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公共投資と社会的割引率

~8 鳥 茂

1-0 序論

公共財，費用逓減財，外部性等の存在する場合には，いわゆる市場の失敗が

生じ，市場機構のみによっては最適な供給が確保できないと Fはよ〈知られて

いるこ左である。そして，このような市場の失敗を生じさせる財・サービスに

関しては政府が直接，あるいは間接にその供給に関して責任をもたざるをえな

い。そのために，公共部門が供給する財・サーピスに必要な，いわゆる社会資

本ストッグの形成が要請され，その対応するフローとしての公共投資の必要性

古t生じるのであるυ。

さて，公共投資をめぐる問題にはいくつかのものが考えられるが，本論文の

課題は“公共投資と社会的割引率"の関係についての理論的分析であるヘ公

共投資決定の評価における適切な割引率の選択という問題は極めて重要である。

というのは，ある公共投資プロジヱクトを実施すべきか否かの判定方法として

いくつかのものが考えられているが，最も多〈用いられる方法l:t，その投資プ

ロジェクトがその耐用年数の全体にわたってもたらす純便益の現在価値の正・

負によって採択するか6かを判定する現在価値法0>己あっ C，この正・負の符

。市場の失敗や社会資本ストツグ形成の問題については，文献[23J[24J等を者用凶

め その也の公共投資をめぐる問題点については，例えば[J7J[l9J[20Jを参照w

3) ある公共投資プロシエグト白千蹄割支出会Ko.それによって形成される設備。耐久期聞を T，各
r 

理主罪益と費用をそれぞれ B， と G で表わすと~の投資の純便益田現在価植は NPV~~

b万一ιとなる。ここで γ は割引率である@現在価値法というのは， こ0)NPV>O 0;時

には，その投資プロジヱグトを採訳するといラものである その他の投資基車(例えば内部取益
率法等)については[17]宰を事舟し
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号およびそのが1は用いられる割引率によって大きくん右されることになるF ら

である。より低い割引率を用いるというよとは，他の条件を一定にすればヲそ

れだけ公共投資により多くの資源が配分されるということであり， それ故，経

済全体の資源が所与の場合には，民間部門に残される資源がより少なくなると

いうことを意味する。したがって，公共投資の必要刊にもかかわらず，いやそ

れ故にとそ経済企休止しての公共部門左民間部門の間での最適な資源配分の重

要性からも適切な割引率選択が要請されるのである。

事実，このような重要性ゆえに，これまでかなりの議論が行なわれている。

しかし，それらの諸議論には，論者によヮてiH定されている世界や前提，分析

方法が異なり，理論的枠組に関して多様性がみられる。さらに同ーの概念の下

で異なるレヴェノレの問題を考えてレると L、う現象すらみられ，混乱の一つの要

因を作り出してL、るへ それ故にこれまでの議論を踏まえて問題点を整理して

おくことは有意義なものであろう。

さて，我々は 1-2で，公共投資の割引率を選択するにあたって考慮しな日れ

ばならない関連諸概念と，それらの相互連関について述べるが，その理解のた

めにも，まず公共投資の割引率を検討する場合に次の一つの基本的な問題が仔

在することを理解しておかなければならない。

第一は，経済全体として消費と投資との聞にどのように資源を配分すべきか，

であり，第二は，公共部門と民間部門の間での投資配分はどのように決定され

るべきかということであるG この二つの問題を以下の閣によって考えてみよう υ

〔不確実件は存在せず，その意味で使徒は予知されているもりとする。〕

図 (刈は，横軸に現在消費 Co.. 縦軸に将来消費c，を測ったフィッシノャ一

流の動学的資源配分に関する二期間のケースの図解である。ここで 11'は消費

者の現在消費と将来消費に関する無差別曲線で時間選仔を示すものであり，原

4) 後に明らかにされるが， r総消費」対|総投費」の決定の際の割引水と公共段資のための最i匝
な割引率という二つ由割引率を考えることができる，ビゲーやτーグリソD議論は前者に関~，る

もので，その際の割引率を社会均訓引キユとして考えているョ
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A、に対して凸を仮定する。これに対Lて 1'1" はこの両期|向での変換関数c，

