

たりに行うことができる投資額には上限が相生する)、鉱山間での品位格差である。本章では、

鉱山関係者が重視する外生的ショックを取り入れるために、完全予見の仮定を除外する。

鉱山における投資制約を仮定①とし、生産量の時間経路(仮定②)に関する仮定を追加す

る口生産量の時間経路についての仮定(仮定②)によって示される生産経路(図4-1)は、

仮定①の下では最適な生産経路となることが Campbell(1980)によって示されたoしたがって、

仮定②は、仮定①から導かれる最適な結果であるが、以下の議論においてきわめて重要なの

です虫立した仮定として明記する。

仮定②(各鉱山における生産量の時間経路に関する仮定):生産規模の拡張、あるいは閉

山は手採掘鉱石を残したままの自発的な閉山)を行わない場合の各鉱山における

生産五至路として、図4-1の固定された基本生産経路を仮定する。

鉱山にとってもっとも現想的な状況は、開山当初から最適な生産水準(基本生産経路にお

ける最大生産量)で生産を行うことである。ところが、仮定①のために生産量が最適な水準

に達するまでに通常6-7年を要する。また、最適な水準から閉山にいたるまで通常 1-2年

カ瓦かる。

以上の二つの仮定をもとに、稼働鉱山と未開発鉱山(開山待ちの鉱山)のもつ最適な政策

を考えよう。第2章より、平均採掘費用が小さければ開山価格も低いので、稼動鉱山は平均

採掘費用が小さい順に開山していることに注意する。稼働鉱山のとりうる政策のうち、生産

規模の拡張と閉山は、それぞれ、第2章の第4節と第2節でみたように、価格水準、残存採

掘年数および平均採掘費用に依存する。まず、価格水準が比較的高い水準まで上昇し、かつ、

残存採掘年数が比較的大なる鉱山にとっては、生産規模拡張プロジェクトの実行が最適政策

となる。図4-1において、基本生産経路の上に描かれた拡張生産経路が生産規模拡張プロ

ジェクトからの追加的な生産量を表している。逆に、価格が低迷しており、かつ、残存採掘

年数の少ない鉱山にとっては 閉山が最適政策となる。
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また、稼動鉱山のとりうる政策には、第3章でみたように、採掘鉱石の品位調整も含まれ

る。第3章の結論とKrautkraemer(1988，1989)論文によって得られた結論を統合すると次のよ

うになる。すなわち、予測可能な価格変化に対しては、基本ノレーノレに従う鉱山と逆ルーノレに

従う鉱山の二つのタイプが存在するが、 krautkraemer(1988，1989)のいう、「予測不可能な価

格変イヒ」に対しては、基本ノレーノレが経済的合理性をもっo

次に、未開発鉱山の最適な政策を考えよう。価格の上昇が、残存採掘年数や平均採掘費用

などに依存して決められる臨界価格を超える場合にのみ、開山プロジェクトの実行が最適な

政策となる。関山プロジェクトの実行に必要とされる価格水準は、生産規模拡張フ。ロジェク

トの実行に必要とされる価格水準よりも高い。というのは、すでに開山している稼動鉱山の

平均採掘費用は、未開発鉱山のそれと比較して小さいので、追加的生産規模の拡張費用は、

残存採掘年数がそれほど少なくなければ、未開発鉱山の開山価格よりも低し、からである。付

録 7は、数値例としてそのような例を提示している。そのために、鉱業全体としてみると、

価格の上昇に対して開山フ。ロジェクトのブームは、拡張プロジェクトのブームよりも遅れて

始まる。また、そのために価格の上昇幅が小さい時には、大きなリスクをイ1そ う f}~ILJプロジェ

クトは敬遠されて、拡張プロジェクトのみが実行されることもありうる。以上の稼働鉱11Iと

未開発鉱山の最適政策について整理したのが図4-2である。

以下では、外生的ショック(例えば、戦争や世界的な好・不景気)を小心に金属資源の価

格形成メカニズムを考える。ここで、外生的ショックとは、需要曲線全体が上Jぢあるし、はド

方にシフトすることとして定義する。

次に、そのように定義した外生的ショックによって資源価格が変動する場合を三つのケー

スに分け、さらに、各々のケースについて、外生的ショックによる価格変化がもたらす様々

な履歴効果について分析する。

ケース 1)外生的ショックによって大きな需要が創出される(需要曲線が上方に大きくシ

フトする)場合を考える。このとき生じる価格の高騰は、残存採掘年数の比較的大なる稼働

鉱山および未開発鉱山に対して、それぞれ生産規模拡張プロジェクトと関山プロジェクトの

実行を促す。このとき、需要に対する供給の不足分の大部分は、プロジェクト一件あたりの
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資源供給量のより大きい閉山プロジェクトによって補われるo こうして外生的ショックが生

み出した価格の高騰によって、世界の総関山数は増加する。ところが、図4-1で示したよ

うに、関山~13初の-鉱山あたりの生産量は小さいので、最初のうち価格への影響力は小さく、

価格は l二昇し続ける。その後、開山数がさらに増加し、次第に供給不足が解消されるように

なると、価格の上昇は止まる。このとき新たな開山は控えられ、開山ブームが終わる。とこ

ろが、この時点では、まだ最適な生産水準に達していなし、鉱山が多数柄生し、それらの鉱山

が生産規模を拡張するにつれて、今度は供給過剰が顕在化し始め、在庫ストックの増加にし

たがって価格が低下しはじめる。すでに述べたように、それらの鉱山にとっては、残存採掘

年数が多いので、生産し続けることが価格低迷時での最適政策となる。とうしてさらに価格

が低ドし、その結果、残存採掘年数の少ない稼動鉱山が閉山に追い込まれる。さらに、この

価絡の低迷-は、関山ブームで関山した鉱山の生産量が最適生産水準に達するまで続く可能性

がある口外牛的ショックによって大きな需要が創出されることによって引き起こされる以上

の瓜象を、外ノ1:.的、ンョックのもつ履療効果1aと呼ぶことにする。

また、外生的ショックによる不可測な価格の上昇が生じた場合、稼動鉱山は採掘鉱石の品

位を引き下げる(すなわち、開発した鉱石のより大きい割合を採掘する)ことによって、メ

タル供給の増加を図ろうとする。したがって、タ性的ショックによる価格の上昇は、稼動鉱

山による品位調整によって幾分緩和されるものと考えられる。付録10は、第3章第3節の

数値例を用いてそれを例示している。

外生的、ンョックによる価絡のと昇が、開山ブームを引き起こすのに十分大きいものである

場合、それは履歴効果 1a以外にもう一つ別の履歴効果をもっo 上述したように、外生的シ

ョックによって価格が上昇すると開山ブームが発生するが、この開山ブームにおいて閉山し

た鉱山の一部が偶然将来のある同じ時期に、価格低迷による自発的な閉山ではなく、鉱量枯

渇のために閉山する可能性がある。すると、供給不足・価格の上昇が発生し、再び新たな関

山ブームが形成される。これを外生的ショックのもつ履歴効果1bと呼ぶことにする。しか

しながら、この履歴効果には、ある程度予測可能な面もあり、変動も漸次的であり、さらに、

それが表面化するまでのタイム・ラグも相当大きい。ここで、この履歴効果 1bは、本章第
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1節でみた Cairnsand Lasserre (1986)論文にの内容については、第 1章第3節およひ河寸

録2において詳しくレビューされている)によって導出された価格形成メカニズムに対応し

ていることに注意する。

ケース 2)外生的ショックが比較的小さし、(需要曲線の上方へのシフトがそれほど大きく

ない)場合を考える。このとき、価格上昇の初期においては、開山プロジェクトは敬遠され、

残存採掘年数の比較的大なる稼働鉱山によって生産規模拡張プロジェクトが実行される。と

ころが、この場合、外生的ショックはそれほど大きくないので、この拡張プロジェクトによ

る増産だけで、供給不足比緩和され、その後新たな開山ブームは発生しない。外生的ショッ

クによって価格が大きく上昇する上のケースと同様に、稼働鉱山の生産規模が拡張されると、

その後価格は低下するが、その価樹底下の程度は、上のケースと比較して、相対的に小さい。

というのは、未開発鉱山が閉山してその最適な生産規模を達成するのに、 6-7年の年月が

かかるのに対して、すでに最適な生産規模を達成している鉱山において、生産規模の拡張を

完成するのにかかる時間は 1-2年と相対的に短し、からである。すなわち、生産規模の拡張

に要する時聞が短い分だけ、供給過剰が顕在化した後に発生する追加的な供給量の増加が小

さく抑えられる。この場合、価格は 一時的に低下するのみであるから、その価格の低下に作

って、大量閉山が発生する可能性は一般に小さい。このように、比較的IJ、さな外生的ショッ

クによる価格の上昇が拡張フ。ロジェクトの実行のみを促し、その後に価格の ー時的な低下が

起こることを、外生的、ンョックのもつ履歴効果Eと呼ぶことにする。

ケース 3)ある外生的ショック(例えば、有鉛ガソリンから無鉛ガソリンへの代待をはじ

めとする環境規制による、鉛需要の減退)によって需要が減少する(需要曲線が下h-~こシフ

トする)場合を考える。この場合、価格の低下に伴って、残存採掘年数の少なくなった鉱山

が閉山するが、稼動鉱山の一部が閉山することによって伊議合過剰はただちに緩和されるので、

上述したような履歴効果は発生しない。

このように実際の金属価格は、様々な外生的ショックによって生み出された一時的な価格

の上昇と、それがもっ履歴効果が複雑に組み合わさって形成されるo そこで、次に、第二次

世界大戦後から現在まで、の銅価格について、これまでに分類した価格形成メカニズムにした
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がって考察するとともに、今後の銅価格の予測を行う。

