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不確実性と公共投資

一一社会的割引率の決定に関して一一

羽 烏 Dミ

I 序

われわれが扱う問題は公共投資評価における最適割引率というよく知られた

問題である。 特に，不確実性下におけるその決足に限定して論じてみたい~

乙れについ亡，さまざまな主張がなされているが， これまでの論争の焦点は公

共投資の割引率としてリスク因子を含む割引率を採用すべきか，それとも日夕、

ク因子を含まない割引率を採用すべきかということに関わってきた。これらの

主張の相違はリスグの取扱いに関して公共部門が民間部門よりも優位であるか

どうかについての意見の相違にある正思われてき売。そしてある論者は，事実

そう主張した230

しかし，本論文が明らかにするように，混乱の 1つの原因は，各主張がイ y

プリンットに想定してし、る公共投資の種類が相違していることにむしろ存在し

ている。それゆえ，民間投資対公共投資 般という形で論じるよりも，各主張

のうちにある効用関数その他のそデルの構成要素を批判的に検討することによ

り，想定されている公共投資のタイプを明らかにすることによって論点を整理

し，公共投資とその割引率の諸議論の 1つの批判的展望を提示してみたい。

ところで資本市場の完全性を前提すると，確実性下の資本の効率的配分の条

1) 確実性下における公共投資の割引率の問題については，拙稿 [15Jを参照。そこでは，時間選
好率と機会費用率(民間投資収益率で代表された。〉が君離するケ スが論じら九 話離の原因
が課税による歪みであった。ここでは不確実性にもとづく謂離が問題とされる。
2) 特に.m師 C検討されるリスク因子を含まない割引率白提唱者達にみられる.
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件は，各投資の収益率が均等することである。ところが，不確実性下において

は収益率はドラスティックに相違し，各投資収益の時間ー状態〔あるいは危険〕

パタ-:/ごとに複数個観察される。

きて，民間投資の場合には，私的投資家の時間ー状態〔あるいは危険〉選好

に基づいてその割引率が決定されている。すなわち，時間選好については時間

選好率，状態(=危険〉選好についてはリスク・プレミアムがそれぞれ対応し，

この両者のなんらかのミックスとして民間投資の割引率は決定されているヘ

では，不確実性下における公共投資の割引率はどのようにして決定されるべ

きであろうか。

この問題に対する立場として，大別すると次の 2つがある九第 1は，公共

投資も公共投資からえられる個々人の費用と便益に対する選好に基づし 1て決定

されるへきであると考える立場である。第2は，権威主義的決定と呼ばれるも

ので Pigou[4J によって代表される。それは，個人の選好は公共投資決定に

とって規範的意義をもたず，政府が権威主義的k独自の判断をすべきである E

考える。さらに，資本市場の不完全件によって市場で観察される行動は個人の

時間や日スクの選好に関してさえ関連情報を提供しないことも，個人の選好を

重視しない理由として挙げられているヘ

め確実性を仮定し 民間投資からの第2期の利潤令官と L. ifの時間選好車を考え4 それを γと

すると， 投資基準の1つである現在価値法によれば π/0+，)>0のとき， その投資は実行する
価値があることになるa
しかし，不確実性が存在する時には， πは確率変数で，区別するため J と記すと，投資家が
危険回避者己ある場合には，正のリスク プレミアム(正確には， Pratt 117~ の保険プレミア
ム)kを要求するので，
(E[π本J-k)/(1+工〕

が，不確実性下の投資基準となる。 ここで， E[π勺はげの期待植である。 E[?1"*J-kが，い
わゆる確実同値額 certaintyequivalentである。 まず確実同値額によってリスクを考慮し，そ
れ令 r日割引率 f時間選野率〉で割引〈ということは，時間違好車と危険選好率が分離可能であ
ることを前推にしている。われわれは，以下で主として2期間ぞデルを扱うが多期聞く3期間以
上〉になると，危険選妻子率は時間選喜子から盟立ではな〈なるであろう。 との点については， m
(ii)で¢時間一状態選好モデルの方が理論的にはすく'れているであろうが，オベレ ショナルな観
点から，時間選好と危険選時の分離可能性を本論では仮定する。
4) 詳しくは貝塚 [14J，第E部第2章を参照。
5) Aτrow-Kurz (16)は，資本市場り不完全性をまわす1つのJi法とLて固定的貯蓄率乞考え/
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われわれは，このうち第1の立場のものだけを取扱うがそれらをリスクの取