経済にとっての生産フロンティ 7，あるいは制約条件を示すものであり，五J統

で，いわゆる wellbehavedな関数が仮定されている。明らかにこの場合の松

一通点は Pであり， 最適投資量は Co*T'となっている。 なぜなら， この場合

1'1" という生産制約の下で目的関数としての無差別曲線の一可能な技 l首位のと

ころへ到達しているからである。そしてこの点 P においては，1'1"の傾きと

[J'の傾きが一致し，前者は， 11 +資本の限界生産性」であり，後者は， 11 

十時間選好率」日に浮レいの亡， 結局， 資本の限界生産官!と時間選好率が均等

するよとになる。このようにして，経済全体としての消費と投資の配分が決定

さjしることになる。

さて次に，第二の問題，すなわち公共部門と民間部門の間の投資配分の問題

を考えてみよう。閃 Bにおいては， 横軸に民間投資 1"縦軸にその収益を

測り，収益曲線が描かれている。図では，(A)図における総投資決定の際の限界

生産性に等しい傾きをもっ直線が収益曲線に接する点で最適な民間投資量が決

定されることが示されている。最適民間投資はん*である。したがって，総投

資を構成する 方の要素である民間投資が総投資と同ーの規準で決定されるの

であるから，今一つの構成要素である公共投資も同ーの規準，すなわち同じ限

界生産性に等しい水準 I~* に決定されることになる。図司 C は， このことを示

5) 時日選Q7-概合ごついてJふ [22J ~幸七三Ç:~~
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しており， その接線の傾きは図 B の接線の傾きと同一である。かくして総

投資は Coキア" 民間投資は Lヘ 公共投資は L平に決定されるよとになり，

C〆T'=Jp*十王*とし、う関係が成立している。

以上は，公共投資とその割引率を検討していくうえでの基本問題であり，ま

た， これまでに考慮に入れてこなかった諸要因を導入Lた時の分析のための出

発点を提供するものである。そ Lて，との三つの基本問題の解決の介めに，社

会的に最適な公共投資の割引率を求めよう， というのが本論文の目的である。

さて次に，公共投資にとって適切な割引率の選択の問題には，主として二つの

方向からアプローチすることができると考えられる。

一つは，公共投資がその耐久年数の全体にわたって生ずるであろう純便益を

割引く際に何らか特殊な，公共投資に固有な問題が果して存在するかどうか，

という問題のたて方によってアプローチするものである。これはp より特定化

Lて言うならば，公共投資の割引率として資木市場で成立する利子率を用いる

ことができょうか，とし、う問題であり J 11}場利子不の動学的資源配分における

規範的意義の問題に関連するものである。今一ーつは，最適化問題を明示的に定

式化し，その解を求めるというプロセスのうちに公共投資のための最適な割引

率を導附するというアプロ チである。もちろん，この二つのアプローチは相

互に関連するのだが， 応ょでは分離して第二のア 7 戸ーチについてはE節

で扱L、，第 のアプローチの問題を，前述の公共投資を考えるうえでの二つの

基本問題との関連で』まず次の 1-1で考察することにしたい。

1 -1 I私的時間選好」対「社会的時間選喜子」

さて，公共投資の割引率を検討する際の基本問題の第ーは，経済全体として

消費と投資との間にどのように資源を配分すべきか， ということであった。今

度この問題を考えてみよう。

市場機構を基礎とする経済体制では，動学的資源配分は，通常，資本市場を

通じて行なわれ，一定の生席技術を仮定すると，資本市場で成立する利子率は
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消費者の選択を反映して決定されると理念的には考えることができるであろう。

そこで問題は，貝塚氏の言葉を借りれば異時点間の資源配分において，消

費者主権の原則を認めるべきか合か，かりにそれを認めても資本市場を通じる

市場のメカニスムが充分最適性を満たすように機能するかどうか。J"という形

に帰して考える ζ とができょう。

さて， この問題の前半部分，すなわち消費者主権の原則に対しての否定的な

見解として周知]のようにピグーらの議論がある730 彼は，市場利子率に反映さ

れる現世代の人々の時間選好に資源配分をゆだねる正彼らの近視眼的な行動か

ら私的には伶即的な選好であっても社会的には巌適でない資源配分に結果する

と主張した。言レ換えると，人々は将来の消費を現在の消費より社会的にみて

過少に評価することになるので，将来[~代の利益を考慮しない資源配分が行な

われることになる。政府は特殊な集団として将来世代に対して責任を有するの

であるから市場利子率(私的時間選貯と生産全{'Iの関係で決まる。〕よりも低い率の

下で消費と投資の配分が決定されなければならないと主張されることになる。

また，ピグーと同様に 市場利子率とは別に社会的時間選好を考慮した，いう

ならば社会的な利子率のようなものを考えなければならないという主張として

マ グりン"'の立場がある。しかし，マーグリンはピグーと異なり，勤学的な

資源配分も混[1.1;代の選好のみに基づくべきであるが，ある種の消貨の外部性が

存在する時には個々人としτω消費・投資決定と集合的あるいは社会的な消費

.投資決定には違いがあるので別個に社会的時間選好を考えなければならない

とし、う立場である。この種の私的決定と社会的決定の品離を，センは"孤立り

パラドックス9)" とl呼んでいるが，今少し許しくマ グリンの議論をみてみよ

う。彼は次のような現世代のある個人 zを想定する。すなわち，その個人 zの

効用は， 自分自身の消費 C，~.将来世代全代の消費 C，の関数であり， 効用

6) 貝瞳Cl!)J，1日へジ。

7) Pigou [25J， 23-3Uベジe

出 Marglin[3J 

9) Scn [6J. 
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関数は U，=U;(C;，C，) と書ける。 こよで現在消費と将本消費の限界変形本