第3節第三次大戦後の銅価格の解明と今後の価格動向

アメリカ鉱山局および住友金属鉱山データベース (M1 S)、船tals & Mineral s Annual 

Reviewから、関連する資源統計を整理し、銅価格およο混山数の推移等を図示した。まず、

第二次tit界大戦後から 1998年現広までの銅価格を 1987年の価格を基準にして表すと図4-

3のようになり、 1930年以降の開山・閉山数および務週間j鉱山の増減を表すと図4-4のとお

りになる。また、個々の鉱山の開山年と閉山年との関係、をプロットしたグラフが図4-5で

ある。鉱山における生産規模の拡張プロジェクトの数を時系列データとして表したのが図4

-6である。これら動向を、価格変動、関山・閉山および拡張ブームの時期などに分けて、

模式化して表すと凶4-7のようになる。

次に、外生的ショックを基准に考えると、 1945-1964年と 1965-1986年、さらに、 1987-1993

年の3つの区間に分けられる。まず、 1945-1964年区間について検討する。この区間は、 47-53

年にかけて大量閉山が起こっており、次に、 53-56年の価格高騰とともに 53-57年の開山ブー

ムがあり、 57-64年にかけての価格低下で、終わっている。なお、図4-5から、 47-53年に閉

山した鉱山には、第二次世界大戦直前および戦時中に開山した鉱山が比較的多いこと、およ

び、図4-3から、この時期の価格が決して低い水準にはないことがわかる。これらのこと

から、この時期の大量閉山を価格の低迷による自発的な閉山ではなく、鉱量枯渇による同時

的閉山とみることができる。すなわち、世界情勢が不安定となりはじめた 1930年代中頃から

第二次世界大戦中にかけて発生した開山ブームにおいて関山した鉱山の一部が、同時期に閉

山したものと考えられる。したがって、47-53年の大量閉山から、53-56年の価格の上昇と 53-57

年の開山ブームへと続き、 57-64年の緩やかな価格の低下で終わる一連の価格動向を、第二次

世界大戦前からの大きな需要創出という外生的ショックのもつ緩歴効果 lbと考えることが

できる。

以上の説明に対して、 Jol1y(1985， 1991)に代表される従来の鉱山関係者は、 53-57年の
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価格の高騰を、 50-53年まで続いた朝鮮戦争、このとき (51-53年)に施行されていた価格統

制の解除、 54年のアメリカにおけるストライキ、 さらには、 53-58年のアメリカの戦略的ス

トックパイルの購入によって説明している。との説明では、 53-57年の価格の高騰は説明でき

たとしても、 57-64年の緩やかに持続する価格の低下局面を説明することはできない。

次に、 1965-1986年の区間についてみると、まず、 65-69年における価格上昇は、 65-73年

まで続くベトナム戦争に原因があると考えられる。73年の第一次石油ショックの影響も受け

て、続く 69-74年の価格の高騰は、同時に開山ブームを現出させている。との開山ブームに

おいて閉山した鉱山の生産規模の拡張は、図4-6からわかるように 82年まで続く。その問、

第二次石油ショックの影響によって価格の一時的な高騰がみられた 79-80年を除くと、 86年

まで価格は下がり続け、75-77年および82-86年の二度にわたって大量閉山を発生させている。

したがって、この時期の価格動向は、ベトナム戦争と第一次石油ショックとしづ外生的ショ

ックがもっ緩歴効果 1aとして説明することができる。特に、 82-86年の大量閉山は過去最も

大きいものであり、莫大な量の資源が廃棄された。この 82-86年の大量閉山の内容をみると、

69-74年において開山したアメリカ、カナダの鉱山が多く含まれていることがわかる(凶4-

5)。また、第3章第4節でみたように、 73-74年と 79-80年の一て度の石油ショックにおいて、

多くの稼動中の鉱山は採掘鉱石の品位を下げてメタノレ供給を増やした。鉱山における採掘鉱

石の『口位調整によって外生的ショックによる価格上昇は緩和されたものと考えられる。

この時期の価格動向に対して、 Jolly(1985， 1991)は、 75年のアメリカ経済の不況およ

び 80-82年の世界的な不景気に価格低迷の主要な原因が柄主し、それにチリをはじめとする

発展途上国の生産の増加が供給過剰に拍車をかけたとしている。ところが、すでに述べたよ

うに、ベトナム戦争と第一次石油ショックがもたらした履歴効果 1aとして 86年にいたる価

格の低下を捉えることができ、 75年と 80-82年の不景気は、価格の低下幅を大きくしたにと

どまっており、 86年にいたるまでの全体的な価格低下傾向にかわりはなし、。すなわち、 75年

と82-86年の不景気は、価格低下の追加的要因の一つに過ぎない。

さらに、もう一つの要因として、発展途上国における銅鉱山の接収・固有化があげられる。

すなわち、 69-74年の価格の高度安定期は同時に、チリ、ベノレ一、メキシコ、ザンピア、ザイ
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ールらの銅を生産する途上国において、アメリカおよびヨーロッパ諸国が所有する外国資本

の接収・国有化が行われた時期でもあったo それらの国々において、命誌鉱山は、経済発展のた

めに必要な外貨の獲得としづ使命を負わされていた。そのために、銅の価格が下がりはじめ

た 75年以降、アメリカ、カナダの鉱山の一部が次々に休山ないし閉山したのに対して、生産

を続けなければならない事情があった。 MacAvoy(1988)は、 80年代の金属価格を考える上で、

途上国における外国資本の固有化としづ現象が最も重要であると主張しているが、大きくみ

るとこれも追加的要因として理解することができる。

次に、 1987-1993年の区間については、 87-89年に価格は上昇するが、長くは続かず、 91-93

年にかけて低下している。この時期、 87-90年にかけて世界経済に大きな拡大傾向がみられ、

需要が明加したが開山ブームは起こらず、図4-6からわかるように、供給側は生産規模の

拡張プロジェクトによって対応している。この理由として、図4-3をみてもわかるように

価絡上昇の大きさが十分なもので、はなかったことと、 82-86年の大量閉山の経験より、供給側

の態度がより慎重になっていたことも考えられる。したがって、この時期の価格動向は、世

界経済の急速な拡大(バブル経済)としづ外生的ショックがもたらした履歴効果Eとして考

えることができる。 91-93年の価格の低下は、外生的な価格の上昇に反応した稼働鉱山の生産

規模拡張によって生じた。

最後に、 1993年以降の価格動向についてみる。経済改革を推進中である中国をはじめとす

る東アジア地域における銅の需要は、世界経済の拡大が終わる 1991年以降も高い増加率を保

持している(図4-8)。さらに、同図から東アジアにおける銅需要の伸びを支えているのが

中国における需要であることがわかる。それを受けて銅価格も上昇し、 1995年まで、銅価格

は上昇した。こうした最近の銅価格の上昇が、再びチリをはじめとする発展途上国において、

69-74年に匹敵する開山ブームを生み出した。したがって、中国における銅の需要がこれまで

と同じように増加し続けない限り、中国の経済改革という外生的ショックがもっ履燈効果l

aによって、今後 10年ほどの価格動向が支配され、その問、銅価格は低迷し、 82-86年に匹

敵する大量閉山が発生するものと予測される。実際、 1998年現荘、日本、中国をはじめとし

てアジア経済は低迷しており、その銅価格への影響がすでに現れている。さらに、 1994年以
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降閉山した鉱山には、これまでにない低品位鉱石から低いコストで錦を回収できる SX-E