扱いに関して分類すると次のようになる(詐し〈はE節以下で行なう。〕。

A リスク因子を含む割引率の議論

民間投資と同じように公共投資に対してもリスクを割引かなければならなし、。

なぜならば， 公共部門だけがリスクを特別扱いすることは， より高い収益率

をもっ民間投資が犠牲となり過剰な公共投資を招き， その結果， 非効率的な

資源配分が生じるからであるeh それゆえに，完全な資本市場を前提にすれば

投資は時間とリスグの両方に関して害問iかれ，これらの市場で得られる割引率

がす〉公共投資に対して用いられるべきである。このような立場の人達として，

Hirshleifer [5コ， Diamond [6)， Sandmo [7) らを挙げることができる。

B リ入ク因子主含まない割引率の議論

この議論には以下の 2コの説があるが，共通点としては， リスクの負担に関

して公共部門は民間部門よりも優位な立場にあるので不確実性を考慮する必要

がないという点である。第1は， リスグ・プーリ Y グ説と呼ばれるもので，政

府は多数の， そして多様なプロジ用グトに投資しており， 民間の投資家より

もリスクをプールすることができる。それゆえに政府の投資活動全体として

はリスクを無視することができる。乙のように考えるのが SamuelsonC日〕や

Vickrey C町である。第2は， 公的な危険負担の議論で， 公共投資に伴なう

リスクが社会的に負担されるとき危険負担の総費用は小さい，それゆえ，政府

は公共投資評価において不確実性を無視することができる。 これは Arrow-

Lind [10)によるものである。

¥Jこが，これが動学的資源配分における最適貯蓄率に一致する保証はないということでもおる.
6) 公共投資が法人税により全額ファイナンスされる場合に特にあてはまるが，ぞれ以外の，例え
ぱ消費税により調達芭れる場古にも盟主Zの一部は犠牲になるであろう.
り この割引率は民間投資収益率であり，完全な資本市場が前提されているので，社会的H時間選好
率とも一致している.
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11 リスク因子を含む割引率の議論

Hirshleifer [5Jは， 民間部門にみられる各投資の収益率の相違は各種の投

資の危険度の相違を反映するものであると考える。そして公共部門における資

本配分にこの相違を利用することを主張する。すなわち，社会的割引率として，

同じような危険度をもっ民間産業の投資(これをかれは“比較可能な"民間投

資と呼んでいる。〕の収益率を用いるべきだと主張する。かれは， 各種の公共

投資に対して，収益の時間一状態(=危険〕パターンが極めて類似しているよ

うな民間産業を見い出しうると仮定しているわけである。この Hirshleiferの

前提を， Modigliani-Miller [3Jの日スグ・グラコえという概念主導入して陽表

的にしたとするりが Sandmo(7) である。そこで，次にかれのそデノレを詳し

〈とりあ刊ょう。

11-1 SandmoモデJL-

1財世界を考丸経済には生産関数の相違に応じてm個の民間産業〔あるい

はリスク・グラス〕と同じく m個の公共産業があると仮定する。第j民間産業

のアウトプットを xlj=l，...， m)，第j公共産業のアウトプットを Xj*Cj=l，

，皿〕で表わし，不確実性として Diamond[6Jの技術的不確実性を導入す

る。同じ第J産業は同 のリスク・クラスに属するものとしたいので次の生産

関数を考えるω。

(1) x】=f;(y，)仇(0)

(2) x，*=g，(z，)ゆ，(0)
j=l， ...， m 

1ニ 1，...， m 

ここであは第J民間産業の投資水準， Zjは第]公共産業の公共投資，。は

8) この生産関数は，同一りリスク・クラスに属する産業のアウトプットの比率が自然の状態から
独立であることが仮定されている。 Modigliani-Miller[3)を参同旧
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向然の状態者示す確率パラメーターである。

次に n人の消費者を考える。第 1消費者の効用関数は，

(3) U'ニU'(C"，C，，) i=l， ...， n 

で与えられる。ここで C1iは第 1消費者の現在消費，C"は同じく将来消費で

ある。消費者は期待効用を最大化すると考え，かれはまた危険回避者であると

する。われわれは第1期に最適状態を決定しなければならないが， それは次

の2つの要因によって規定される。(i)第J産業の将来アウトプット(i)({fj(y;) 

+gj(Zj)}・仇(IJ))の 定割合 αijを各消費者は分配される。 (ii)個人間移転がな

される。すなわち各消費者は他の消費者達からネットで a，を受けとる。 乙れ

らのいわゆる分配パラメーター (ajjaj)は第1期に決定されていなければなら

ない。すると第 1消費者の将来消費は

(4) C，，=2.;，匝j，{f，(y，)+gj(Z，)}仇(0)十a，

となる。よって，かれの期待効用は

(5) E[U'(，，， 2.;，α.，(f，(y，)十品(Zj)}φ，(O)+a，))

であるυ

次に制約条件についてみると，まず第ーに初期資源wからり制約がある。

(6) t，c"十2前+2.;山ニW
第 2に，個人間移転の合計はゼロでなければならないので

(7) 2.;ι=0 

第 3に. tt，jの 1についての合計は 1でなければならないので

(8) 2.;，庄;;=1 j=l. ...， m 

するとs われわれの最大化問題は次のラグランジュ式で与えられる。

2.;;A，E[U')α{L;，C"十L:lYi十Z角-w}ーβ2.;，a，-2.;jT;C2.;，a，，-l) 

ここで λは消費者 iの期待効用に付けられるウェイトであり a，β，れは

ラグランジュ乗数である。 そして決定すべき変数は， Cli' aj， a;j， yt Zjである。

このJ願に徴分すると次の一階条件が得られる。

(9) A，E[Ut'Jα=0 i=l，…， n 
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(10) A，E[U，つ一日=日 i=1. ••• ， n 

