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( 1 ) 

公共投資基準における潜在価格

浅沼寓里

まえがき

投資基準 (investmentcriteria)をし、かに構成するかという問題をめぐって，

水資源開発や後進国開発などにおける公共投資の実践の中から，またこれと並

行的に経営財務論の文脈でもおおむね1950年代後半以降に，種々の論策が現

われて吉たり。 この問題は， 莫蒔白露縁配分の理論の応用にかかわるものであ

るから，一方では定式化その他において実践的な特色をもっとともに，他方，

伝統的な限界分析とも，戦後発展した数理計画法や最適成長論とも交錯し，そ

れらによって支えられる面をもっている。

本稿では，公共投資に視野を限定し，まず実践的な投資主主準の一般形を見な

がら，割引率に焦点、をしぼる。ついで，のちに見るような Fisher-Hushleifer

流の限界分析を踏み石として，一つの非線型計画問題を考察することヒよって，

社会的割引率を潜在価格として把握するの最後に現実化の方向にふれる。

I 投資基準の一般形

話のいとぐちとして，比較的一般にうけいれられている投資基準の形を観察

しへそれと最適化の論理とのつながりを見ておきたい。

個々のプロジヱクトの評価という問題と，諸プロジェグトの中から適当な l

1) アメリカでは，、 バードの経済学者たちが持続的に水資源開発問題にとり〈んできたが， Eck 

stem， [10J は とれのもっ左も初期の結晶kして1958年に現われた。戦後仁固有化の進んだフ
ラγスではフラ Yス電カ公社をはじめとする固有諸産業で投資基準研究が進められ， 1960年頃か
ら英米の膏究者の注目をあrfる上弓にな 4 丈。 Masse，(18Jばフヲシスにおける実践を反映して
いる。 Solomon，(19)はz アメリカ経官財務論における投資基準の議論を集めたものである。

2) この節のA2-::Bの内容は わたくしが以前に書し可ーもの((.，))とかきなろをとろがあるがz

本稿の議論の前提として必要であるから多少の重複はいとわなかった。前に不十分であったとこ
ろは輔ってある。
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組を選択するとし寸問題とを区別し，順次とりあげることが便宜である。

A プロジェクトの評価

[1) 第 1次データ

プロジェクトの経済性を直接に表現するものは，その着手とともにはじまり，

計画の視界 (horizon)の間続いてゆく収入と支出の流れ，あるいは，公共投資

論の用語では，便益 (benefit)と費用(cost)の流れである。し、ま，現在の時点

を t=O， 1年後を t=1，・・・ T年後を t=Tとおき， また，一般に，t=I-1 

から t=1主での 1年間春第 1期とよぶことにする。 第 l期の便益を B" 経常

費を Oι，資本費を K，で表わし，便宜上，これらは期末にまとまって発生する

ものと考える。 Bt-Ot-Kt=Rtとおくと，一つのプロジェグトを，純便益九

のつくる数列 (Ro. Rh …・・，R.)によって表現できる。

ふつう K，は，初期(および更新の時点〕に集中して発生すると考えられる

が Bιと0，は，往々50年ときには100年の将来まで年々発生が見こまれる項

目であり，その推定は容易でない。さらに公共投資の便益については，いわゆ

る間接的便益や無形の便益が重要視されるから，その範囲の決定や貨幣タ ム

での評価自体にいちじるしい困難をはらんでいるめが， ここではこういった問

題は論じない。 Bt，0，およびK，の流れのデータが得られたものと想定し，か

つ不確実性を度外視する。

さてs いま(ー1，0，4) と (-1，2，1) というこつの数列を考えてみればわか

るように，純便益の数列を直接比較することによってデロジェグトの優劣を判

定することは，一般にはできない。便益と費用のデータを茎礎にしながら，デ

ロデヱク下の経済性を単一の数値で表わすような指標を組み立てzことが必要

である。このための方法として，次のようなものが考案きれ，使われてきた。

(1) 純現存価値法 (thenet pr田 entvalue method) 

Cn) 便益費用比率法 (thebene白 -costratio method) 

Clli) 内部利益率法 (theinternal rate of return method) 

3) 熊谷， (13)， p_ 290. p. 293 
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(N) 年間費用法 (theannual cost method) 

( V) 回収期間法 (thepayback penod method)。

ここではこれらの方法の間の比較検討ははぶきペ 端的に純現在価値法号と

りあげる。

[2J 純現在価値

( 3) 3 

時点を異にする量にー定の加重をほどこし比較ないし加算が可能な量に変換

する操作が割引 (di皿 ounting) であるが，プロジェクトの純便益の数列 (Ro.