Wとしづ新技術を用いたものが多く含まれており、このことが今後の価格が低迷する可能性

を一層増加させ、既存旧鉱山の閉山を促進させるものと思われる。

第4節結語的注意

以上、金属資源の価格動向を、外生的、ンョックによる価格の上昇とそれが生み出す様々な

履歴効果の組み合わせとして説明した。もっとも重要な点は、需要の創出を伴う外生的ショ

ックが大きいと、開山ブームが発生し、それがその後 20-30年にわたって価格動向を強く支

配することである。したがって、外生的要因による価格変化は、資源経済学において考えら

れているような一時的なショックではない。また、従来の鉱山関係者の主張するように、金

属資源の価格動向は単なる外生的要因の集合体ではなく、それは外生的要因による一時的な

価格変化と、それがもっ様々な履歴効果によって理解することができる。そのような履歴効

果が発生するためには、生産量の時間経路に関する仮定(仮定②)がきわめて重要である。

実際、ボーキサイト(アルミニウムの生産原料)の採掘においては開山直後から最適生産量

水準に近い水準での生産が可能であるが、アルミニウム価格には、凶 0-5でみたように、

周期性が全くみられない。

また、第3節においては、実際の銅価格が上昇・低下する過程において、外生的ショック

の発生とともに未開発鉱山が閉山し、同時に多くの稼動鉱山が閉山したことを概観した。そ

れは資源の過剰供給しいては大量廃棄につながっており、金属資源の有効利用が行われてい

るとは言い難い。さらに、近い将来、莫大な量の資源の廃棄が再び行われる可能性があるこ

とを示唆した。このような金属資源供給のあり方がはたして社会的に最適な結果といえるの

かという点iこついて、今後の理論的解明が必要である。

ところで、一部の経済学者達 (Slade(1988)、Ahrensand Sharma(1997)など)は、枯、樹生

資源価格動向が決定論的な枠組みで把握しうるか、あるいは、確率過程によって表現される

べきものなのかとしづ問題について、実証研究を行ったo
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ある過程が、トレンド定常過程(決定論)によって記述されるべきものなのか、あるいは、

確率過程で表現されるべきものなのかを知りたい場合、通常、 unit root testという仮説検

ス、ニッケル、石油、銀、す寸志、亜鉛)について、 Slade(1988)の行った検定方法を改良した

様々な unitroot test (ADF， LMC， Perron， oPP) を行ない、それらの検創吉果(表4-1) 

Yt = 11 + Yt-J + Ut (2) 

を総合的に比較検討した上で、次のような結論を下した。すなわち、検定を行った 11の資

源価格のうち、アルミニウム、石炭、鉛、ニッケノレ、石油、亜鉛価格は、 トレンド定常過程

(決定論)によって生成されており、残りの銅、鉄、天然ガス、銀、すず価格は、確率過程

によって生成されるo ところが、表4-1を見てもわかるように、天然ガスとすず価格を除

いて、選択された unitroot testによって検定結果は異なるO また、同じ金属資源価格の中

で、アルミニウム、鉛、亜鉛価格がトレンド定常過程によって生成され、鋼、鉄、銀、すず

価格が確率過程によって生成されるというAhrensand Sharma(1997)の結論には疑問が残る。

したがって、資源価格がトレンド定常過程と確率過程のいずれによって表わされうるかとい

う問題に対して、計量経済学の分野においても確定的な結論は出ていないといえる。

それに対して、本章において得られた金属資源価格経路のイメージを表わすと、次のよ う

になる。

外生的ショックの発生と価格の上昇→未開発鉱山の関山ブームの発生→平均的に価格の低下

が期待→外生的ショックの発生と価格の上昇→…・・・

このような金属資源価格経路から次の二つのことが言える口第一に、価格変化の中には予測

可能なものも少なからず含まれていることがわかる。このことは、第3章において、価格経

路の完全予見が仮定されたことに対して妥当性を与えるものと考えられる。

第二に、もし、金属資源価格経路を確率過程として捉えるならば、それは第2章において

仮定された幾何的ブラウン運動ではなく、他の確率過程、例えば、ポワッソン過程として表

現されるべきではないかということである。それにもかかわらず、次の二つの理由により、

第2章においては、金属資源価格過程を幾何的ブラウン運動で表現した。第一に、解析的な

結論が得られること。第二に、臨界価格をもとに開山・閉山に関する決定が行われるという

結論は、不確実性下での意思決定様式として説得力をもつことである。

定を行う。確率過程の場合、定常性を得るためには、差分をとらなくてはならない。差分を

とって定常性が得られれば、それは確率過程である。これが、 unit root testが検定すべき

内容である。ただし、定常性を得るために必要な差分は一階とは限らず、より高次の差分が

必要であるかもしれない。 1

Slade (1988)は、最も単純な unit root testを行った結果、銅、鉄、鉛、ボーキサイト、

銀、石油、石炭のうち、検定を行ったすべての資源価格がランダム・ウオークで表わされる

ことを示した。それに対して、Ahrensand Sharma (1997)は、Slade(1988)の行った unit root test 

を次のように批判した。第一に、問題となっている過程がより高次の階差を含んでいる可能

性がある中で、差分の階数を 1としたことによって、 unit root testにおける帰無仮説(そ

の過程が確率過程によって生成されているという仮説)が棄却されにくくなっている。第二

に、価格経路が長期的にはU字型をとると考えられている中で、時間を含む項や定数項を削

除して検定を行うことによっても、 unitroot testにおける帰無仮説が棄却されにくくなっ

ている。

Ahrens and Sharma(1997)は、 11の資源価格(アルミニウム、石炭、銅、鉄、鉛、天然ガ

1 今、過程Yt
がトレンド定常i躍と確率過程のどちらによって生成されているのかを知りたいとする。 Ytが、

トレンド定常過程に従う場合、それは次によって表される。

Yt=10+11t+Ut 

もし、 Ytが、確率溜呈に従うならば、それは次のように表される。

、‘，，，
，

4
E
i
 

，，E
‘、

ここで、 U tは、ある定常ARMA過程である。 (2)の場合、確率過程はランダム ・ウオークであることに注意する。

Ytが、 (1)と (2)のどちらによって生成されているかをデータによって検証するために、次の式について検定を行

フ。

企~う =β。 +β1 t + (α -1)Yt-1 + U[ (3) 

ここで、 β。=10 (1-α)+ 11α 、β1= 11(ト α)であり、 Aは、一階のお示作用素 (thefirst difference 

operator)である。 αニ 1のとき、 (3)は、 (2)と同じになり、 α<1のとき、 (3)は、 (1)と同じとなる。 α=1を帰

無仮説とし、 α<1を対立仮説として仮説検定を行うのが、叩itr∞t testである。問題となっている過程Ytが確

率過程て法される場合 ((2))、差分をとることで定常性を得ることができる。上の(2)では、一階お対こよって定常

性が得られた(ランダム・ウオーク)が、確率過程によっては、定常性を得るために必要な差分は一階とは限らない

(uni t root testの新子方法の詳しし、説明にっし、ては、例えば、Davidsonand MacKinnon(1993)， Ch.20をみよ)。
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生産量

拡張経路

基本生産経路

図4-1基本生産経路と拡張経路
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図4-2稼動鉱山および未開発鉱山の最適政策

93 



US cent/lb 

200 

180 

160 

140 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

o 1 上 」一一一一一ー一

1940 1950 1960 1970 1980 1990 1998 

20 

5 

15 

10 

。
5 

ハ
U

1
i
 

15 

20 

25 

30 

図4-3 1987年を基準とした1940-1996年の銅価格
1945 1950 19笛_ _l.5t盟 一」鑑豆 1970 よ975 1980 _ 1985 _l990 1995 

| 一一関山数
| 一一 閉山数
| 区EIl稼働鉱山数の増減(出典) Metal Prices in the United States through 1 991， 

Monthly Bulletin of Statistics(1997， 1998) 

図4-4 主要銅産国(アメリカ、カナダ、チリ、メキシコ、ペル一、ザイール、
ザンビア、フィリピン、 オーストラリア)における銅鉱山の閉山数、
閉山数、および稼働鉱山の増減

(出典) 1930-1992年の資料は住友金属鉱山株式会社MIS(鉱山情報システム)， 
1993-1995年はMetals & Minerals Annual Review. 
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(注)1960年以前の資料には、生産規模の拡張に関する記述がほとんどみられず、

本来は、上の図で示される以上の拡張プロジェクトが実行されていたものと考え

られる。

図4-6 主要銅産国(アメリカ、カナダ、チリ、メキシコ、ペル一、ザイール、ザ

ンピア、フィリヒン、オーストラリア)における銅鉱山の生産規模

拡張数と稼動鉱山の増減

(注)
開山年が1920年以前表示の鉱山は、 1920年以前に閉山した鉱山か、ある

いは開山年が不明な鉱山のいずれかを表す。同様に、閉山年が2000年以

後表示の鉱山は、 1996年現在も生産中であるか、閉山年が不明な鉱山の

いずれかを表す。また、閉山後10年未満で再度開山した鉱山について

は、その開山も閉山もカウントしていなし、。また、 O は関山ブームを表

し、仁3は大量閉山を表す。

(出典)1945-1992年の資料は住友金属鉱山株式会社MIS(鉱山情報システム)，

1993-1995年はMetals & Minerals Annual Review. 
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各鉱山の開山年と閉山年

(出典) 1992年以前は住友金属鉱山株式会社M 1 S (鉱山情報システム)， 
1993年以降は、 Metals ~ Minerals Annual Review. 
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図4-7開山ブーム・大量閉山と鍋価格の関係
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表 4-1 Unit root仮説は棄却されるか?