(11) A，E[U，'{f;(y;) +gβ;)}世，(O)J-r;=O

(12) L;，λE[U，'aufパy，)φ;(O)Jα=0
(13) L;)，E[U，'a↓.ig/(Zj)仇(o)Jα=0

(9)式と (10)式から

(14) E[U，'J/E[U!J=E[U，kJ/E[U，勺
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1ニ 1，••• ， n， j=l. ••• ， m 

j=l， ...， m 

j=l， '.'， m 

i， k=l， .._， n 

すなわち限界時間選好率は，すべての消費者にとって同じでなければならな

し、。

次に (10)を (11)に代入して，

(15) E[U2ワ(E[U正φ;(θ)J=E[U，'J/E[U，'φ;(θ)J
i， k二 1，...， n， j=l....， m 

この両辺は将来消費に対する 1単位の不確実な請求権と 1単位の確実な請求

権の聞の限界代替率であり， リスグ・マージ Y と解釈される。それは第 iくk)

消費者の第スグ・クラスのアウトプットに対するリスク・マージ γを示し

ている。それゆえ，最適点ではとのリユグ・マージ γがすべての消費者にとっ

て同じでなければならないことを(15)式は述べている。 (9)を (12)へ代

入し， (14)， (15)を使うと

(16)刷=畏岩品却汀 j=l，ー， m

すなわち，民間資本の期待限界生産力は，限界一時間選好率にリスグ・""'i"_~ノ

γを乗じたものに等Lくなければならない。同じような代入を (13)につい亡

行なうと，公共投資についての条件が得られる。

(17)仰二部 E一革協了 j=l， ...，皿

(16) と (1わから， 公共資本の期待限界生産力は同じリスク・タフスに属

する民間資本の期待限界生産力に等し〈な円ればならない。さらに，民間資本

に対するリスク・マ ジY と公共資本に対するリスク・マージンは同じでなけ

nlまならなし、。
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さて次に，以上のパレート最適と市場均衡との関係はどうであろうか。 San

dmoはこれを 2つの場合に分けて分析している。一つは， 株式市場を持つ経

済であり，いま一つは，それを持たない経済である。

ω 株式市場を持つ経済
消費者は初期賦与量の一部として株式を所有しており，その株式の交換市場

が存在すると仮定するc 企業は確実な利子率rを約束する社債を発行して投資

資金の調達をするものとする。株式は第2期に実現する企業利潤の 部に対す

る権別を与える。第2期の第 J産業の利潤は

(18) 町二f;(y;)φ;(0)ー(1十r)Yi

である。第 1消費者の第1期の子算制約式は

(19) C，，+b，十k，+J.;内=Wi

である。ここで b，は公債購入量， 1ζiは社債購入量. Si，は第 J産業株式の購

入量， Wiは初期賦与量である。 また M，を第]産業の株式市場価値とする。

すなわち

(20) J.;品J=M; ニ 1.... ~ m 

さて， 第2期に消費者は第j産業の利潤の一部をかれの株式所有率 sijMj-l

に応じて受けとり，また社債と公債からの利子，さらに公企業の総利潤害のー

定割合 T，を4受けとるとすれば，第2期のかれの消費は

(21) C，，= (b;十1<，)(1+r) + J.;;S"M;-lπj+'l'¥';: 

となる。この式に (19)を代入して

(22) C"二 (w，ーc，，-J.;声;)(1十r)+戸市M11π;+τJ

である。すると，かれの期待効用は

(23) E[U'(と1;，Wi-C1i-L::向)(1十r)十Z戸iJMj-IπJ十rl)J

となる。そして， かれはこの期待効用を CIiと町に関して最大化するので一

階条件は

(24) E[U，;-(1十r)U，'J二o i，-=l，...， n 

(25) ECU2'{ - (1十r)十M3lπ;}]=o i=l， ...， n. j=l， _，_， m 
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となる。それゆえに

(24') E[UρIE[UiJ=l+r . ;=1， ...， n 

(2町) M;=(l+r)-lE[U，'πつ/E[Un i=l，...， n， j=l， ...， m 

である。このうち第 1の条件は，すべての消費者が限界時間選好率を利子率に

等し〈させることを示L.，他方，第2の条件は第]産業の市場価値が利潤の確

実同値額 (certaintyequivalent)の現在価値に等しいことを述べているヘ

次に (18)を (25つヘ代入すると

(26) M;ニ (1十r)-l{E[U，'φ;(0)J/E[U2つxf;(y;)ー (1+r)y;} 

であり， ζれを書き直して

(26') M;+y;={(l十r)E[U2'J/E[U"，φグ )J}ー'f，(y;)

となる。すなわち，株式価値と社債価値の和はリスク調整済み利子率で割ヲ|し、

たアウトプットの期待値に等しい。 (2庁〉から株式市場の一つの効果が消費者

のリスク・マージンを均等化き什ることにあるのがわかる。 Rl者第 1消費者

のロスク・クラス jの投資に対するリスグ・マージ γとしよう。 Rj=Rjであ

るから， (26')のリ λ ク・マージンは第]産業の投資の危険度についての市場

評価を示している。

次に企業行動をみてみよう。企業は株式市場価値を最大化するように行動し，

その際に市場のリスク・プレミアムを所与として受けとると仮定しよう。 (26)