R" ー RT) の各項を現在時点、に割ヲ1¥、た上で加え合せることによって得られ

る数値が，プロジェタトの純現在価値 (nctpr四 cntvaluc)である。

すなわち t=u，1， T の各時点の量に対して与えるウエイトをん，

.l"んとするとき，プロジェグトの純現在価値Vは，

T
 

R
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( 1・1) 

である Q

これは，周知のように，第 t期の割引率巷円として，

V=Rn+1与+・・+パ l 、円 1令、 r-. ， .、 (]・ 2)… の形で表わすこ左もできるの

割引率とウエイトとの聞には，したがって，次の関係がある。

グム 1-A.t一-，- -;， ( 1・3)

明らかに同ーのプロジェグトの純現在価値が，割引率もしくはウエイトの組

のえらび方によって変る。さしあたり「正しいJ1組の割引率またはウエイト

が与えられたものと仮定して話を進めよう。

B プロジェクトの選択

複数のプロジェグ下のおのおのの純現在価値がわかっているとき，どれだけ

のプロジェクト壱採用すべきかとし寸問題を考える。

[1] 予算制約のない場合

。これらの方法のかんたんな説明については1 さしあたり Masse，(Is)を審問。
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予算の制約がないとき，単純に I純現在価値が正のプロジェクトは採用;

負のものは不採用」というルールによればよい。このノレーノレが最適化の操作に

照比、することは，次のように考えればわかる。

いま，かんたん化のため資本費支出は初期時点でのみ行われるとし，その大

きさを変数Kで表わす。与えられたプロジヱグト・リストは全体として一つの

技術的可能性を与えるから，ここから.Kの各値に対し，得るととのできる最

大の「便益マイナス経常費」の現在価値をとってし、って構成される関数壱G(K¥

とする。 K の各{直に対して純現在価値を対応させる関数を V(K) 正する1-:.

V(K) = G(K) -Kであるの V(K)はかならずしも微分可能でないが，代替的プ

ロジェグトが無限個あるというような理想化を行えば微分可能となり . V(Kp 

の極大条件が，

dV dG 
dK=百玄一1=0 (1・4)

で与えられる九すなわち， 限界資金 l単位当り純現在価値がゼロ。これは，

資本費 1単位当り純現在価値が正で大きい値のプロジェグトから順次採ってい

って，ゼロに至るまでのすべてを採用するとき，全体として得られる純現在価

値の総和が最犬になることを意味する。

(2 J 予算制約がある場合

予算制約があるとき，これにさえぎられて，純現在価値が正のプロジェグト

をすべて採用することはできなくなる。これは Kをある定数として r制約

条件K孟Kの下で〔前出の]関数 V(K)を最大化する」非線型計画を考えてみ

ればわかる。ラグヲンジアンを品=V(K)+A(K-K) とするときi'， Kuhn-

Tucker条件勺ま，

K>Oならば若=.1

dV 
kニ O ならば dK三五A

邑) Marglin， (14J， p. 82 
6) Kuhn and Tucker， (12J 
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K=Kならば A<';;O 

KくKならば A=O 

( 5) 5 

となるから，限界資金 1単位当りの純現在価値はいまや Aであれ予算制約が

利し、ているとき，これは非負である"。

さて，予算制約があるとき，もし個々のプロデェグトがある分割不能の大き

さをもってu、るならば一一多くの場合これが現実であるが ，もはや資本費

1単位当りの純現在価値の大きいものから順に採フてゆくという単純な操作で

最適解に達するととはできない。この問題を，わた〈しは前にあつかった"。

この場合に正確な解に達するためには，プロジ T クト"個別的に評価する純現

在価値指標だけでは足りず，明示的に整数計画問題壱定式化し，適当な解法を

きがさなければならない。

C 割引率の問題

(1) 問題の所在

予算制約のない場合には，純現在価値の正負による単純なノレーノレで最適化の

論理壱みたすことができ，予算制約のある場合には，制約っき最大化問題を構

成することが必要となるが，その場合にも純現在価値のデータは必須の前提で

ある。

しかし，先にもふれたように，純現在価値の算出にあたっては，まず，正し

い割引率とはなにかという閉し、が答えられていることが先決条件である。

Bでは正しし、害防|率を所与として話を進めたのであって，そのかぎり，そこ

でのべたことは，公共投資にも民間投資にも共通にあてはまる一般論である。

事実，教科書的な兎全競争の世界では，すベての経済主体は単一の市場利子

翠に直面し，かつ，この市場利子率を割引率として各主休が極大化行動を行う

とき，社会の貯蓄・投資壱均等化させる水準に市場利子率が決るとともに，消

7) 古典的ラグラ γジユ乗数による説明は Eckstein，(10J. p. 75にある。 非線型計画 (non

linear programming)による説明は MargUn，(14)， pp. 82-84 ただしここで Marglinは
m佃のプロジェタトを考えているが本稿のいまの左ころでは投資概告を 1個だけ考えればよい。
あとのEで，投資機会の構成要素であるプロジェクトを幻個明示的に考える。