(資源価格はトレンド定常過程によって生成されるか?)

Unit root testの種類

資源 ADF LMC Perron 

アノレ石ミ炭ニウム Yes No No 

Yes No 
一

銅 No No Yes 

鉄 No No Yes 

鉛 Yes Yes 

天然ガス No No No 
ト一一一一ー一一 一一一一

ニッケノレ Yes No Yes 
ト一一一一一一

石油 Yes No Yes 

す輔銀ず自

No No Yes 

No No No 

Yes Ycs 
一
(注)Ahrens and Sharma(1997)における、 TABLEIXをもとに作成した。

ただし、表において、 ADF、LMC、Perron、oppは、次を意味する。

AD F... Dickey -Fuller test (Dickey， BeU Miller(1986)をみよ)

LMC...Leybourne・MacCabe(1994)において提案された unitroot test 

Perron. . . Perron(1989)において提案された unitroot test 

opp.・・ouliaris ， Park and Philips(1989)において提案された unitroot test 
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opp 

Yes 

Yes 

Yes 

No 

No 

Yes 

Yes 

No 

結論

以下で本研究において得られた結果を要約するとともに、今後の研究課題について触れた

い。まず、第 1章においては、 5つの観点 ((a)市場構造、 (b)財の特性、 (c)不確実性、 (d)

財の生産過程、 (e)品位の非同質性)から Hotellingモデ、ルを拡張した先行研究について整理

し、金属資源価格の複雑な動きを説明するには、とくに、 (c)不確実性、 (d)財の生産過程、 (e)

品位の非同質性に着目する必要があることを示した。

第 2章と第3章においては、 (c)、(d)、(e)の観点に着目し、鉱山企業による意思決定を分

析した。最初に、第2章においては、価格水準に依存した、起業家の観点に立った意思決定

(開山、閉山、生産規模の拡張)を分析した結果、次のような結論を得た。すなわち、価格

が幾何的ブラウン運動によって表わされるとしづ仮定のもとでは、開山、閉山、生産規模の

拡張に関する意思決定は、すべてそれらを実行するための臨界価格をもとになされる0 ・また、

それらの臨界価格は、資源ストック量(残存採掘年数)、平均採掘費用などに大きく依存する

ことが示された白とくに、資源ストック量の有附主の影響として、残存採掘年数が少なくな

るにつれて、開山・閉山・生産規模拡張のための臨界価格は高くなることが/示された。

次に、第3章においては、価格水準に依存した生産に関する意思決定として品位調整問題

を考察した。そこでは、価格経路に関して完全予見が仮定され、予測可能な価格変化に対し

て、各鉱山企業がどのように採掘鉱石の品位を変化させるかを考察した。その結果、鉱床内

における品位分布の空間的秩序がよい鉱山においては、逆ルールが経済的合理性をもち、鉱

床内における品位分布の空間的秩序が悪い鉱山においては、基本ノレールが経済的合理性をも

つことが示された。さらに、この理論結果は、実際の鉱山企業による品位調整データによっ

て支持されることを確認した。

第4章においては、第2章と第3章における鉱山企業の意思決定が価格形成にどのように

反映されるのかについて考察した。すなわち、閉山、生産規模の拡張に関する意思決定は、

外生的ショックによる価格の上昇に伴って、市場全体で生産規模の拡張、および開山のブー

ムを引き起こし、それがその後の価格動向に大きな影響を及ぼすことが示された。また、稼
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動鉱山における品位調整は、外生的ショックによる価格の上昇を緩和させる方向に作用する

ことを数値シミュレーションによって指摘した。その結果、外生的ショックの発生と価格の

上昇→生産規模の拡張・開山・採掘鉱石の品位引き下げ→平均的に価格の低下が期待→外生

的ショックの発生と価格の上昇→..……一一・・→という、価格形成メカニズムの大きな流れが

明らかになったo このことは金属資源価格経路に含まれる不確実性の中身が明確になったこ

とを意味している。

次に、今後の研究課題に触れておきたい。第4章の金属資源価格についての考察は、主と

して第2章で分析した意思決定に基づいているが、そこでは、金属資源の供給はきわめて不

安定なものであり、その不安定性は金属資源価格との相互依存関係の中で増幅されることが

明らかになったo したがって、金属資源供給を安定化させる要因としてのリサイクル活動や

先物市場の果たす役割について、それらの理論的かっ実証的な考察を今後の研究課題とした

し、。
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付録 1 CHotellingモデルの拡張と厚生経済学の基本定理)

ここでは、 Hotellingモデルの拡張が厚生経済学の基本定理の成立にどのような影響を及ぼ

すのかについて先行研究を整理する。最初に、奥野・鈴村(1988，第17章)にしたがって、厚

生経済学の基本定理の内容をまとめる。

厚生経済学の基本定理 1.一競争均衡は、それが荷主すれば、パレート効率的である。

厚生経済学の基本定理日ーすべての消費者が凸選好をもっているならば、任意のパレート

効率的配分は、 一括税・補助金による所得の適切な再分配によ

って競争均衡として実現することができる。

ここで、パレート効率的配分とは、ある経済主体の効用を下げることなくして、どの経済主

体の効用をも引き上げることができないという意味で効率的な資源配分のことを意味する口

Levhari and Pindyck(1981)論文において、 (b)の財の特性としづ観点を入れても、社会的

最適化問題の解と競争市場町衡解は一致することが示された。すなわち、社会的最適問題に

おける資源性耐久財一単位のシャドウ・プライスが競争市捌面格に一致する。したがって、

とこではそれを扱わなし、。また、 (e)の品位の非同質性からの拡張それ自体は、第3章でみる

ように、費用関数の凸性の仮定を破るものではないので、厚生経済学の基本定理は依然とし

て成立するものと考えられる。したがって、ここではそれを扱わない。

まず、 (a)市場構造における Hotellingモデ、ノレの拡張について議論する。独占自悦采細企業によ

る採掘が枯渇性資源価格に与える影響は、 Hotelling(1931)自身によって分析されている。彼

は、線形の需要関数を仮定して、現在時点における独占的採掘企業の採掘量は、競争市場に

おける現荘時点の採掘量あるいは社会的最適な採掘量よりも少ないことを示した。ところが、

その後の研究 (Stiglitz (1974)論文、 Sweeney(1977)論文、および、 Lewis，Matthews and 

Burness (1979)論文)によって、独占市場における採掘量と社会的に最適な採掘量の大小関係

は、需要の価格弾力性が消費量の増加関数であるか、減少関数であるかに依存することが明

らかにされた。そこで、 Lewis，Matthews and Burness(1979)論文にしたがって、 2期間モデ

ノレを考える。 0期と 1期における社会的に最適な採掘量を、それぞれqsOとqSI とする。
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Hotelling同様、社会的最迅経路の下では、 P(qsO)=-LP(q51)が成立していなければなら
l+r 

ない。ここで、P(Q 50)とP( Q 51)は、それぞれO期と 1期における価格を表わし、 rは利子

ネを表わす。今、独占的採掘企業が社会的に最適な採掘経路 (q5
0，Q5

1
) 上で採掘を行うこ

とを義務づけたとき、独占的採掘企業が採掘計画の変更に関してどのようなインセンティブ

をもつかを巧えるo 独占的採掘企業が独占利潤を最大にするには、 0期と 1期における限界

収入の割引現紅価値が等しくならなければならない。すなわち、

(1-e 1 (qcO))P(qsO)二」-(l-el (qsl))P(qsl) 
事 l+r

(Al-1) 

がJ1.見守.しなければならない。ここで、 e=一(P/ q)(dq / dP)は、需要の価格弾力性を表わす。

まず、需要の価絡弾力性が、消費量(=採掘量)の増加関数である場合を考える。

川。)=7LP(qsl)とど >qs' ~こ注意すると、このとき、 (A1-1) においては、右辺よりも
l+r 

!I:辺が大きい1l貨をもつことがわかる。したがって、独占的採掘企業は、社会的最適な採掘経

路と比較して、 0期の奴掘量を増加するインセンティブをもっ。次に、需要の価格弾力性が、

消費量(=採掘量)の減少関数で、ある場合を考えるD このとき、同様の論理によって、独占

的採掘企業は、社会的最適な採掘経路と比較して、 1期の採掘量を増加するインセンテイブ

をもっ。最後に、需要の価格弾力性が、 一定である場合を考える。このとき、独占的採掘企

業は、社会的最適な採掘経路から採掘量を変化させるインセンティブをもたない。ところで、

線形の需要関数の場合、需要の価格弾力性は、消費量(=採掘量)の減少関数であるので、

独占的採掘企業はO期(現在時点)の採掘量を減らすインセンティブをもっ。これは、

Hotelling (1931)によってなされた分析結果とも一致する。

(c)弓二確実性への拡張についてである。最初に、Arrow(1953)-Debreu(1959)の最適性定理を

Dasgupta and Heal (1979， ch. 14)にしたがって要約しておく。今、単純化のために離散的時間

を考え、 t=O， "'， Tとする。また、状態 s、物理的に異なる財k、および、消費者 iは、

それぞれ、集合 {1，"'， S}、{1，…， 1} {1， '''， n}の要素であるとする。すると、

各時点においてどの状態が実現するかを表わした経路qは、集合 {1，'''， ST}の要素であ

る。ここで、各経路が実現する確率は、各経済主体の行動とは独立に決まると仮定されてい
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ることに注意する。財kt Qは、経路qが実現した場合にのみ、 t時点において取引される、