を使って最適投資水準を求めると，

(27) fパy，)=(l+r)E[UiJ/E[Ul仇(O)Jニ (1十r)R;
となる。すなわち，期待隈界生産力は 1プラス利子率〔確実な割引率〕に市場

のリスク・マージンを乗じたものに等しい。

日J これについて， Sandmoは何ら説明を与えていないが (26つ式と関連させて解釈するならば
次のように説明されよう。
MJ= {E[Uzt)/E(U2!ltJJ}→(l+r)-lfiyρ-y， 
であるが」 通例では， 幸町閏の確実同値額ま E[xJ)-k(k リスグ プレミアム〕で示き九こ
のケースでは fj(Yj)ー(1+工)y'-kであるが，
fiYJ)-k-ー(ECU/J/(E(Uzヤ，(的).(l+r)J-lfi町〕
という形で，幸悶の期待値からリスク・プレミアムを引〈かわりに， リスク調整済割引率で割引
〈ことによって確実同値額を導出している。
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以上のことから，われわれの均衡条件 (24つ， (26')， (27)はそれぞれ最適

条件 (14)，(15)， (16)を満足する。すなわち，限界時間選好率とリ 1 グ・マ

ージ γは消費者間で均等し，第J産業の投資の限界生産力は消費者の時間選好

と危険選好に対する正しレ関係を与える。

では残る最適公共投資のルール (17)についてはどうであろうか。明らかに，

この場合，政府はその条件を満足するように公共投資プログラムを選択しなけ

ればならなし、。それゆえ

(28) g，'(z;)= (1十r)E(UlJjE(U，'φ，(0)コ=(1十r)R;

であり， この経済における公共投資ノレーノレは民間投資を模倣せよ， ということ

になる。これは株式市場によって民間部門においてリスク・ヅ リングが完全

に行なわれるからである。それゆえ Sandmo 0)意見では， 政府はより有効

なりスグのプーラーであるという理由で危険を含まない割引率を用いるべきだ

とする主張は誤つでいる土とになる。

(同木完全市場株式市場を持たない経済

(A)の株式市場経済の場合には消費者は無制限の分散投資が可能であり，この

点については政府は個々の消費者以上の有利性を持っていない。そこで

では株式市場経済から離れてみよう。

まず，すべての消費者が同時に生産者でもあり，かれは公社債市場には参加

できるが株式市場には参加できないとし，さらに消費者はそれぞれのリスク・

クラス内においては同一であると仮定する。第 i産業の生産関数は

(29) x，ニf;(y，)ゆ】(0) i=l，...， n 

である。次に第1期の第 1消費者の予算制約式は

(30) c，，+b，+k，+y，=w， 

であり，第2期りかれの消費は

く31) c"ニ(b，十k，)(l十r)十五(y，)φ，(0)+τ主

である。 (29)を (30)に代入し期待効用をみると，

(32) E(U(c"， (w，ーc，，-y.)(l+r)+f.(y.)φ.(O)+..<)J 
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となる。これを Cl; 左 y，について徴分すると，

(33) E[U，'J/E[U2') =1十r i=l， ...， n 

(34) fl(y，) = (1十r)E[UdJ/E[U，'仇(O)J=(l士。Rl i=l， ...， n 

第 1の条件は限界時間選好率がすべての消費者にとって同一であるというこ

とで，最適条件の lつ (18)は満たされている。第2の条件は民間資本の期待

限界生産力が確実な割引率にリスク・マージンを乗じたものに等しいことを述

べている。これは (20)を満足しているようにみえる併もしれないが，実はそ

うではない。なぜならば，このモデルではりスグ・マージンの市場による均等

化が存在しないからであり， (34)のリスク・マージンは第 i消費者の私的な

リスク・マージンにすぎず，この産業の投資の危険度についての社会的評価を

示すものではなし、からである。このようにみてくると，最適条件の 1つが民間

部門において満たされないのであるから，最適公共投資 (28)はもはや何らの

規範的イレ/プリケーンヨ戸士有しなL、。それゆえ，われわれはセカンド・ベス

ト的状況下において最適公共投資基準を求めなければならない。これを考える

ため，まずいくつかの仮定をしよう。まず第1期に公共投資は公債発行によフ

て調達されるとしよう。

(35) L:，z， = L:，b， 

第2期の公共部門の余剰は

(36) <= L:，g，(zρ恥(0)ー(1+r)L:，b，
である。 (34)を代入して

(37) さ=L:，gk(Z，)仇(11)-(1十r)L:，zk

となる。 この余剰は第 1消費者の分配率がれであるように分配されるとしよ

う。もちろん

(38) L:品=1

である。さらに政府は理想的な，歪みを与えない再分配政策を実行できると仮

定する。このことは次の初期資源の総量からの制約下で刊を決定できる ζ と

を意味している。
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(39) L;，w，=w  

(37)を (32)ヘ代入して次のラグラ γジュ式を得る。

(40) L;，.l，E[U'(c1i' (w，ーC1i-y，)(1+r)十f，(y，)仇(0)

十.，{L;，g，(z，)仇(0)-(1十r)L;出 })J-s(L;，w，-w)