g) 浅間 c，)および [4)。
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費者の時間選好 (timepreference)， 生産者の投資効率の向面から見て， 社会

は「パレー l最適Jの状態にもたらされるから，所得再分配の問題を問わない

というようなパレ ト最適概念固有の限界をわきまえるかぎりでは，市場利子

率が，一義性と一定の規範性とをもつことになフて，割引率決定に格別の問題

は存在しない。

だが，現実の市場機構の異時的資源配分の機能にいくつかの間題があること

は， すでに多〈の人々によって指摘されてきた。第一に Pigou以来の問題

点として，個人の私的な決定における時間選好は，未来の消費を相対的に過大

に割引き， その意味で「近視眼」的であって， この率によっては，公共当局

が多くひきうける，未来の世代に対する便益をも含むような長命の投資は正当

化されなくなるとし、う問題がある。第二に，資本市場の不完全性と将来の不確

実性のために，利子率はさまざまに分化し，一義性も規範性も保証されなくな

る')。

したがって現実には，まず経済主体の性質と目的に応じて個別的な意味で最

適の割引率の決定方法が聞いかえされねばならず，さらにそれらの厚生的な意

味があらためて関われなければならないということになるであろう。

経営財務論の領域における「資本コスト」の議論は，このような現実の「不

完全性」の下で，企業の立場からどのように最適の割引率を見いだすべきかと

いう問題の追究にほかならなし、。本稿では，しかし，企業固有の状況の分析に

入りこむことはしばらく控えて，さしあたり，より筒明な図式の下で，異時的

資源配分の問題を観察するために，むしろ公共当局にとっての割引率決定問題

の方に焦点、をしぼる。

(2) 分析の方向

公共投資の割引率決定については，大まかにいって，三とおりの考え方があ

るように思われる。

第ーは，民間部門の投資が現に挙げている投資効率に基準を見いだそうとす

9) このあたりのことについては熊谷， [13J， pp. 288-289に懇切な説明がある。
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る立場である。この立場のもっとも直接的な形は，民間部門における限界内部

利益率 (marginalinternal' rate of return) をそのまま公共投資の割引率に使お

うというものであるがベ先にもふれたように，完全資本市場においてさえも，

私的投資に反映される諸個人の時間選好と，多くの公共投資における便益の時

間分布の型との聞にはギャ νプがあるから，この考え方には問題がある。また

とれのパリエーシ=ンとして，民間投資の投資効率巷そのまま荊Jl聞のタームで

採用するのではなく，公共投資の目標と同じ便益のタームに評価しなおして限

界社会的利益率 (marginalsocial rate of return) を算出し，これを割引率に用

いるという考え方もある町。いずれにせよ，第一の立場は，積極的な価値判断

の形成をさけ，もっぱら民聞の限界プロジェグトとの効率比較にも Eづいて公

共プロジェクトの採否を決定しようとするものである。前記のようなレートで

割引いた純現在価値が正であれば，問題の公共プロジェグトは民間の限界プロ

ジェグトより効率がまされ負であれば，おとるというごとになるであろう。

しかし. Arrowのいうように町，こうした効率比較だけからは，二つの投資の

優劣としづ部分的な問題には答えられfても，二つの投資を双方とも採用すべき

かどうかというような問題，すなわち全体的な視野に立った場合の最適投資量

決定の問題には答えられない。したがって，ある比較的小さな公共プロジェグ

トの効率壱手ばやく判定するための使法として，留保つきで利用できるとして

も，根本的な判断のためには，第ーの立場では不十分だということになる。

第二の立場は，経済全体を視野に入れた上で，計画者の時間選好関数を措定

し，とれから派生する情報として， あるべき割引率を把握する立場であるへ

もとよりこの立場は，そもそも計画者の時間選評関数がし、かにして構成される

かというデリケートな問題壱よびおこすのしかし，いったんこの関数壱措定す

ることによって，われわれは筒明で，かつ全体的な視野をもった図式を出発点

10) Marglin， (17]， pp. 49-51参照。

11) Marglil}. (17J. pp. 51-53参照。
12) A口開.[lJ. pp. 2-3 
13) MargHn， (17)はj あきらかにこの立場である。
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己の第二の立場の線上で議論を以下，大局的には，におくことができるから，