を h とする。さて今， 彼が私的に 1Iノレ分の消費を犠牲にして投資したとし

iJU， ， iJU 
ょう。この場合の彼の効用の変化は一夜τ+kacずだが， 常識的に考えて

町 T，.-0. aUi ，~'-I_ ，_>'"--I.....'y. ，_ .1. _"'-" 百じ7は百円こ比べて非常に小さいの哨常に高い hのケースを考えなければ，

彼の効用は減少するであろう。 それ故， 彼は ζのような投資を行なわないで

あろう。 しかし他人の 1ドルの投資は彼にとって自分が行なったのと同様に

iJU kae;り効用剤加をもたりす。それ放 n人が同時に 1ドル投資すれば彼の効用

au ， au 
変化は百十nk-dC;となるので， 私的に孤虫して投資決定した時の州変

au ，au 
化はマイナスになっても， 百ご十Ilk面EF>Oとなっ亡自分も 1Iルの投資

をすることがありつるであろう'"。

我々は35:頁口投資・消費決定を図 -Aで示したが，そこでの II'はあくまで

も消費者の私的時間選好を示すものであった。 ζ 乙でのピグーや γ ーグりンら

の議論を関で示すと次の図 Dのようになろラ。

Ii' 

C。

ここで ιUは私的時間選好を示すもので，

JJ/ I土社会的時間選好を示すものである。明

らかに後者が考慮された時は現柏一消費が前者一

の場合に比べて減少している (OC，合→oc心。

そしてピグーの場合には，lJ/と JJ/がい

わば別個に存枯して政府がと権威主義ミ的に

LI/を設定することが主張される。これに対

してマーグリンの場合は， そのような IJ.'を且、味しているのではなく， 諸個

人が私的に表明するのはん1，'であるが， 自分達を社会環境の中に置いた1M"

諸個人間に外部性が存在するので私的I時間選好そのものが変化し， 1，1，' 7)~私的

¥0) (~ば各人目効用関主主に等量だけ入ってくるとし、う占で公共財と似引、るが7 個々人の消費量を

加え~口せて合計したものであると Lづ点では+ミ，-.;.L/レソンの比義レた公共財とは異なる J ま

たそりような形で将来と現在の消費が選択されるならば，公共財的な将来世代全体の消費C，を
含む選択であるから，市場メカユズムは聞きえず，なんbかの意味での山台的な意思決定5且程が
とって代わらねばならないことになる。 ζれらの点については，貝尿r-19jの pp. 159-162を参照。
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時間選好でありながらマーグリンの意味での社会的時間選好になるのである。

この点がビグーとマーグリンの一つり相違立あろう。

さて次に，問題の後半部分， ナなわち動学的資源配分におし、て消費者主権を

認めたとしても資本市場のメカユズムがその十分な機能を果しうるか，という

点について考えてみよう。これについて“イエス"と答えうるための諸条件の

検討や理論的工失がこれまでになされている。そしてその頂点にあるものがア

ロ←らの異時点問及び不確実性を含む資源配分の研究に用いられている時間・

状況付請求権の完全市場のモデルであろう ω。しかし，その理論的意義を別に

すると，このモデルの現実的妥当性は極めて特殊なケースにしか見い出せない

ものである。また資本市場を通じての動学的資源配分にお付るバレ ト最適の

実現のための諸条件についても，動学的市場機構の失敗の理論からわかるよう

に，それらが満たされるとはとうてい考えがたいものである。

以上，二重の意味で資本市場で成立する利子率の勤学的な資源、配分における

規範的意義は否定されることになる。そしてこのことは民間投資，公共投資を

合わせた「総投資」対「総消費」の最適配分が市場機構によっては突拐されえ

ない Eいう問題であったわけである。図で言うならば， AとDだけの議論であ

っ主ニ。

さて，このように苛題をみてくると，本論文の主題である公共投資の投資基

準におし、てどのような割引本を選ぶべきか，という問題に対する解答としては

基本的に二つの立場が考えられしよう 1ヘーつは，市場メカニズムの機能を完全

に否定し，民間投資も公共投資に準 Lて集権的に計l出しようとする計同経済の

立場，今一つは，市場メカニズムの不完全さを前提，あるいは制約条件とし，

公共股資については経済全体の最適化の観点から，いわばセカンド・ヘスト的

に修正して決定を行なうという混合経済体制の立場である。我々は以下，第二

の立場からアプローチすることにしよう。そして ζ のセカンド・ベスト的な第

11) Armw (12Jを委主用ー

12) 只塚 [19Jpp. 176-81， 
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二の立場は，おおかたの経済学者がとるものであり，また少なくとも民間部門