物理的に識別可能な財kを表すとし、 Pk (Qを財kt Qの割引現布価格とする。そのような財

k t Qとその割引現荘価格Pk t Qに対して、すべての取引は現在時点 (t= 0)で行われ、各

消費者は、各々の予算制約の下で、効用関数U1
(.... Yl0'1 ，..ラ..... y/TST)を最大にするように、消費

量(X101

1
""，XrrsT)を決定する。このような枠組みにおいては、不確実性の下での異時点間資

源配分問題に対して、不確実性および、時間を含まない通常の競争的一般均衡体系の枠組みを

適用しうるので、同時にパレート最適性も確立できる (Dasguptaand Heal (1979， ch. 2)。結

局、 Arrow(1953)-Debreu(1959)の最適性定理とは、将来市場が完備していれば、不確実性の

下でも厚生経済学の基本定理が保持されることを意味している。

さて、ここでの問題は、 Arrow(1953)-Debreu(1959)の最適性定理が枯、湖生資源市場におい

ても成立するのかということである。 Hoel(1978)論文は、既知のある将来時点において、枯

、倒主資源の非枯渇的代替物が生産可能であるが、その生産費用についてはある主観的な確率

分布のみ知られているとしづ設定において、企業がリスク回避的ならば、資源の非枯渇的代

替物が生産可能となる時点までの各時点において、社会的最適な採掘計l珂と比較して過剰係

掘となることを示した。

Hoel (1978)論文が供給サイドに不確実性を取り入れたのに対して、 Weinstc]n and 

Zeckhauser (1975)論文、および、その連続時間版である Pindyck(1980)論文は、需!要関数が

確率変数を含むケースを分析し、次の結論を得た。社会はリスク中立的であるとする。その

とき競争市場経済下での企業もリスク中立的ならば、社会的最適化問題の解と競争市場均衡

解は一致し、厚生経済学の基本定理は保持される。ところが、競争市場経済下での企業がリ

スク回避的ならば、両者は一致せず、競争市場経済下では、現lE時点において資源が過剰に

消費される。このことをWeinsteinand Zeckhauser (1975)論文にしたがって 2期間モデルで、

示そう。この場合、 0期においては、不確実性は存在せず、 1期においてのみ不確実性が存

在するものとする。また、社会的計画者の目的関数は消費者余剰であり、採掘費用はゼロと

する。ここで、社会的最適な採掘経路においては、 0期と 1期での期待価格が同じ、すなわ

ち、 E~ = (1 + r)Po (ただし、 rは利子率で、 Eは期待値を表す)が成立しなくてはならな
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い。今、競争市場経済下において、企業がリスク回避的な場合、との均衡条件が成立するも

のと仮定する。すると、企業はリスク回避的であり、しかも採掘費用ゼロなので、不確実性

の存在しない0期にすべての資源ストックを採掘してしまう口したがって、これは競争市場

均衡ではありえず、競争市場均衡ではE~ > (1 + r)九が成立していなくてはならない。

これらの結論に対して、 Kempand Long(1984)論文は、上の三つの論文によって得られた結

論は、互いに相矛盾する仮定をおくことによって得られたもので、あると反論した。以下は、Kemp

and Long (1984)論文の要約で、あるO

上の三つの論文はいずれも次の仮定をおいている。すなわち、

( j )採掘企業は、期待効用の割引現在価値を最大にし、リスク回避的である。ここで、採

掘企業の効用関数は、資源の販売額の凹関数で表わされ、採掘費用ゼロとする口

(並)リスク中立的な社会と基数的な社会的効用関数を仮定する口

仮定(並)は、社会の同質性を仮定することと同じである。ところが、社会が同質で、あっ

て、かっ、リスク中立的ならば、各個人は、採掘企業の株主として、彼ら自身のリスク中立

的な効用を企業の目的関数として課すであろう。したがって、社会がリスク中立的ならば、

競争市場経済下の企業もリスク中立的でなければならず、とのとき競争市場町衡解と社会的

最適化問題の解は一致し、厚生経済学の基本定理は保持されるD

以上三つの論文においては、将来生起する各状態に割り当てられる確率が経済主体の行動

とは独立に与えられる。その意味において、Arrow(1953)-Debreu(1959)タイプの不確実性が

分析されているので、Arrow(1953)-Debreu (1959)の最適性定理が成立しても不思議ではない。

分析すべきは、将来生起する各状態に割り当てられる確率が経済主体の行動に依存するよう

なタイプの不確実性である。

Kemp and Long(1977)論文は、採掘費用をゼロと仮定し、状態に割り当てられる確率が経済

主体の行動に依存するケースとして、資源ストック量に不確実性が伴うモデ、ルを提示した。

特に、ある時点における真の資源ストック量に対する確率分布が、その時点までの累積採掘

量に依存する場合を扱っている。このとき、Arrow(1953)-Debreu(1959)にしたがって、財の

フローにおける将来市場のみを仮定し、財のストックにの場合、資源ストック)における
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市場を認めない場合には、競争均衡がパレート最適を達成することができないととを示すこ

とができる。ところが、 Kempand Long(1977)論文は、資源ストックにおける市場を導入して、

消費者(=生産者)が鉱山を購入し自由に採掘するととを認めるととによって、競争均衡が

パレート最適を達成することを示した。

したがって、以上から、十分に市場が完備されていれば、不確実性の下でも競争市場によ

って効率的な結果を得るということがいえる。

(d)生産過程からの Hotellingモデルの拡張として、生産可能集合の非凸性をもっ、あるい

は、平均費用曲線がU字型となる場合、および setupコストが相生する場合について議論す

る。まず、生産可能集合の非凸性を入れた場合を考えるが、これは、採掘量の小さい領域に

おいて採掘の拡大とともに平均費用が逓減する収穫逓増現象に対応している。小さい採掘量

領域において (O<q<且)、生産可能集合が非凸である場合、立以上で、生産を行うか、ある

いは、採掘量qをゼ、ロにするのが最適となるととを示すことができる (Vousden(1977)論文)。

また、同様に、平均費用曲線がU字型をしている場合においては、 U字型の左側の領域(ゼ

ロを除く)で採掘を行わないのが最適な採掘計画であることを示すことができる (Eswaran，

Lewis and Heaps(1983)論文)。また、 Eswaran，Lewis and Heaps(1983)は、競争市場経済で

生産する採掘企業が、同じ平均費用曲線と同じ資源ストック量をもっと仮定し、最適経路上

では、すべての採掘企業は同じ生産経路をもつことを示した。以上から、採掘企業がU字理

の平均費用曲線をもっ場合、競争均衡が柄生しないことは明らかである。それは、すべての

採掘企業は同時に採掘を終了するが、その時点において、すべての採掘企業は採掘量を不連

続的にゼロにし、それが価格の不連続的な上昇をもたらすからである。明らかに、価格の不

連続的な上昇は、完全予見を仮定した競争均衡では相生し得ない。とし、うのは、その時点で

価格が不連続的に上昇することが既知であるので、採掘企業の一つは、その時点の前におい

て採掘を控え、他のすべての企業が採掘を終了した後も採掘を行うことによって独占利潤を

享受できるからである。

このような競争均衡が荷主しないとし、う事態を解決するために様々な方法が考え出された。

Mumy(1984)論文は、採掘企業による費用のかからない参入退出を認めると、産業全体の採掘
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量は連続的に減少することが可能となり、それによって競争均衡が存在することを示した。