進める。

祈分界限E 

個人の投資決定A 

伝統

的な分析装置によってどのように分析されるかを観察してみよう。以下でとり

あげるのは，利子論の著作における I円 ingFisherの分析方法を Hirshleifer

が再生させたもの明であって，個人の時間選好，生産的投資機会，市場的投資

したがってまた生産面の決定と消

まず，個人の投資決定が，=ントラストにおいて問題を眺めるために，

機会という三つの舞台道具が同時に登場し，

費面の決定とが一望の下に見わたせる点に特徴があるものである。

かんたんな 2期間のケースにおいて，幾何的に把握する分析方法の要点は，

ことができる問。

図の横軸は，適当な単位(たとえば円)で，今期(第0期〉の所得および消

費を，縦軸は来期(第 1期)の所得および消費を，測る o かんたんイじのため，

としよ(今期の所得丸=OQ;来期の所得ゼロ)ある個人の初期状態を Q点

かれの前には 2種類の投資う問。E九，C，

機会があると考えられる。第ーは

曲線生産的投資機会であって，

たとえQR'Tがとれを表現する。

ば今期に QDを投資するとき，来

2期期には所得 OEが得られる。

間分析では来期の投資は考えられ

なし寸三ら， R'点は， 同時に，

期の消費 ODと来期の消費 OEと

4入， 

R

P

 

1

、ウ川
l
l
U
U
U

4
1
1
1
1↓
111;illl
古

E

Q

G

 

P' 、
Tバふ

YO， Co 

14) Hu:;hlufer， (11) 

15) 図1はHi目 hleifer，(l1J. p. 206の図に若干の記号の変更をおこなったものである。
16) F1S11町 -Hin;hleiferの説明では，囲の平面上¢任意の点から出発できる。 Hirshleifer，(11)， 

p. 206 

P O 
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の組合せを示す。第二の投資機会は貨幣市場であって，かれはここで市場利子

率によヮて貸借を行うことができる。これは図の鎖線 QQ'，pp'等によって表

わされる。資本市場が完全であって，利子率が取引量によら F一定であるとき，

市場投資機会は図のように平行な直線の族となる。 R'点から市場線 PP'を通

ってR点に移ることは，来期に EGを返済する約定で今期に DFを借入れるこ

とを意味する。利子率を zとするとき，市場線の勾配は (l+i) である。

他方，この個人は，各期の消費支出の大きさに関係する時間選好関数 U(CO，

C，) をもつを想定きれる。 曲線 U，と U，は， この時間選好関数から51かれた

二つの無差別曲線、である。 たとえば巧上のすべての点は，この個人に与える

効用において R点(今期 OF，来期 OGという消費支出の組合せ)と無差別

的である。

古て，この個人にとっての目的は，所与の条件の下で， 効用 U(C" C，)壱

最大化することであると考えるc

Q点から出発してもっとも高い無差別線に登る手順は 2段階であることが図

から見てとれる。すなわち，第ーに，生産的投資機会を利用してR'点に進む。

第二に，市場機会を利用して R点まで進む。 これが最適解であって， 市場線

を利用できない場合の 5点にくらべ，U，と U，の差だけ高い無差別線に登れーて

し、る。

ここで市場線の勾配がー (1+りであることに注意すれば，市場線の方程式

は 長干+Yo=定数という形てあり，したがって利子率 zを割引率とするとき，

市場線は等現在価値線の意味をもつことがわかる。そこで，上記の解の手順の

第一段は，生産的投資機会の下で，利子率を割引率として，所得の現在価値を

最大化する操作にひとしい。

生産的投資機会 QR'Tは， 1であつかったようなずロジでクトが無数にあり，

一つ一つはきわめて小きい Eいろ仮定の下で，なめらかな曲線として描かれて

いる c R'点における限界(生産的)投資 dY，(くめを考えると R'点で曲線

QR'Tが市場線 PP'に接していることから，



10 ( 10) 