ここで次の第 i消費者の関接効用関数を考えてみる。

(41) V，(r， w↓; .l)=E(U'(c1i' (w，-c，，-y，)( 1 +r)+f，(y;)仇(φ〉十.，.)J

ここでは c"と y，は rとw，の均衡値に依存する需要関数と考えなければ

ならない。そうすると政府は民間部門の需要関数と (38)，(39)の制約の下で

パレ-f最適を達成するようにその投資と再分配の政策を選択するのである。

(40)を r，W;， Zkに関して微分すると，

(42) L;)'E[ u，'~子+w{(一幹-3子)(1十r)+(w，ー C1i-Yi)

十fi(y，)φ;(0)rg， -<，L;kZ'}]=O 
(43) .lベU13号+U21(1-32:-先)(日)+f{(州仰な}]阿
(44) L;，.l，E(UiT;{g((z，)φ，(骨〕ー(1+r)}J=O

これらの式に消費者の一階条件 (33)と (34)を代入すると，

(42つL;)，E[Ui(w， -c"-Y'-<~::kZ，)J=0 

(43')んE[U，'J(1+r)β=0
(44') L;，λE[U，'.，{g，'(z，)仇(O)-(1+r)}]=O

(43')を (42つへ代入して

(45) 1!r L;，(w，-c，，-y，-.，L;ι)=0 

(43つを (44')へ代入して

側首rL;，.，{E[協す>lgω(日 )}=O
ここで Rkを第 i消費者のリスグ・グラスkの投資に対するリスク・マージ

ンとすると， (38)を使って (46)は
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(47) g，'(z，)=(l+r){L:吊(RD-1}-1

となるn すなわち， リスク・クラスkの公共投資の期待限界生産力は確実な

割引率にリスク・マ シンを乗じたものに等しくなければならない。しかLこ

のリスク・マージンはリスク・クラスkの投資に対するすべての消費者のリス

ク・マージンの加重調和平均であり，ウエイトは公共部門の余剰に対する消費

者の分配率である。この結果を株式市場モデルと比較すると，ここでは市場が

決定するリスク・マージ γを観察する代りに政府は個人のリスク・マージ Yに

ついての情報に基づいて計算しなければならない。また (47)から政府余剰分

配率が大きいほどかれのリスク・マージンに付されるウェイトは大きいので分

配率がゼロの人のリスグ・マージ γは考慮されない。よって公共投資便益があ

るグループにだけ帰属する場合，考慮されるのはこのグル プのリスク・マー

ジYだ'Tとなる。

11-2 呂田ldmoモデルの検討

われわれは II-lで Sandmoの議論をみた。かれが想定している公共投資は

(4)式で将来消費が C，，=L:;a.;{f，(y，) +g;(z;)}φj+a;と書かれていることから
わかるように，公共産業も民間産業も同ーの財を生産しており， リスク・クラ

スが同一であれば公共アウトプットも私的財と同じ分配率で分配されるという

ものである。公共産業が民間産業と同ーの財を生産する例としては，例えば住

宅産業を考えることができるが， 公共アウトプット g;(z，)は消費サーピスで

あり， 民間財 f，(y，)と同ーの分配率 aij で分配しつ〈される。 これは明らか

に Samuelson[l1Jの意味での集合的に等量消費される公主主財を生み出す公共

投資を Sandmoは想定していないことを意味する。 Sandmoは私的財タイプ

のアウトプットを生み出す公共投資を想定しているのである。

そこで， Sandmoモデルの 1つの応用を次に示すことによって.Sandmoの

結論の妥当性を検討してみることにしよう。
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そのために，将来消費は (4)式に代わって，次の (4つによって示される場

合を考える。

(4つ C2i= 乙戸羽町十 ~jx/+ai

これは公共財はa::'jjという分配率で配分されないで，すべての人々が公共産

業のアウトプットを第2期に等量消費するという意味で Samuelsonの公共

財の 1変型と考えることができる山。するとラグヲ Yジュ式は，

(48) L= L:，.l，E[U'(cu， L:;αザXj+2.:iXj*十a.)J

ーα{L:'+CH十L:;y;+L:戸，-w}

-sL:;a， 
L;;T，(L.;，a，，-l) 

これを Sandmoのように各変数に関して徴分すると，かれの最適条件。〉

(13) のうち異なるのは (13)式で，われわれのは

(49) L:，A，E[U，'g，'(角〉φ;(θ))-a=O j=l， ...， m 

である。そうすると，かれと同じ (14)-(16)が得られ，最適公共投資ルール

(17)だけが異なる。われわれのは，

Eパ匂)L:)，E[U，'O)I，co)J=α 

であるから適当なtt入を行なって
E[U，'J E[U，'J 1 

(50) g{(z，) =者争長半.'"斤竹工 fll'¥i • 
E[UiJ E[U，仇(0):

となる。すなわち，公共投資の割引率は同じリスク.クラスに属する民間投資

の割引率の t( 
使益を受ける人の数が多いほど割引率は低くてよしい、~。ただし. (50)式が同じ

く示すように，公共投資でも時間とリスクの両方に関して割ヲ|かれなければな

らないことは Sandmoや Hirshleiferと同様である。

以上から， Sandmoの私的財そデルヒ比較すると，ここでの公共財そデノレ。

場合には，消費者の数nは1以上のFの整数であるから，必らず公共投資の割

10) これを援純粋公共財と呼ぶことにLょう。なお，より 般的な仮定の下で公共財ケースをエグ
スプリシットに取扱うことを構想中であり，それは次の論茂で示す予定である。
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引率は小さ〈なるo n=lの場合には α<;=1(j=l， ...， m)であり，私的財と