Kimme] (1984)論文は、そもそもU字型平均費用をもっ企業の生産量は、それが市場価格に影

響を与えるほど大きいものであるので、 Eswaran，Lewis and Heaps(1983)論文の置いた、価

格受察的企業の仮定は不自然であるとして、その仮定を破棄した。その結果、寡占市場の均

衡である、Cournot-Nash均衡が依然として荷主することを示した。

次に、生産可台接合の非凸性、あるいは、 U字型の平均費用曲線のかわりに、 setupコス

トを導入した場合を考える。ここで、 setupコストは、 一旦投下すれば、中古市場等で換金

しえないとしづ意味で、サンク・コストでもある。このケースは、第 1章第3節でみたよう

に、 Hartwick，Kemp and Long (1986)によって分析されたO そこでは、金融市場との裁定条件

から setupコストの利払いが補償される必要があり、そのためには、次の鉱山の採掘に移行

する時点においては、限界効用 U'(q)は、不連続的に下落することが示された。この論理を

競争市場の枠組みに適用すれば、 U'(q)は、資源価格と考えられるので、ある鉱山の採掘が

開始される時点において、価格は不連続的に下落せねばならない。ところが、その時点にお

いて、 setupコストの利払いが補償されるためには、競争市場においては、価格はむしろ不

連続的に上昇しなければならない。というのは、社会的計画問題における目的関数が、効用

関数の割引現在価値であるのに対し、競争市場でのそれは、各鉱山の利潤のそれであるから

である。したがって、 setupコストが相主する場合、社会的最適政策は競争市場経済によっ

ては実現しえない。実際、彼らは、ある特定の社会的効用関数の下で、社会的最適化問題を

解き、社会的に最適な採掘経路と同じ採掘経路上で競争的企業に採掘を行わせることを考え

た。すると、同じ品位をもっ鉱山間で、獲得される利潤の割引現在価値が異なるという、競

争市場ではありえない結果が得られた。
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付録 2 (Cairns and Lasserre (1986)論文の命題N.3. (b)とその拡張)

今、 g2くg]とする。 C-Lの命題Iにおける議論により、鉱山 1と鉱山2の採掘経路は、図

Alのようになる口したがって、 T2までに鉱山 1は枯渇している。また、 T]、T
2における横断

面条件 (transversalitycondition)より、 w](T2) =W2 (T2)ニOとなる。よって、 T
2においては、

第 1章 (12)式より、 pg]-c-u] ~ 0、かっ、 pg2-C-U2ニ O。これより、

o < C / g2 -C / g]豆町/g] -u2 / g20 よって、 U2/ g2 < u] / g1 (C-L論文の命題n.(A))。今、

t E (S2' T1)において、 42< 0となるとしよう。その区間の tにおいて、第 1章(12)式は、

pgj -c-u]二 O、かっ、 pg2-C-U2 = 0。これを tで微分して、 ρニ ru]/ gj = rU2 / g 2 0 

これは、上の結果に矛盾。よって、 t E (ら，T1)において、 42< 0となることはない。したが

って、その区間において、第1章(12)式を微分すると、

ρ= rUj / g] :二 rU2/ g2 + 1112 / g2 -V2 / g2 (A2-1) 

を得るo U1 / gj > U2 / g2なので、(A2-1)より、鉱山 2が生産している限り(九 =ν2= 0)、

1112 > 0。よって、 t E (S2' T1)においては、 W2> 0。したがって、 W2= pg2 -C-U2の連続

性より、 t=T1において、 42< 0(W2二 0)となることはなく、 T1以降の、 T]を含むある区間に

おいて、価格の非上昇期間が存在する (C-Lの命騎v.3. (b))o C-Lでは、価格経路に関

する分析はここで、終わっている。以下では、価格が厳密に低下するのは、どのような場合で

あるかが、著者において考察される。

t E (~， T])においては、(A2-1)より、つねに価格は上昇するD したがって、価格の低下局

面が前生しうるのは、 T]以降であり、図Alにおいて、 cbが経路2をもてば、総生産量が区

間(T]1 B'2)において増加するので、その区間においては価格は減少する (ρ<0)。ここで、Bz

とB'2は、それぞれ経路1と経路2における、投資終了時点を表す。

以下では、次のような線形の需要関数を仮定する。すなわち、

p= b-aQ (A2-2) 

とこで、 Q= gjq] + g2q2は市場へのメタル供給量を表わし、また、 bとαは定数である。

今、 cbが、経路2をもつものと仮宏する。区間(T]1 B'2)において、第1章(12)式を tで微分
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すると、 1九二戸'g2-U2=ρg2-rU2となる。よって、その区間では、 ρ<0なので、 1V2< 0。

また、上の(A2-1)によって、区間(S2' T1)においては、 1V2> 0。したがって、 W2(t)は、 T1よ

り前においては増加し、 T1より後においては減少する。すなわち、

1t'2 = ru1g2 / gj -ru2 > 0，戸>0 i f t E (~， T 1) (A2-3) 

1む2 ρg2-rU2 < 0， Jう<0 if tE (T1I B'2) (A2-4) 

(A2-3)は、 (A2-1)を書き換えたものである。ところが、 W2の経路は鉱山 1と2の品位格差の

大きさに依存する。このことを示すために、まず、両鉱山で品位格差が大きい場合(このと

き、鉱山 2の品位が鉱山 1のそれに比較してかなり劣る)をケース Lとし、品位格差が小さ

い場合(このとき、鉱山2の品位は鉱山 1のそれに比較して遜色をとらない)をケース Sと

する。また、上の二つのケースに対応する変数を、それぞれ、 PS，PL， W2._.， WZ)， g2._.， g2S， U2しU広Cl2L，

hとする。ただし、仮定より、Cl2L(t)ニqぉ(t)，tε(S2，7;')である。以下では、ケース Sとケー

スしについて、1'1.'2を比較する。区間(ら，T1) においては、 1V2SとW2Lの大小を判断するこ

とはできないが、区間 (T]， B'2) においては、 (A2-4)をもとに、それらの比較が可能である。

すなわち、区間 (T]， 8'2) においては、 ρ(<0)の絶対値の大きさについて、(A2-2)のような

線形の需要関数の下では、|ん1>1戸LIとなる。というのは、 gZ))g2Lなので、市場へのメタル供

給量の増加率は、ケース Sの方がケース Lよりも大きし、からである。また、 C-L論文の命

題n.(A)より、 UaくUおなので、 結局、 (A2-3)の右辺を両ケースにおいて比較すれば、

11t'2S1 > 1川がいえる。したがって、鉱山 1と2の品位格差が小さい場合(ケース S)、T1以

降、 W2は急激に下落する。以上の両ケースについての W2の経路は、図A2のようになる。た

だし、区間 (S2'T1) については、 W2L=Wおとしているが、このことは、以後の結論にそれほど

大きく影響しない。我々が知りたいのは、経路2と整合性をもつのは、上のどちらの場合か

である。そのために、鉱山2における投資決定をみよう。

鉱山2は、投資ー単位の限界価値が、その限界費用Y以上のとき投資を行う。すなわち、

X2 (t) = f明)げ (A2-5) 

鉱山 2は、 S2で、投資を開始し、 B'2で、投資を終了するので、
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X2 (S2) = X2 (B; )二 Y (A2-6) 

が成立し、 X2は、図A3のような経路をもっo

さて、経路2と整合性をもつのは、ケース Lとケース Sのどちらのであろうか。図A2と

(A2-5)および(A2-6)によって、鉱山 1と2の品位格差が大きいならば(図A2における W
2L
)、

(A2-6)が成立することも可能であ るが、鉱山 1と2の品位格差が小さいならば

X2 (S2) > X2 (B;)となり、(A2-6)は成立しない。したがって、経路2が整合牲をもっ、すなわ

ち、価格が低下局面をもつのは、鉱山 1と2の品位格差が大きい場合(ケース L) である。

この経済的意味は、両鉱山の品位格差が小さいならば、その採掘経路を投資期間 (S2' B'2) 

を前倒しすることで、利潤の割引現在価値を増加させることができるが、品位格差が大きけ

れば、その採掘経路を鉱山 1の採掘経路と重ねることによる損失が、投資期間を前倒しする

ことによる割引現J訴リ潤の増加分を上回るとし、うととである。
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t 

図A2

X 

Y 

S' 2 
B' 2 T' 2 

図A3

(注)図A1、図A2、図A3は、すべて、 Cairnsa nd Lasserre(1986)をもとに筆者において作成された。
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付録 3 (S酌 othpasting conditionの証明)

以下では、 Dixitand Pindyck(1994，pp. 130-132)にしたがって、 SmoothPasting Condition 

を証明する。まず、 D(P)= V(P) -kPとし、逆に、第2章(10)式 Smoothpasting condi tion 

が成立していないとする。すると、下の図A4と図A5が示すように、 F(P)とQ(P)は、開

山のための臨界価格P=POにおいて、滑らかに接するのではなく、屈折点をもつように交わ

る。ところが、臨界価格Poの定義から、図A4はありえない。というのは、図A4では、 p

<POをみたすPにおいて、 F(P) < Q (P)が成立するので、そこでは閉山することが最適とな

り、 Poが開山のための臨界価格で、あるとしづ仮定に矛盾する。したがって、以下では、図A

5のような状況を想定し、その下で矛盾を導き出すD

過程Pを次のようなランダム・ウオークとする。すなわち、

酔附叫q下= い…山/州bκ附川川(げ仰川Pわ川川tの川)河]代で 山…(伊仰Pわ川/け)必耐h だ泊叩t

確率判q2= [l 一仰)、J必広辰=石J川/幼川岬bκ附(げP久~削川ラ，t)刈t)川帆)河肝]打で

今、 P=PO~こおいて閉山するとしづ政策のかわりに、次のような代替的政策を考える。す

(11 t後に、 PがIlhだけ増加すれば開山

d. tだけ関山を見合わせ、 J

L 11 t後に、 PがIlhだけ減少すれば引き続き開山を見合わせる

である。

との代替的政策は、

小企t+(1+ρId.t)一l[qID(九(1)+ d.h， 1 + d.1) + q2F(九(t)-M，I +必)]

だけの価値を生み出す。とれを (P0 (t)， t)のまわりでテーラー展開し、 Valuernatching 

condition、D(九(I)，t)= F(九(1)，1)を用いる。さらに、 11tが(llh)2のオーダーであるこ

とに注意し、 (llh)3/2， (llh)2， ...の項を無視すると、代替的政策が生み出す価値は、

D(九(tht)+j剛九州-Fp削 ，t)凶
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となる。ところが、 Op(九(1)，1)>凡(九(/)，/)なので、この代替的政策は、最適政策が生み

出す共通の価値、 0(1も(t)，t)= F(九(t)，t)よりも大きい価値を生み出してしまう。これは、

もともとの政策が最適政策であることに矛盾する。したがって、最適政策の下では、 P=PO

において、 F(P)とQ(P)は、互いになめらかに接していなければならない。 Q.E.D. 