て成立する市場利子率をそのまま公共投資の剖引半として使えないという点で

はほぼ同意が成立しているといってよ L、。今少し理解しやすい形でこれら一つ

の立場を説明するために，もう 度35頁の図をみて頂きたい。そこではま F図

Aで投資・消費配分が決定され，その最適投資 C"ネアがん*と I~* に配分

きれる1:，、う形で.A→B→Cというプロセスで公共投資を考えるうえでの二

つの基本問題が解かれること青みr。とれとの関連で言うと，計画経済の第一

の立場は，まず政府が最適と考える公共投資水準を Lネに設定し，その際の割

引率 (J安線の傾き〕と同ーの率で民間投資決定ι*を行ない， この二つの投資の

合計と Lて総投資が決定されるものである。ここではAにおける時間選好関数

は必要でなく，唯一本の TT'を前提にして， 上述のプロセスで決定される総

投資に対応して TT'上の一点、が，いわば結果として決まってくることになる。

C →B→Aのプロ七スである。 これに対して第二の立場は II節の議論との

関連で言うと私的時間選好と社会的時間選好の訴離はないと前提して，総投資

Co*Tはすでに最適に決定されているということから出発L.民間投資につい

ては民間部門の自由な行動に任せ， 百五T'=I;*+I，*を成り立たせるように公

共投資の水準を決定しようとするものである(記号白上のパーは先決されているこ

と士怠味している。〕。瓦→亘→C→瓦りチェックというプロセスである。

さて我々は第二のアプロ←チをとるとしたのであるが，その合意、を考えてみ

よう。そのためにハーシュライファ とマーグリンの考え方をまず取りあげて

みる'"。

ハーレノ 1 ライファーは，民間部門の時間選好が政府の立場からみて不適切な

場合には，財政金融政策により市場利子率を政府の望ましい水準 (38頁の図 D 

における IJ/ と TT'への共通の接線の傾きの絶対怖から 1を写Ic、たものJに操作

し，その市場利子率の下で民間投資を行なわせ，そして公共投資の割引率もそ

の市場利子率にすべきであると考える。我々は次の 1-2で社会的機会費用率

13)Hirshleifer [14.1. Marglin C4J 
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に言及するが，このハーシュライファーのケースでは社会的時間選好率=社会

的機会費用率=市場利子率という形で全ての問題が解かれることになる。すな

わち公共投資の割引率を考えるうえでのムつの基本問題，①経済全体とし己消

費と投資との問での資源配分，②公共部門と民間部門の問の投資配分，が同時

に市場利子率に基つ"、て解かれることになる。乙の財政金融政策によヮて経済

全体の貯蓄投資全体を変化させて市場利子率(機会質用率〕を社会的時間選好球

に等しくさせるというハーシュライヲァーの提案は重要である。彼の議論は我

々の35頁における議論で II'を社会的時間選好を示すものと考えた時の議論に

対応している。干の意味で，彼はファースト・へ月トの解を求めているといえ

ょう'"。

しかし，財政金融政策が十分な機能を果たさないか，あるいは，それが有効

性をもっているとしても，その他の政策目標のために使われている時には，彼

の提案は実行しえなくなる。そのために，市場利子率の水準をハーシュライブ

ァーのように簡単に操作しえないという状況を前提して，民間投資は民間の金

利機能に任せておくが，公共投資は政府が適切と考える社会的割引率で割引き，

セカンド・ヘスト的修正を加えるべきであるというマーグリンの提案がなされ

ることになる。 また， より重要なことであるが，公共投資の資金調達(課税，

公債発行等)そのものにより， また資本市場の小完全性， 不確実性の存仕によ

って必然的にこのこつの本〔時間選好率と機会費用事)は禾離せざるをえなくな

る“弘したがっ ζ，現実的宥効性の観点から，また理論的にみても，我々は J 、

ーシュライファ←の提案から離れて，マ グリン流のセカンド・ベストの世界

の中に解決を求めざるをえないのである。ここで我々は木論文の中心点ヘ到達

したことになる。

1-2 関連諸概念と，その相互連関

14) 本論Xり枯ひを見叶したい。

15) 以下のll-2の議請を見られたい。
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以上において，公共投資の割引率はセカンド・ベストの解として出てくる社