;;，y 

古'-ー (1+り

であるが，これを変形すると，

dY， 
一~+dY"=Ol+iL~~U 

第 103巻 第1号

である。これは R'点における限界(生産的)投資の純現在価値がゼロであ

ることにほかならなし、。また曲線 QR'T上の， r点より右の点では，

dY， 
官?く (1+り

から，dYoの符号を考慮して，

dY， 
.:;~ ~ +dYo>O 1十包 3 

が得られる。己れは，それらの点における限界投資の純現在価値が正であるこ

とを意味する。そして，Q'RTを原点に対して凹と仮定することは，純現在価

値のタームで投資が収穫逓減と考えられていることを意味すも

以上によってであつかった純現在価値法のノレールと， Fisher-Hishle丘町

型の限界分析との対応がつけられた。

なお， 市場取引を経て到達される最適点Rでは U，が市場線に接しているこ

とから ，U，上で，

dC， dC! = - (l+i)， 

した坤fって，

dC， 
dC; ._'.L= Z  

であることに注意しておこう。この左辺が，この個人の，限界時間選好率とよ

ばれるものである。

B 計画当局の投資決定

Hirshleiferの分析は， Fisherの分析方法を，不完全資本市場や多期間のケ

ースに拡張して，純現存価値法と内部利益率法というこつの実践的な投資決定

のノレーノレの意義と限界壱明らかにす志ことに主眼があるのだが，われわれにと

っては，さしあたり，それを全面的にあとづける必要はない。

公共投資の問題にもどろう。現実の資本主義経済が民間部門と公共部門との
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混合からなることをしばらく度外視し Y1，Cl

いま，全知の計画当局が，社会全体にと

つての最適投資を企図すると考える。さ T 

きの個人の場合とくらベ，分析図式にど

のような変更が必要となるだろうか。

封鎖経済を前提すると，計画当局にと

っては， ロぜソソン・グノレーソー的個人

にEってと同じし与件としての市場投

B ，--一ー目ー~
0' 

資機会というものはなくなる。社会の消 O 

(11) 11 

N 

U， 

Yo，C"， 

費・投資両方の原資OQから出発し，社会全体にとっての生産的投資機会QST

の制約下で，計画当局の効用関数 U(C，. C，) を最大化するよう消費と投資の

配分を決定すること，これが計画当局の課題である。解は図2の5点，すなわ

ち QSTと無差別線との接点によって与えられるであろう。

いまや，さぎの個人の場合とはちがし、，割引率は，与件としての市場利子率

によって事前的に与えられない。むしろ.QSTとU，との接点として最適点、5

が決るとき，これと同時に決る接線Lの勾配が，事後的情報として，割引率を

与える。すなわち L線の勾配をー (1+のと「るとき 5点において，

dY，唱 dC，咽

- dYe) -.1.= - -dC
o 

-.1.=1' 

が成立するはずであるから， この場合の割引率 vは，最適点、における計画当局

の限界時間選好率によって与えられる。

さて，このような状況は，ここでは計画当局の投資決定に特徴的な事態とし

てとらえたが Hirshleiferは，市場機構の中の個人について，あらかじめ固

定された予算の枠内で資金の借入れにたよらずに投資決定を行わなければなら

ない「資金配分J (capital阻むoninω 問題において，このような事態が生じる

こと壱見ていた町。 そしてかれは，上のようにして決る割引率の役立ちについ

ては否定的であった。 rこのvートを使って〔現在価値法や内部利益率法の〕

17) Hirshleifer， (11J， pp. 213-217 
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ノレーノレを適用すれば正しい答が出る。しかしこのレートは解が見つかるまでは

わからず，したがって解に到達するのになんの役にも立たなし、」聞と。しかし，

われわれが， Arrowや Marglinの示唆する線に沿っ，-，時間選好の導入によ

って，積極的に，全体としての最適投資量を求めるところから公共投資基準の

議論を出発させるかぎり，上のような事態に出会わざるをえない。むしろ図2

の道具立てを明示的にずログヲミ'-':7問題として表現することによって，割引

率は明瞭に潜存価格 (shadowprice) [の変化率]として把題されるのであり，

それによって，割引率のはたしうる機能もまた明確になると考える。

E 非 線 型 計 画

「資金配分問題」を， Fisher-Hirshleifer流に消費の時間選好をもちこんだ

上でプログラミ γグ問題として定式化し，最適解が双対的にもたらす情報から

割引率を求めるという接近は， Baumol and Quandtにより，線型計画の定式

化によって行われている町。 しかし nであつかったような限界分析との共通

性と差異世，よりはっきりと見てとるためには，むしろ非線型計画の定式化に

よった方がよいと思われるので，わたくしは非線型で定式化する。同時に，非

線型の投資プロジェクトを複数個 (η個)考える 。これによってでの議論

と連絡がつくとともに，分権的な解法を導入することで nで想定していた計

画当局の全知の仮定を，原理上，緩和することができる u

A 最適解の条件

われわれの想定する計画当局の計画問題は次のようなものである。

「制約条件・

fi(YiT， YiT-h YilJ Iio)話。 (i=l，ー，冗) (m. 1) 