公共財は同ーのものになり，公共財の非排除性というわれわれのモデルでの有

利性は消えてしまう。そして (5めから，公共投資割引率ほ同じリスク・クラ

スの民間投資割引率に等しい。

III リスクを含まない割引率の議論

この議論に共通していることは， リスク負担に関して政府は民間部門よりも

優位な立場にある ζ とをなんらかの形で想定していることである。そしてこの

優位性ゆえに政府は公共投資決定においてリスクを無視できると主張すること

になる。この議論は大別すると，次の3つが考えられている。

(i) 不確実性の性質からの議論

(ti) リ入ク・プーリンク守の議論

。ii) 公的危険負担の議論
である。これらを以下みていこう。

(i) 不確実性の性質からの議論

民間資本市場で生ずる不確実性の多くは道徳的危険と関係している。しかし

公共投資の場合にはこのようなリスクはなし、。それゆえにリスクを考慮する必

要がないので， リスクを含まない割引率の採用が主張される。 11九

(ii) リスク・プーリングの議論

公共部門は多数の，そして多様な投資を同時に行なっている。そうであれば，

大数の法則の作用によって全体としての公共投資からの限界収益は，実際には

リスクを考慮しない場合のものとなる。それゆえ，、社会的割引率としては危険

を含まない割引率，より具体的には公債の利子率を採用すべきであると主張す

る。さらに，民間度資の高い所望収益率はたしかに危険回避行動の反映ではあ

11) 次にとりあげるリ λク プ ジングの論者達にみられるも自てある。
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るが，それは私的費用であり社会的費用ではなL、。公共投資は社会的費用に基

づくべきであって，私的費用の考慮からその決定をすべきではない， と主張さ

れる。

このような議論に対する批判は次のようなものである。リスク・プーリング

は公共投資だけに固有なものではなく，民間投資についてもそれが可能である

ことはすでにE節の Sandmoの議論でみたことである。 それは多数の企業の

証券を購入する(分散投資うことによる金融市場を通じての民間部門でのリス

ク・プーリ "/;lであった。この考えからすれば，社会全体からみると公共投資

も民間投資も等しくリスク・フリーであって，民間投資収益率と公債利子率の

差(リスク・プレミアム〉が生ずるのは投資家があたかも民間投資が特にリス

キーであるかりように行動喧る結果にすぎないという ιとになる。さらにリス

ク・フーリングの議論に対して Hirshleifer[5)はプーリング自体が望ましい

ことではないかもしれないと論じている。ベイオフが高く評価される状態にお

いてベイオワする投資を行なう機会を政府がもっているならば， この投資を他

の状態においてへイオフする投資土結合するととはハ νケージとしての投資全

体の価値を減らしてしまうことになる。 だから投資が分離して行なわれうる

ときには， それらは別個に評価されなければならないのである。 このことを

Hirshleiferは次の状態選好モデルによって示している。

時間o(現在〕で 100単位の賦与量があると Lょう。 これが時間一状態 la
(将来ー状態a)で150単位，時間 状態 lb(将来一状態b)で 50単位とな

って出現するとする。確実なものについての時間選好をゼロと仮定すると現在

の 1単位の価格 Poは，それをニューメレーんとすることによって Po=1とお

くことができる。そうすれば，将来の確実な所得1単位の価格 P，も P，=1で

リスクを含まない割引率 r1=O%が適用されることになる。次に，将来に状態

a (b)が生じたら 1単位もらえる請求権の価格は当然 l以「で， それを P，.
(P，") 1-.する。 ょっ 1次式が成り立つ。 Pl=PlR+ Plb(Plニ1/(1十r，)， P，.=l/ 
(1十r，.)， Pn= 1/(1十日b))12) 0 
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さて時間 1(将来〕の賦与量の全体としての価値は 150Plo十50P"であり，