会的割引率てなければならないことが示唆されたが，公共投資古考察する時そ

れに付随する社会的機会費用については詳1..-<述べて乙なかった。そよで，民

間投資と公共投資が競合的に資源を利用する場合を考えてみよう o この時，公

共投資が行なわれるとその額だけ民間投資が犠牲になるわけで，公共投資が行

なうに値するためrは，も Lその資源が民間投資に用いられていたならば得た

であろう収誌率〔機会世Hllと同等，あるいはそれ以上の便稿者もたらすことが

要求されるのである。公共投資が1 例えば社会的時間選好率により，一方民間

投資が市場利子率によって割引かれる時，すでに述べたように市場利子率は消

l 費者の近視眼的時間選好ゃ将来市場の不備，不確実性等により通常，社会的時

間選好率よりも高いi直となっているといってよいので公共投資よりも収益率の

高い民間の投資プロジェクトが犠牲にされることになり，効率的な資源配分の

観点からみて改善の余地が残されることになるので公共投資の機会費用が問題

にされるわけ亡ある。この機会費用率の計算をマーグリンや貝塚，ダスグフタ

ーピアースがいろいろなケースについて〔また資金調達万式との関連で)行なって

いるが，我々はこれについては触れない叩'"。

さて，我々は機会費用として民間投資の収蔵半を考えたが，これはいくつか

の仮定の下では市場利子事に等しくなる。それ故，今少し市場利子率についτ

みておこう。今まで我々は半ーの市場利子率が存在するかのように議論を行な

ってきたが.実際に観察されうるのは複数個の市場諸利子率であって，どの市

場利子率を機会費用率と Lて使用したらよ L、かと L寸問題が発生する。 般に， ， 

観察される市場諸利子率の要因として，各種の投資の不確実性の程度あるいは

危険度の柏還や，資本市場の不完全件などが挙げられるが，この場合には公共

16) 1vI.arglin [4J.貝塚 [19.1 Dasgupta and Pear阻 [17J

】7) 我々のここでの機会費用の説明について一言つけ加えたい。公共投資も民間投資もイソプット
とLて同 の資源を利用するのであるが，アウトプッ iの特性としては大きな相違があろう。そ
の意味で， ln凹 t-equivulent，output-differentialであるが，アウトプットの比較評商は極めて困
難である。したがって，{ンヅゾト レベルだけで機会費用を問題にしたのであるn そしてこの
ことはまた，機会費用を考えるうえすの慣剖百あろう
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投資と二者択一的に犠判となる民間投資がどのような投資プロジェグ lであり，

その収益率がどのような水準であるかについての判定が困難である。しかし，

本論文では，問題を単純化するため，複数個の市場利fヰiの有在を l~象しよう。 l

このことは不確実性を無視し，完全な資本市場を前提にして単ーの市場利子率

あるいは民間投資の収益率をもって機会費用率を代表させることにすることに

ほかならない。そしてこの域会費用率と社会的時間選好率が何らかの理由で恭

離した時，その希離を制約条i'lとして経済全件の最近化という観点からセカン

ド・ベストの解の持出のうもに公共投資の最適な割引率を求めてい〈ことにす

るν

最後に，便読・費用の測定についてだ円簡単に触れてお乙う。民間投資の場

合には，その価値が企業への収入という形で適当な去現形式を有するが，公共

投資の場合には，それがもたらす便益あるいは価俳ーは，その性質上』外部効果

をもつものが多く，市場で取引される種類のものが少なく，適当な表況形式を

もっておらず，公共投資の便益をいかに測定するかとしヴ問題がある。

II-l 社会的割引率(1)

我々のテーマは，セカン l・ベス lのケースにおける最適な担会的割引本の

決定であるが，ここではその理解のためにファースト・ベストの状況がどのよ

うなものかを今一度，図によってではなく簡単なモデルによって示 ~-c おこう。

今z 一財，二期間，代表的消費者，企業の世界を考え，各種の外部性，公共

Q1.不確実性等主fllr視する巴そして消費者の私的時間選好率と社会的時間選好

率が等しいとする。

第一期の総資源 w は所ケーで， これは現在消費 C1" 民間投資 y. 公共投資 z

に配分される。

(1) C， +Y+Z=w 

第二期の総産I-IJ呈(=総出資)は民間部門と公共部門の産L1-.¥量の合主|である。

(2) C，= f(y)+ g(z) 
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ここで Q は第二期の消費，j(y)， g(Z)は，それぞれ民間部門，公共部門の

生産関数である。

公共投資自特性としてはいろいろなものが考え bれるが，ここでの公共投資

は第二期に消費便益をもたらすものとし亡とらえられる。ここで社会厚生関数

を考えよう。それは現在消費 C，と将来消費 C，の関数である。

(3) U~U(C" C，) 