Ct~玉三コ Y" (1=1， T) 

Co十三コ Iio亘Y。

18) Hirshleifer， (l1J. p. 216 

(m. 2) 

(m. 3) 

19) Baumol and Quandt， (7J かれらはとくに公共投資色合頭においているわけではなし九だ
からむしろある私的投資家の選好関数を導入しているのである。



の下で，

公共投資基準における潜在価格

C，孟o (t~O， 1， .・，T) 

Yit~O (i=l，・， n; tニ 1，

I旬 ~O (i=l，一，吋

U(CT • C:r_l> C1 • co) 

を最大化せよ。J

ここで記号の意味は次のとおり。

U:計画当局の時間選好関数。

C， 第 t期の消費支出。

I句・第zプロジ z グトに対する第O期の投資支出。

Yi!:第 zプロジ Z グトが第 t期に産出する所得。

え初期条件として与えられた第O期の所得。

T) 

(13) 13 

(ffi. 4) 

(ffi. 5) 

(ffi. 6) 

(ffi _ 7) 

J， :第 zプロ γ ェグトの技術的投入産出関係を表わす転形関数。

ここで，投資支出は第 0期にのみ行われる土仮定している。また，支出や所

得はすべて一定の単位で測られているものとする。

Hの図 2における限界分析の場合とくらべ 2期聞から多期間に拡張し，ま

た全体としての投資可能性を構成する要素である個別プロジェグトを明示的に

n個みとめたほか， (i)制約式を不等式制約とし， (ii)変数の非負条件を導入

し， (iii)資源制約を明示的に導入しているが，この(i ) (ii) (iii)は古典的な限

界分析に対する非線型計画の特徴である加〉。

いま， 関数J，が凸(投資プロジヱグトの技術が収穫逓減〕で uが凹(計

画者の選好が限界効用逓減)であると仮定すれば Kuhn-Tuckerの定理によ

れ次の諸条件をみたすような非負の変数ん，Alt AT ; flh 仰が存在

することが，前記の計画問題が最適解をもつための必要十分条件である問。

20) 古典的な限界分析と非線型計画との対比については， Dorfman. Samuelson and Solow， (9)， 
Chapter 8. ~己くに第 6 節 (pp. 201-:!U3;邦訳 1，221-224ベ ジ〕を幸照。

21) Kuhn and Tucker， (12J. p. 486 
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r = 1 ~ ， ，，' 8U ，r壬1c，j三fOなちば，百d，-A，(二fO，(t=O， 1， '" T) (1II・ 8)

r = 1 ~ ， ， ，. 8r， r孟1n li=l， n¥ 
れ，(;)0ならば A，ーμ骨tiJo，い ;".; i) (1II・ 9)

ん(ご)0ならば，一戸432-州三}O，(i=l， "'，の (1II・10)

仰に)0ならば，j， (Y，州 Y~T-lo Yill Iio {三)0，

(i=1， ・ー，偽) ( 1II ・11)

A，j;)oならば， c，j三)孟 Yit，(叫 ， T) (1II・12)

，-，ど1

ん1ごト0 ならば， c，+ :E I"i三fY， (1II ・13)、，，/) i-:l. 、-，

この A，(t=O，1， T)， 1"' (i=1，めはラグラソジュ乗数であって，

潜在価格 (shadowprices) と解釈することができる問。(1II・12) と(1II・13)か

らんは第 t期の所得の潜在価格であることがわかるが， (1II. 8)式は，これが

第 t期の消費の限界効用より小さくはならないこと，そして第 t期の消費支出

が正であればイコールとなることを示している。

また， (1II・ 9) と(皿・10)から仰を消去すれば，第 zプロジェグトにおけ

る投資の限界生産物価値が， 投資の原資である第O期の所得の価格 A，壱上ま

わることなし投資支出が実際に行われている場合にはイコールであること，

および，第 zプロジェクトにおける第 t期の産出の限界投資費用が，第 Z期の

産出物=所得の価格んを下まわるととなく， 現に第 zプロクェグトで産出さ

れる場合にはイ=ーノレであることが示される。

さらに， (1II・ 8)，(1II・ 9) と(皿・10)を合せ考えると， 価格んは，実行

されている投資の限界生産物価値，および第0期の消費主出[が正であればそ

れ〕の限界効用の双方とひとしくなっていることが見てとれる。

他方皿・11)から， 仰が正であれば第包プロデェクトはその技術的可能

性のフロンティア上で稼動され， μ6がゼロであればその内側で稼動されると

いう関係が示されるのであって 1ftは第包プロジェクトの技術の社会的評価

22) 非線型計画のラグヲ γジュ乗数の潜在価符としての解釈を駆使した興味深い論文として， Da-
vis and Whinston， (8)がある。
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を示すといえるであろう明。