確実なものと Lて100単位をもち続ければ 100P，・+10日P，，=100である。 こ

こで危険回避の存在を仮定すれば， 150 Plo+50 P"く100となり Ploくすを導

びくことができる。そこで，たとえば Ploニ 0.4， P1bニ0.6とすると，時間 状

態割引率九=1眠時間状態割引率九=吟%となるo ここでプノレする

ことが可能な 2つのプロジェクトを考えてみる。 プロジェクト 1は， 状態 1a

で1ドル，状態1bで0ドノレ，プロシェクト 2は状態 1aで0ドル，状態 1bで

1ドルをもたらすようなプロロジェクトであるとしよう。この場合，プールさ

れた収益はリスグ・フリーであるからリスグ・プーリング説によれば，この結

合された 2つのプロヅェクトに対してリ λグを含まない割引率，すなわち， ζ

ιでは0%を用いな吋ればならないことになる。 しかし， モれは Hirshleifer

によれば誤りである。もしこれらの 2つのプロジェクトが分離可能である場合

には，プロジェグト 1には r，.の割引率を，プロジ孟グト 2には r"をそれぞ

れ採用しなければならないのである。

同) 公的危険負担の議論

われわれは，まず Arrow-Lind(lOJのそデノレを少し詳しく紹介し，その後

に，かれらのそデルを批判的に検討してみたい。

。ii)-A Arrow-Lindのモデノレ
費用 便益分析では費用，便益は個人の自発的支払 willingnessto payで

測るとされているが山' ここでの公的危険負担の提唱者 Arrow-Lindも危険

負担の(社会的〉費用は同様に個人の自発的支払で測られるべきであるという

ことから出発する。かれらは危険負担のコスト〔あるいはリスク・プレミア

ム〉を公共投資の収益の期待値と， その収益の確実同値額 cer祖国tyequiva-

lentとの比較から求める'"。すなわち，純収益の期待値は自発的支払を危険

12) Pよ且は将来状態 aの時のl単位。現在価値であり c"は時陪ト状態割引率であるo p山 C'"
も同様に解釈される。
13) Dasgupta-Pearce (13)全書照包
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負担のコストに等しい量だけ過大に評価するので，個々の納税者にとっての公

共投資がもっ価値を計算するためにはその期待収益から危険負担のコストを引

古3ねばならないということになる。

かれらのモデルをみてい〈ことにしよう。

1財，代表的個人の世界を考える。かれの効用はこの財で測った所得Yに依

存し， U(Y)とする。可処分所得を A，公共投資収益を B とし， ともに確

率変数 (AとBは統計的に独立と仮定する。) E (B)=Bとし，確率変数Xを

X=B~B で定義すると， E(X)=Oであり XはA と独立である。さてn人の

納税者がし、て千等な税負担で公共投資が行なわれ， その投資収益は税負担に

応じ ζ分配されるとしよう。 このとき個人の可処分所得は A+tB=A+t百

十士X となる。 ここ Et=sとし，次り関数を導入する。 W(か E[U(A
+sB十sX))すなわち， W(s)は可処分所得の期待効用である。これを s-c徴

分するよ W'(s)=E[U'(A十sB+sX)(B十X)，Xは A と独立であるから U'

(A)とX も独立であり， E[U'(A)X)=E[U'(A))E[X) =0となり，よって，

W'(O)=E[U'(A)(亘+X))=BE[U'(A))であり， この式は次式と同じである。

lim E[U(A+s]-)二恒互と豆些斗T s =BE〔U〈A〉〕 s=五であるから

B十X
(1〉 IT nE〔U(A十一五~~U(A)) =BE[U'(A)) 

さて，この代表的個人が危険回避者であればnの各値に対して

rTT/.. ， B十X¥i -r-rTT(A ，B ¥1  
(2) EIUIA+ー~.， ) J=El U~A+;; )~k(n) J 

を満たす 意的なある数 k(n)>日が存在する。

言い換えると，この個人にとって k(n)に等しい量を支払うこととtxに
伴なう危険を負担することとは無差別である。それゆえ，この k(n)は公共投

資収益Bに伴なう危険負担のコストとみなすことができる'"。そして limk(n) 

=0は容易に示すことができる。すなわち， 危険資産〔ここでは公共投資収益

14) 注 11をみられたい。
15) 注 3をみられたい。
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B)を保有するコストはその個人が保有するこの資産の量がゼロに近づくにつ

れてゼロに近づくのである。つまり，税を負担する人の数が多〈なれば個々人

の危険負担のコストはぜロに近づく。これを命題Aとしよう。

次に (1)，(2)式から

(3)担叫U(A+吾-k(n)-UωJ=面 [U'(A)J
導関数の定義から

到ufA+~-kωf-UCA)l 
(4) lim-" "'-=E[U'CA)J >0 

子k(n)
(3)を (4)で除して

(5) lim [B-nk(n)J~ B あるいは lim nk(n)=O 

すなわち，危険負担の総費用も納税者の数が大き〈なるときぜロに近づ〈の

である。これを命題RI-する。

以上の分析結果から. Hirshleif erの低い期待収益をもっ投資よりも高い期

待収益をもっ投資を行なえという主張に対L，. Arrow-Lind は次のように反

論する。 この2つの投資に伴なう危険負担のコストが同じであるときに限り

Hirshleiferは正しいといえるが， もしリスクが社会的に負担されるときには

危険負担のロストは無視できるので，民間投資よりも低い期待収益をもっ公共

投資でも民間投資より優れていることがあるから，収益率の比較としてはリス

グ調整後での比較が重要である，と'"。

さらに Arrow-Lindは次のようにも結論づけている。 公共投資の種類によ

ってはその便益と費用が社会一般に帰属するケースと，ある特定のグループに

だけ帰属するケースとがある。前者の場合には不確実性は社会的に負担され，

13) Sandmoの岡式とり関連。後に明らかにされるように， リスグ プレミアムが大なるときゼ
ロに近づ〈ととから， その梢費者は事実上， 危陣中立者にすぎないので 通常の資産選択請か
ら示されるようにかれの無差別曲線は M-V平面上で垂直になh 危険から独立した行動をと
る。それゆえ.U21が仇から独立になるので E[u/ol8))=E(u/JE[恥(θ))となる。 そして
Sandmoが恒定したように， E[丙(0))=1とすれば， 岡式は結局.g/(zJ)=E(Uょう/E[U，')と
なる。したがっ乙 ζの場合，公共投資の割引率は純粋な時間選好平に等しい。
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割引率としては各期の期待純便益を推定し，確実危険負担の費用は無視でき，