F.Q 
F.Q 

/~ 

~ 

Q(p) 

F(P) 

Po P PO 

図A4 図A5
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P 

付録 4 (p 0 (T) > P c (T)の証明)

G(P，T) = V(P，T) -F(P，T)とする。第2章の(7)式と (8)式より、

l-e訂 l-e-PT _ _I? • _I? G(P，T) = Pq -:  -cq -- + B2P
P
2 - A1PPI 。 ρ

である。 Valuematching conditionと Smoothpasting conditionは、 G(P， T)を用いて表す

と、

G(Po，T) =句、 G(Pc，T) = -xq 

Gp(Po，T) = 0、 Gp(lふT)= 0 (A4-1) 

今、逆に、 p0 (T) < P c (T)と仮定してみると、 G(P， T)は、 一般に下の図A6のような形状

をとる。同図より、

G"(Po)く O、G"(Pc)> 0 

となることに注意する。

(A4-2) 

開山済みの状態に対応する市場均衡条件第2章(5)式と関山待ちの状態に対応するそれを書

くと、

叫 +aPVpうがVpp-pV +(Pq-cq) = 0 (5) (第2市)

-F
T 
+aPFp

へ
(5'2p2  Fpp一 pF=C (A4-3) 

第 2章(7)式と (8)式より、 VT= Pqe一訂-cqe一戸、円 =0となることに注意して、第2章(5)

式から (A4-3)を引くと、

-Pq(l-e-訂 )+cq(l-e-PT) = ~σ2 P2Gpp +α-PGp一凶
2 

これをP=POで、評価して、 (A4-1)と(A4-2)に注意すると、

-Poq(l-e-oT)+cq(l-e-PT) = ~σ2 Po 2Gpp(九)+αPoGp(九)-凶(九)
2 

=jσ2九2Gpp(PO)-ρIkq<0 

となる。 (A4-4)をP=PCで、評価すると、
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(A4-4) 

(A4-5) 



-M(l-J)+cq(1-fT)=1σ2 PC
2
Gpp (PC) +αPcGp(Pc)-丙(九)

2 
明証の

年
一
ダ

びよお
m
町一司

F
D
 

一
時

二 jバ Gpp(九)+例>。

ここで、 P0 (T) < P c (T)を仮定していたので、 (A4-5)の左辺は(A4-6)の左辺よりも大きい。

(A4-6) 

P c(T)である。 Q.E. D. 

1 _ n-ρ九
C Aν +k 

fと sI ρ 一-

v β'1 -1 1-e一 助

δ 

β1 C6(1-e-PTO) +ρdk 

β;-1ρ(l-e叫)

右辺をT。て微分すると、

a-.h.s. β1 Cdρ(ρ(l-e 叫 )e-pTO一命一向 (1-e-PTO)}_ρ26
2 ke-oTo 

♂iβ'1 -1 (ρ(1-e叫 ))2

(19) (第2章)
ところが、 (A4-5)の右辺は(A4-6)のそれよりも小さい。よって矛盾。したがって、 P0 (T) > 

G(P，T) 

(A5-1) 

PO 

〆ヲ'Pn ~ ， _ 
右辺の分子において、カッコ{}内が負であれば、{./-'0 <0を不すことができる。すなわち、

ダ。

l-e-gb l-e-ρ九
一 < 一

命 -010 戸 ρo

kq I一一一

。
P 1-e-刈

を示せばよい。ところが、 をγで微分すると、
一汗b ' '}f! ，-v 

e -yTo (-1十e一角+y:ζ)

('}f!汗。)2

となり、とれは正の値をとる。ここで、 o<ρ に注意すれば、上の不等号が成立するのがわ
図A6

かる。

Pcわいて 2印すれば 今度は川右辺の分子山る Xを含む項が正

nP 
の符号をもつことがわかる。このときは、 xが十分小さければ、 {./A C <0となることを、 Po

δTa 

の場合と同様の論理によって示すことができる。

Q. E. D. 
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C(x，d) = (dx)θを用いた場合、第3章(6)式は、さて、Krautkraemerタイプの費用関数、

円

0

・

P
一
P

札

7
-
X
 

(将来の予想価格曲線の予測不可能なシフトと基本ルールの経済的合理性の

証明)

付録 6

(A6-8) 

となることをみた。以下では、更新された予想価格曲線 P(t)の下で最適に制御された変

vを次のように定義する。数の上にはテイルダを付けることにするD

Krautkraemer(1989)論文においてなされた、将来の予想価格曲線の予測不可能なシフトに

';:"'~ ，P _. _ 1. P 
lj/=支一止 =(-1λTIxd(ーーの_r-1λTIxd(会-δ)

P Xfl'p 

対する基本ルールの経済的合理性の証明を行う。最初に、将来の予想価格曲線の予測不可能

(A6-9) なシフトに対して数学的な定義を与える。そのような予測不可能なシフトが生じる前の将来

の予想価格曲線を P(t)で表わし、予測不可能なシフトが生じた後のそれを戸(t)で表わす。
子一IX白d=F-111dのとき 1jI=0となる。(A6-9)より、

p p 
τ に注意する o

p P -
とこで、

λTI ，r 
-一旦亡を計算すると
λTIxdr 

P(t)をもちいて次のように表わすととができるものとする。すなわち、P(t)は、さらに、

(A6-10) 

aぽぽ@かね一4γ1

ぽぽ山川-ldγ-ld{}-1γdど0一11咋九巾一糊一げ-ld{}-IX叩 -2(:i2(1-パ

C(x，d) = (dx){}の下で、Krautkraemerタイプの費用関数、
(A6-l) P(t)二 aP(t)

λTIxdr 

λTIxdr 

ここで、 αは定数、かつ、。 >0とする。である。

このことを鉱山企業が採掘終了時点Tを選択できるケースについKrautkraemer(1989)は、

て証明しているが、 Tを自由に選択できる場合の横断面条件には、第3章(5)式以外に、

(A6-10)の右辺をみると、 dおよび之が分母と分子において互いに打ち消し合って、結果的に(A6-2) 口(T)一λ(ηd(T)= 0 

x=交のときに、 (̂6-10)(A6-10)の右辺はdおよび之を含まないことがわかる。したがって、t=Tにお日(t)= P(t)f(x(t))d(t) -C(x(t)ラd(t))である。ここで、が新たに追加される口

Xニ支のときにの右辺は 1となり、とのとき、 (A6-9)から、£ニxとなることがわかる。をもう一度書くと、(MP)条件(第3章(2)，(3)式)ける

x=王となるのであるから、 x(t)と王(t)は決して交わらない。(A6-3) TIx(T) = 0 

今、 (A6-1)において、。 >1、すなわち、将来の予想価格曲線の予測不可能なJ:jJょのシフ(A6-4) TId (η-λ(T) = 0 

x(T) > x(T)となる(A6-7)より、P(T) > P(ηなので、このとき、トが生じたものとする。(A6-4)を(A6-2)に代入すると、 (A6-2)は、

王(0)> x(O)となところが、 x(t)と王(t)は交わらないのであるから、結局、ことがわかる。(A6-2) ， 日(η-nd(T)d(T) = 0 

t=Oにおしたがって、将来の予想価格曲線の予測不可能な上方へのシフトが生じた、る。となる。 (A6-2)，と (A6-3)を全微分して、 (A6-3)に注意すると、

t=Oにこのとき基本ルールが成立する。逆に、いて、鉱山企業は採掘鉱石の品位を下げ、(A6-5) TIxx (T)dx(T) + TIxd (ηdd(T) + TIxP(T)dP(T) = 0 

おいて、将来の予想価格曲線の予測不可能な下方へのシフトが生じた場合は、王(0)< x(O)と(A6-6) 一日以ηd(T)dx(T)-d(T)TIdd (T)dd(T) + (ITp (η-TIdP (ηd(η)dP(T) = 0 