ずると， (1)， (めから U~UCC，(y， z)， C，(f(y)， g(z)J となり，これを最大

化すると，最適条件として次式が導びかれる。

(4) i'CV)~ど(z) 二日 /uト

すなわち最適点では，民間資本，公共資本の限界生産力が均等し，それは限

界時間選好率に等しし、。 ζ こで u，二 f)U/f)C"i~ 1.2である。

この場合には，社会的時間選好率と社会的機会費用率が均等 L，公共投資の

割引率，すなわち社会的割引率としてその率を用いればよいことになる。そし

てその場合の資源配分はパレート最適なものであり，我々はファースト・ベス

トの解を得たことになる，，)。

II-2 社会的割引率 (2)

我々は前項亡ファー λ ト・ベ入トりケー λ をみた。ところが，すでに指摘し

たように，ファースト・ベストの解は現実には達成が困難である。またポ ーと

んが指摘したように1933 例えば法人所得税りような経済に歪みを与えるものが

18) よよ c，ま，公共投資，民間投資，総投資が同時決定されていQ 。我々は35へーシで段階的決定
フロセスの形で説明をしたが，その原由はIT-lでりフアースト・ヘストの状況と具なり，次項
白セカンド・ベメ卜の状胤の理解乞容易ιするため Cもあった。ここでケ千ンズの時間選軒につ
いての考え方が興床ある a すなわち』彼は消費者の心理的な時間選好が二段階的になされる ζと
乞指摘する 2 所得白うちどれだけを今R消費しするかとU、う決定と，そうして留保された貯蓄を
どのような形態で保有するかという決意であるG もちろん，前者は消費偶数の問題であり，後者
が流動性選仔，あるいは資産選択の問題 Cあることはいうまでもない。またケインスは， 定の
消費性肺Jを前提にL亡し、るので，我々 白35ベージにお吋るA図での最適性という考え方を持って
いはい」とも明bか引まめる。躍のポジアイプな分析と我々白ノ マアイプな分析をはっきり民
別しな切ればなbないが，世田二段階説は興味がある。 ζれについてはケイ γズ r18Jの第135草
を参問。

19) Baumol [9J 
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存在する場合には，消費者の限界時間選好半と民間企業の限界変形率の聞に希

離が生ずることになり，公共投資白割引率選択には不可避的な不碍定性が存在

することになる。なぜなら単一の割引率が民間資本の限界生産力と消費者の限

界時間選好率に同時に等しいことはありえなL、からである。それ故，いずれを

用いるべきかに関しては理論的な根拠はな<，ある程度の怒志間を1~ごうであろ

うとポーぞルl土結論している。

きで，どのようなポーモんの提起した問題に対して，サンドモードレーズ'>，

は次のように定式化して処理しようとする。

II -1 での歪みのない経済に課税と公債発行を導入する。そして43~44頁の

式(1)-(3)はそのまま用L、ることにする。

まず民間部門の均衡について検討する。

(5) C，十y+b=w

これは消費者の子算制約式で，bは公債の購入である。

さて利潤 f(y)-yへの比伊的税率 tを仮定すると， 消費者の将来消費を構

成するものは，

(i) 税引き後の民間投資からの収益 f(y)-t(fCy)-y) 

[ii) 公債の元利合計 b(l+け F は公債利率

(iii) lump-sumの補助金 a，-Cある。

(6) C2~fCy)-t(fてy)-y)+b(l十け+α すると(5)式から

(7) C2~ f(y)-t(j(y)-y)+Cw-c，-y)くl斗r)斗 α

これを44頁の(3)式に代入し C，と y に関して最大化する(11会厚生悶殺

を最大化する) ~，次の 階条件が導びかれる。

(8) U，/U2~1十才

(9) !'(y;=l十rJl-t

民間部門の均衡を決定するシステムは(1)式と(5)式から

(l(j z~b 

20) Sandmo and Dreze [llJ 
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によって閉じられる。 この(8)，(9)， ω式が C}.)'. J に関して民間部門の均衡