(15) 15 

さて，ん， Al' ...，んが，計画当局のプログラミングの立場から第 0，1， 

T期の所得に割りつけられる相対評価であることを知ったならば，これらの値

からで見ておいた

円=判子ん C 1・3)
という関係式によって，第 t期の所得適用すべき割引率を求める己とができる。

これは， いわば， さきの非線型計画に照応する潜存割引率(shadowra匝 ofdis 

count)である。

B 投資決定Jレーノレ

ここで， 転形関数 Cill・1)で表わされる%伺のプロジェクトを， おのおの

1人のプロジェクト管理者にゆだね，潜在価格(ん，A1I ん)もしくは潜

在割引率(九 ，叫壱手引きとして，分権的にプロジェグトの採否を決定

させることを考えてみよう。

いま (Ao，Ah ー . AT) の値を所与とする。 このとき，第 zプロジェグトの

管理者が，この潜在価格で測った純収入を最大化するものとすれば，かれにと

っての問題は次のようになる。

「制約条件:

fi(Yt7" YiT_1， 

の下で，

さんY" ん
を最大化せよ。」

Yill 1旬)壬O.

Ytt尋0，(t=l， 

I時三;;0，

Cill'14) 

T) Cill・15)

Cill ・16)

(ill '17) 

さきにんは凸であると仮定したから，再び Kuhn-Tl1c:k~r 0)定理仁よって，

次の関係式の成立が最適解の必要十分条件である。

23) Davis and Whinstonは，このようなPに「技術制約の impllcitcostとL寸解釈壱与えて

b 、る。 [8J. p_ 4 
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[一In ~ ， _， 8J， r豆1
Y"j; 10のとき，ん片官ZLjO (E・18)

1，，(;)0のとき，→。叩義{き)0 (ill・19)

ベヨ0のとき，J，山 ，Y，T-lI Yυλ) (三)0(ill'20) 

これらの条件は，さきの計画当局の問題の最適解の条件 (ill・9)，(ill・10)， 

(ill ・11) と同じであり，したがって，p'ローパルな立場における最適じ潜在

価格壱手引きとする個別デロジヱグトの純収入最大化行動とは，現在の仮定の

下で両立的である。しかるに，関係式(1・3)から，

1 A， 
zτ子-;=A.'_1' 

1 A， 
否芋右下オI芋五7でT.

が導かれるので，純収入 cm・17)を最大化することは，

Y唱 Y伊ー

τ2J+ー+写+r，).寸耳子万
-1，

を最大化することとエキバ V:/トであって，これはまさし〈投資の純現在価値

を最大化する操作にほかならないから，上の命題は，潜在割引率壱手引きとす

る個別lプロジェグトの純現在価値最大化がグローパノレな立場の最適と両立的で

あるという形にいいかえることもできる。

C 分権的計算

これまで潜在価格もしくは潜在割引率を所与とし，したがって，計画当局は，

すべてのず戸ジェグ}にかんする技術的情報告集中して巨大な非線型計画問題

壱解くものと仮定してきた。プロジェクトの数 (n)が多数であるとき，この

仮定は多分lご非現実的であるが Bにのベた結果は，プロジェグトにかんする

技術的情報壱中央に集中せず，誘導的な価格もしくは割引率号提示する計画当

局と， これを手引きに最大化行動を行う個別プロジェクト管理者との聞で，

iterative な手続を行うことによって最適解に到達する道があること壱示唆す

る"J。

具体的には Arrow-Hurwiczの gradient法に塞く方法問と Dantzig
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Wolfeの de∞mpositionprincipleの非線型計画版町とが，こんにちわれわ