なることがわかり、とのときも基本ノいーノレが成立するOTIp(T) = f(x(η)d(ηであることに注意TIdP (T) = f(x(T))、n_&(T) = f'(x(T))d(η、

Q. E.D. すると、 (A6-5)と(A6-6)より、

ハU>一
T
一

J
U

一η一
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一
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f
一
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日η一
η

ゐ
一
伊
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(A6-7) 

f(η= lldd (T)TI= (η-ITxd (T)2である。
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ここで、が言える。



付録 7 (Pf(x)dの等収入曲線が原点に対して凸となることの証明)

同じことであるが、以下では、集合{x，dER21万(x)d~ a} (図A7における斜線部)が

凸集合となることを示す。ここで、 αは定数であるとする。

d 

レレa / / /  

/うユ: 阿

/イてヅ/ 

図A7

X 

まず、 RS内の凸集合Xを定義域とする実数値関数

F:X→Rが準凹関数 (quasi-∞ncavefunction) 

であることの定義を示す。すなわち、実数値関数F

が準凹であるとは、 Xの相異なる任意の二つの点

x}、X2と、0<αく1を満足する任意の実数αに対

して、

F(似 j+(1-α)x2)三min{F(xj)，F(x2)} (A7・1)

が成立することである。

次に、関数Fが準凹関数ならば、0<α<1を満足する任意の実数αに対して、集合

{x E XIF(x片付が凸集合となることがす。ここで、 αは定数であるとする。すなわち、

(A7-1)が成立するコ F(xj)三α、かっ、 F(x2)~ aならば、 F(αXj+ (1-α)x2)三α

を示す。

今、 F(xj)三F(x2)とする。すると、 (A7・1)より、 F(αX]+ (1-α)x2) ~ F(x2)が言え、

ここで、 F(x2)三αとすれば、 F(似 j+(1-α)x2)三αが言える。同様のことが、

F(Xj)三F(x2)としても言える。

したがって、 Pf(x)dの等収入曲線が原点に対して凸となることを示すには、 Pf(x)dがx、

dについて、準凹関数であることを示せばよい。ところで、 Pf(x)dは、 2回連続微分可能な

ので、もkayama(1985)のTheoreml.E.14が適用できる。よって、次を示せばよい。

o RV_ RVJ σIぞVI Iλu  
Bj

三 InTT THrxl<O， B2
三 IRVx Rに RVxdl>O.

IRV_ RVJ L I 

A 品 I IRV
d 

RV
dx 

RV
dd 

ここで、 RV三 Pf(x)d0 Bl、 B2 を計算すれば、 Bj= _(Pf'd)2く O、かっ、

B2 = (ヴ)(Pf')(Pf'd)+ (Pf'd)(万')(ヴ)-(ヴ)2(Pf''d) > 0。 Q. E.D. 
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付録 8 (図3-5における点D'において、 (MP)条件(2)、(3)が成立しないこと

の証明)

再び(MP)条件をかくと、

Pf'd -C
x
二む

Pf -Cd 二 λ

である。等収入曲線RV(xラd)三ヴ(x)d= RV+の傾きは、

dd f'd 

dx f 

となる。 一方、等費用曲線C(xヲd)= C+の傾きは、

dd Cx 

dx Cd 

となる。

(2) (第3章)

(3) (第3章)

今、点D' において、上の印刷条件が成立しているものとする。ところで、点D' におい

ては、等収入曲線の傾きの絶対値の方が、等費用曲線のそれよりも大きいので、そこでは、

f'd _ Cx 
一一一〉一一一

f Cd 

が成立している。これを(2)、(3)(第3章)を用いて書き直すと、

f百人 Pf'd 
--.----
f Pf-λ 

となる。ところが、 λ>0なので、これは矛盾。したがって、点D'は最適な点ではありえ

ない。

Q.E. D. 
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付録 9 (稼鼓鉱山において匂槻模を拡張するための臨界価格が、未開発鉱山が開

山するための臨界価格よりも低いことを示す数値例)

第2章の(19)式と (38)式は、それぞれ開山価格P0 (To)と生産規模の拡張価格曲線P牢 (T)を

表わしている。

1_ n-ρ九

C， - -一一+k
l三一 βl -l市

- (19) (第2章)
v ぷ-1 1-e一円

δ 

1 ~ρT 

n C
2 
(J. ι -Te-ρT)+k 

p・(T)= :1 .ρ Jir (38) (第2章)
以-1 1-e-ω _ Kr 

. . -le 

δ 

下の凶A8は、第2章の(19)式と (38)式をもとに開山価格P0 (To)と拡張価格曲線PペT)を

描いたものである。ただし、 T0=40， O =0.05，ρ= O. 1， k = 10， c 1 = 20， c 2二 10である。

To=40を第2章(19)式に代入すれば、 Po=32である。ここで、平均採掘費用が小さいJI頃に

開山しているので、稼動鉱山の平均採掘費用 (c2二 10)の方が未開発鉱山のそれ (c} =20) 

よりも小さいことに注意する。図A8 より、 23 三 T 壬凡であれば、 P~(T) < Po = 32である

ことがわかる。すなわち、稼動鉱山の残存採掘年数が23年以上であれば、その鉱山の生産

規模の拡張は未開発鉱山の開山よりも先に実行される。

P 

P* 

40 

35 
Po=32 

30 

25 

~下\
20 T=23 30 40 50 T 

'1'0=4-0 

図A8
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付録 10 (鉱山における品位調整が外生的ショックに対して果たす役割)

ここでは、外生的ショックに対して、鉱山における品位調整がどのような役割をもつかに

ついて数値例を提示する。第3章第3節との違いは、ここでは需要曲線を導入するので、価

格は内生化されることである。競争的鉱山企業が仮定される。外生的ショック(需要曲線の

上方へのシフト)はゼロ期に起こるものとする。ただし、鉱山企業は事後的にのみ外生的シ

ョックの発生を知ることができる。また、鉱山企業は需要曲線のシフトは起こらないものと

期待している(あるいは、需要曲線のシフト幅の期待値はゼ、ロである)と仮定する。以下で

は、第3章第3節と同じように二つのタイプの費用関数についてシミュレーションを試みる。

すなわち、利潤関数として、次の二つを考えるo

Il1 (Xtラdt)= ~Xt Yzdt -gl (xtdJθ 

ρρl  

Il2 (xf'dt) = ~Xt Yzdt -g2 (αlxh+α2dh)五

(A1U-l) 

(A10-2) 

ことで、 T，Do， gl> g2' 8， al> a2' ρ， φはパラメータで、それらを次のように設定する。

T=10， Do=80， g}=10， g2=50， 8=1.2， a1=0.2， a2=O.8，ρ=1，ゆ=0.56

また、平常時と外生的ショック発生時の需要関数をそれぞれ

P=40-6* M (平常時)

P = 50-6* M げト生的ショック発生時)

とする。

鉱山企業は、利潤の割引現荘価値を最大にするように行場jする。すなわち、

MMYH(Xtjt)(-L)I+(-L)TH(XTJT) 
fごす 1+δ 1+δ 1 / 1 

S. t. 

Dt+l -Dt = -dt 

(̂10-3) 

(Al0-4) 

ここで、 D。は所与とする。すると、必要条件は以下のように表されるo

d1(xf'dt) 。 t=O， "'， T-l (A10-5) 
みt
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efl(xtラ
dt) t =0， T-1 (Alu-6) 

一 1+δλ‘+-1且 ニ 0
ait 

t =0， T-1 (AIO-7) 
1+E7λHIλ‘ =0 

Dt+1 - Dt = -dt 
t =0， T-1 (Alu-8) 

λT二

ダl(xr，D r) (AIO-9) 

め T

efl(xr，Dr)二 O (AIO-IO) 

みT 

(Alu-3)と(AIO-5)-(AIO-IO)は、外生的ショックが発生しなかった場合に対応し、 (Alu-4)

と(Alu-5)一(AIO-IO)は、外生的ショックが発生した場合に対応する。それら二つのケースを

口1とIl
2をもとにそれぞれ計算する。 日1をもとにした計算結果を示したのが、図A9、図A

1 0、図A11であり、日2をもとにした計算結果を示したのがしたのが、図A1 2、

図A13、図A14である。ここで、採掘率xを上げることは、採掘鉱石の品位を下げるこ

とに対応している。すると、外生的ショックが発生した t=Oにおいて、どちらのタイプの

鉱山企業とも、採掘鉱石の品位を下げることによって(図A11と図A1 4)メタノレ供給量

を増加させ(図A10と図A1 3)、その結果として外生的ショックによる価格の上昇が緩和

されている。このことを示したのが、下の図A15である。すなわち、外生的ショックの発

生(需要曲線のDoからD1へのシフト)に対して、供給曲線がSoから Slにシフトすること

によって価格の上昇が緩和されている。

価格

S。

メタル需要量

メタル供給量

図A15
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