を決定する。

きて，この(8)，(9)式と(1)式の比較から次のことがわかる O 税が導入されてい

ない時にはア(y)=g'(z)=U，/U，であり，限界時間選好率以jU2 と民間資本

の限界中両手力 (=限界機会費用卓)戸(y)が均等していたが， 税が存在する時に

は U，jU2キf(y)となり，税率 tはプラスであるから U，jU，くf'(y)となって

しまう。ポ モル怯， 50%の税率 (t=0.5)を仮定したので， 投資家にとって

公債の購入は rの収益率をもたらすものであるから， 課税された企業は 2rの

収益率を得なければならないことになる。このようにご一つの率は訴離すること

になり!ボーモルの言葉を借りれば， rセカンド・ベストの暗いジャソグルの

中に解を見い出さざるを得なL、J21) 状況に我々は置かれることになる。そして，

これに対する解決の道が，二つの率を何らかの仕方で総合しようとするアプロ

ーチなのである。

さて今までは民間部門の均衡だけをみたので，次に公共部門について考えよ

う。

政府は税率 tを固定して，経済にとっての制約利最適を達成Fるように uと

叫すなわち lump-sumな補助金と公共投資を決定するわ付けだが，その選択

は第二期での政府の予算制約式を満たすようになされねばならなし、。そして公

共投資の水準はダ(めニ1斗 ρ という形で決定される。これは定義式であり， ρ

が社会的割引率である。亡の ρは， その性質上. shadow-priceであり， U下

その決定がここでの課題である。

(7)式を(3)式に代入すると社会厚生関数は

U=U(c" f(y)-t(f(y)-y)+(日 Cl-)')(1十 γ〕ト。) となる。

そして第二期での公共部門の予算制約式ほ gく心 ct(j(y)-y)

=(1十r)b+。である。

この予算制約式は次のことを窓味している。政府は第一刻に公共役資のため

♀1) Bau:nol '.9) p. 791 
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の資金調達として公債発行をするわけであるが，第二期において償還しなけれ

ばなりない。 その源資となるものは， 第二期に実現する公共投資からの収疏

g(z) と税収 ICjCy)-y)である。そしてこの総収入が公債の元利合計を越え

ている時には lump-sumな補助金として aを民間部門へ移転するのである。

さてこの政府の予算制約式は~<ì弐から

g(凹 -c，-y) +t(j(y) -y) =(1+の(叩-c，-y)+。となる。

すると， この場合のラク@ランジアンは次式で与えられ， それを αとzに閲

して最大化するのである。

L=U(c" f(y)-t(f(y)-y)+(W← c， -y)(1十r)+a)

ー.l{g(山一c，-y)十t(f(y)-y)← (1廿)(回一c，-y)-a} 
これは長い計算を必要としているので22)結論だ円を述べると，サエ Fモー

22) zに関して徴分して.0と置くと，

(11) U辛苦+u，{rf'ω-t(f'ω-mitiE-(号+長)ま肝吋村主i
-A{-g同(争十ま)72十，(内)-1)会-jfzjf十(1+，) 

(K14タ);;J or 'orldzJ 
ar.fuzを消去し，民間部門の均衡条件181.1引を代入して整理すると，

仰 U，z-I{ -g'(心(争+ま)十(1十占)者刊行〕与-+0
aに閣して微分し.0と置〈と，

〈問1日防3め刊U]-(l+山+

(何川8剖)式7カbか3ら'第…顎Jまぜロであるから

(14) U2 λ{ (ピ帥+(1+吋〕詰-IJ~O
この制式を回式に代入して入を消去し，ピ(z)について解くと，

r~1 _~( dCj dc! i ， f γidyl/rfθ町 d(.;]¥ ， (J:y 1 
く15) ピ(z)~I (l+吋lτ -z守子1+11十一一1-5乙 1/11与与 -zτよ)ート一一|l'-'"/¥or δa I¥ l-tJiJrJ/ L¥or -(ja/' orJ 

さて.1別式から dCI/J'W を計算すると，
旦ι l(16) i町=万{ー(1十 r)UI~十(1十吋2U22} ここで D =U'l-2(1+r) UI2+ (1 十め2U2~)

同じ<(8)で.uc，/orを計揮すると，
iI<， (17) ar =-jy(日 Cj-Y){-U，~+(l十r)Ud+l主 u，

この式に同式古代入すると，
~__'_(~.，___..\_~.L 1 〈18) ar三日〔即日〉器十万 q

〈ζ こで，第1項は所得劫毘，第2項{j:{-¥;";持効果であるJ
同様に ocdoaを計算すると，

dC， '1 dcl 
(19) 言=耳子五 / 
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ドレーズが導いた最適割引率。J公式は，