れのもつ二つの代表的な手がかりであって，国民経済的な規模における計画計

算から割引率を求めるという考え舟の実行における技術的な困難は，乙れらに

より，原理上は，少なくとも一歩緩和される。

N 現実との距離

われわれは，民間投資が現に挙げている投資効率を公共投資の基準に使うこ

とには問題があるという，多くの人々によって行われている指摘から出発し，

積極的に，消費支出の時間的配分にかんする社会もしくは計画当局の単一の価

値判断が存在するものと仮定して，との価値判断を基準とする，社会の最適投

資量決定問題の潜荘価格在して，最適割引率壱導出したのもとより，ここから

現実の公共投資決定に至る聞には多〈の距離がある。

A 時間選好関数

上では計画当局の時間選好関数なるもの壱前提してきたが，ひとたびこの関

数そのものを問題にするならば，われわれは，一方ではそれが民主主義と両立

するノレールで構成されうるか杏かという種類の倫理的・論理的な閉し、に答えな

ければならず，他方では，実際的に操作可能な形が得られなければ無意味であ

る。

前の聞いに対する回答を試みたものに Marglin [15Jがある。

個人の私的投資は証券市場を通じて行われ，そこで成立している利子率はか

れらの時間選好を反映している。他方政府は100年以上もつようなダム投資な

どにおいて現在の世代の犠牲において未来世代の福祉をはかるが，この場合の

投資の収益性は私的投資におけるものこはま民離している。いかなる根拠におい

24) Marglin， (14Jは， 4-6章で，このような観点から，いくつかの手続z すなわち Lange-Lerner，
ArIow-Hurwiczおよび Zoutendijk_Dorfmanの3つの計軍法 (algonthm)を考寝してし、る。
ただし本書での Marglinの議論は，割引車を所与止した純現在価値最大化の議論である。

2!i) Arrow and Hurwicz. [2 J 
26) 線型計画についての decomposltionpr皿 cipleについては，浅沼.(5). (6)を参照。非線

型計画版についてはI た左えLf. Whinston， r201を事照。
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て政府は国民に犠牲を要求しうるのか。

Marglinによれば答は三とおりある。第一は，個人の時間選好は社会的に見

れば近視眼的で不合理であるからという 「権威主義」的立場で Pigouがその

代表である。第二は個人が「経済人」の立場と「市民」の立場とで「精神分裂」

するというもので Col皿がそうである。そして Marglin自身は Bau皿01

と Senの議論をうけつつ， 各個人の効用が他のすべての個人の投資決定にも

依存するという意味での「外部効果」に説明を求める第三の立場をとる o

これによって，各個人の，私的投資における時間選好と公共投資に対する時

間選好とが異なりうるごとが一応いえる。では，諸個人の公共投資に対する時

間選好にす脚して，社会的時間選好関数を構成することができるか。じつは，

種々の望ましい公準をみたしつつ「民主主義的」にこのような集計を行うこと

は困難であることが Arrowの，より一般的な問題の研究によって明らかに

されている。こうして結局 Marglinは諸個人の選好にもとづいて， 社会的時

間選好関数を構成する道を放棄するのである。

では， 計画当局の時間選好関数を実際的に決定するとしづ問題はどうか。

Marglinによれば，全面的に選好関数を決定することは不必要で，最適投資率

の近傍における限界時間選好率を知れば十分である。このためにはまずある最

適成長率Eをえらべばよい。労働力，失業率などのデータにより，最適成長率

Iから最適投資率がみちびかれ，これと同時に最適割引率 γが定まるであろう。

そして現実的には，g， I， rの最適値は逐次計算的に求められるであろう。

したがって Marglinのとっている方向は， 割引率の決定問題にかんするか

ぎり， 本稿の方向と基本的に変らないのであヮて， さらにオベレージョナノレ

な方に進むためにはマグロ最適成長論との連絡をつけるべきだということにな

る。

B 機会費用

ここまでの議論は，計画当局が社会の最適投資量を現実的にも決定しうるか

の上うに論じて青た内これはむしろ社会主義諸国の条件の方にはある程度近い
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であろうが，資本主義諸国における公共投資基準の問題にとっては，民間部門

の投資との並存という現実があって，これにどう対処するかという大きな問題

がある。 Marglinは， もっぱら機会費用 (opportunitycost)を公共投資基準の

ー構成要素として算入することによって対処をはかっている叫のであるが，こ

の問題の分析は別の機会にゆずる2九

C 動学

投資基準は異時的資源配分にかかわるものではあるが，本稿での議論の枠組

は動学的ではない。 mの非線型計画モデルにおいて，転形関数五は T期さぎ

まで固定されている。そればかりでなく，第 1期以後の産出はもっぱら消費に

まわると仮定され，新たな投資機会は考慮されていない。だが，現在までの投

資基準論の大部分， Hirshleifer の限界分析および Baumol~Quandt の線型計

画分析の枠組は，このような静学的性格のものであった。動学の問題がもう一

つの課題である。
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