(1+r)(与 L;t(1十ι)~之
g'(.z)=--"-7υ'(uh，ム叫 "'-=def1+ρ 

f婁Lì.~ト← (定義〕
¥ar JfJ rJr 

である。すなわち I公共部門の割引率は，消費者が直面する率と企業にとっ

ての課税によって歪めら札た率との加重平均でなければならず，そして，その

ウエイトは補償された消費の利子導関数 C;Jc';or)u) と民間投資の利子導関数で

(oyjめ〉ある。」 と結論される。そして，この式は次のように解釈される。第一

期に公共部門は借入れによって民間部門から資源を移転させることによって利

子率を変化させる。そしてこの利子率の変化に対して民間部門の消費側と投資

側がどう反応するかが問題となる。上の式で 1十γ は民間消費からー単位の

酬を移転させる限界機会費用であり， 1+出は民間投資からのそれである

から，民間部門から公共部門へ移転された→単位の資源は，そのうちどれだけ

が消費からで，またどれだけが投資から移転されたかに応じて評価されなけれ

り?ならない，という ζ とになる。

公共投資の資金が全額公債発行によって調達されると，その資金を競合的に

用いるのが民閣投資であるから，機会費用として民間投資の収益率だけを考慮

すればよいという主張に対して， この+ンドそードレーズの分析が明らかにし

ているのは利子率の変化に基づく消費の反応も考慮しなければならないという

ことでもある。また彼らは，内国債だけでなく外国債の発行を含めたそデルを

¥ 闘と叫がら

a，九 D向 1 / ~ oc， • 1 
(剖〉 3J Z2t=I丁;(U'-Cj-Y-Z)誌十+-&U2

故に，
OCI Jc， 1 TT  (oc， ¥ f 8cI¥ (21) z_':，l-':--' U~= [-"'，，"" 1 n I U，，"" I o，- z-i3a = D LI~= ¥ -or) U=co叫stant=¥ o，-) u 

従って，この制式を闘式に代入して，

(H吋(~~)(T+(1+占)主
(22) 晶(z)~ λ : 、2 ~=l+p 定義により)

(まJu+王子
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提示し，その場合の最適割引率の公式も導出しているm 。

III 結び

我々は，セカンド・ベスト的問題設定の下で ζれまで公共投資と社会的割引

率の問題を考察してきたロこの節では以下の三点を，結びの意味で言及してお

きたL、。

(i)社会的割引率選択におけるセカンド・ベスト的問題設定の今一つの含意。

次の図 A'，B'， C'を見られたい。

(A') (U') 
C， 

h 

't¥l… 
| トげ

C" れ fi'市
1"宇 lI'<τうjj， U 判事也

Oアアースト・ベストのクース:

(Aつ点P，(B')-P' (C')-PヘCo*T'=IT*+h*

Oセカンド・ベストのケース(i)ー補助金

(C') 

(Aつ一点P，(B') 点P'判 (C') 点 P"料 . Co*T'=Ip坤 本 十lc"判

。セカンド・ベストのケース(ji)-課税

(Aつ点P(B') 点、P坤 (Cつ一点P川 ，Co*T'=I/*+Ic川:

我々はファースド・ベストのケースと，セカンド・ベストのケース(u)につい

ては，すでに考察したので，セカンド・ベストのケース(りだけを考えてみよう。

この場合では，民間投資へ何らかの理由で補助金を出しており，それを前提に

23) 本論文では触れられないが，やはりボーモルの不確定性問題を受けてセカソド ベストの解。
導出のうちに最適割引率を求めたUsher[lOJの議論があるーしかし彼はサンドモードレーズ。
よ弓な加重平均の公式を着いたのではなく，最適割引率が時間選好率と機会費用車の聞にあるこ
とを証明した。
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して，経済全体の最適化的観点か bセカンド・ベスト的修正のために公共投資

の割引率を決定しようとする問題設定であ品。明らかに，パレート最適資源配

分の観点からは， ヒカンド・ベストのケ スIi)と (ii)は無差別であると言えよ

うHt但 L その他の経済効果や，民間投資と公共投資の総投資に占める構成

比は相違する。すなわち，ファ←スト・ベストのケースで決まる時間選好務上

りも高い f低い〕民間投資の収益率主，低い G告L、〕公共投資の社会的割引率に

より，その平均的な割引率をもって経済全体としての総投資と総消費の最滴な

配分を図っているのがセカンド・ベストのケース(ii)(( i))である。

それ執この場合の社会的割引率決定は，最近よく叫ばれている社会資本の

立ち遅れ解消のためというよりも，社会的な最適資原配分の達成を意図してな

されている。しかし，資源配分の効率性だけでなく， 公共投資の構成比(対総

投資〉そのものが重要であることは言うまでもなL、。 この点について我々の分

析は何も明らかにしていないのであることは銘記されるべきである。

(叫公共19'資研究のトータル化

公共投資論の主要点は，便益・費用の測定，割引率の決定，投資基準の 3点

だと思われるが，そしてそのそれぞれに対して研究が行なわれているが，その

間のつながりが密であるとは言えないようである。個別具体的な投資プロジェ

クトについては，その総合化が行なわれていると思えるが，公共投資の一般理

論なるものが要請される次第である。

(m残した論点

残された論点は多いが，特に公共投資と不確実性の問題，それと社会的割引

率の関係の問題，ついで.本文での二期間モデルを拡張し汗多期間での最適成

長論における割引率の取り扱いが重要であろう。これについては，改めて論ず

る機会をももたL、α九

24) 公害物止D手段として，補助金対策も，課税方式も資源配分申量通化からみると同様の効県を
もっという担岸 [21Jの議論と問題は異なるが類似性がみられる。

25) 前者については，士献 r21.[71. [81. [121. [1引，輯者については. [J J. [15J. [16: 

を参照されたい。
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