な収益をもっ投資の場合に適切な割引率を用いるべきである。他方，後者の場

そのコストは無視できない。それゆえ，便

またそのグループの選好に応じて時間とリスクの両方に関

リスクは社会的に負担されず，

益が帰属する個人，

して割引かねばならなし、。これは Hirshleiferのケースである，

A 
日，

と。

Arrow-Lindモデルの批判的検討

きて， Arrow -Lindそデノレの検討に移ろう。

。ii)-B
その前に Fisher-Hallしカ通し，

の図示をみておくことが有

益である。

[1]による日スク・プレミアム(危険負担の費用〕

図で第4象限に公共投資の純便

益 (NB)の分布が描かれている。

NB 

を第 1象隈の凹の効用関数 U(危

険回避者幸子仮定。〉で変換し，その

¥に

γ一

J

一一一一九一一一一一一戸一
PNBは純便益の確率である。NB :}'u 

結果得られる効用の分布が第2象

限に描かれる。図の第4象限の確

率分布は対称分布を仮定している。これを凹の効用関数 U=U(NB)で変換す

得られた第2象限の分布は左へ歪んだ分布となる。この効用の分布の

図第

るので，

純便益の期待値の効用は U[E(NB)]で表わ他方，とする。期待値を E[U]

される。すると効用関数Uが凹であるから E[U]くU[E(NB)]である。

すると Fisher.Hallのリスグ

-プレミアムを rとすれぽ π=E[NB]-NB'で表わされる。すなわち，確実

な便益 E(NB]の効用と第4象限の確率分布をもった公共投資プロジェクトの

で E(U]に対応する純便益を NB'としよう。

すなわち危険効用との差を便益のタームに直したものがリスク・プレミアム，

負担の費用 (Arrow-Lindり記号では k)である。

その個人〈危険回避者〉が保

有する資産(公共投資収益B)の量がぜ戸に近づくにつれてゼロに近づくと主

さて Arrow-Lindはこの危険負担の費用が，
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第 2 図

ミアム〔危険負担の費用)はゼロになるのである。つまわ Arrow-Lindは危険

回避者を仮定しているが，その議論の過程で実際上は危険中立者に転化してい

ることを論じているのであり，その場合に危険負担巴費用 k(n)がゼロに近づ

U 

l'じ

U 

くのは当然の結果なのである。

Arrow-Lindは公共投資収益の

分布の型については何も語ってい

ないが，分布の型が次の第3図の

場合には危険負担のキ体数に言及

することなく，言い換えれば危険

回避者を実際上危険中立者に転化

することなし危険負担の費用

〔リスク・フレミアム〉がゼロに

p"" 

第 3 図

なることを示すことができる。

この図の便益の分布は前図の分布と同じ期待値をもつが右に歪んだ分布〔非

常に低い便益を得る可能性は少ないが高い便益を得る可能性が大分あるケー

ス0)であり， しかも凹の効用関数で変数した後の効用関数で変換した後の効

用の分布がち上うど対称分布になる分布で1 この効用の分布の期待値E[U]と

U[E(NB)] とは等Lくなリ兄グ・プレミアムはゼロになる。

しかし，このような分布の型をとりうるのが公共投資に限られるという ιと

はありえず， 民間投資の場合でもみられるであろう G そうであれば分布の型
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を特定化しての議論だけからは公共投資と民間投資のありうる相違の観点、にも

とつ〈社会的割引率の存在という論点へは達せないであろう。 そして事実，
ノ

Arrow-Lind自身が，かれらのそデノレが等しく大企業の投資にもあてはまる，

すなわち，経営者が株主の期待効用最大化行動をとり，株主数が十分大きし

その個々の株主の所得に占める投資収益の割合が非常に小さい場合には民間投

資でもリスグ・プレミアムがゼロになることを認めている。

ζこでわれわれが強調したいのは， Arrow-Lindそデルにおいても，また第

3固による説明においても公共投資と民間投資を形式上，明確に区別できない

ということ Cある。 Aロow-Lindはリスク・ゾνミアムあるいは危険負担の費

用がゼロになるという議論は大企業の投資についても同じ条件白下であてはま

るのだが，実際の大企業の投資の場合には次の2つの理由によりずラスのリス

グ・プレミアムが要求されると述ベている。 lつは，企業をコ Y トロールする

ために大株主が存在し，かれからみる土危険負担の費用は無視で舎ないもので

あり，企業は危険回避者の行動をとらざるをえない。言い換えると，この場合

の投資行動は単一の投資家のケースと同じものになる。第2に，所有と経営の

分離から株主の立場ではリスクを無視できるのだが，経営者はその地位を安定

させる必要からリスクを考慮せ古るをえない。以上のことから，政府が納税者

と同ーの行動をとり，企業経営者が株主と同ーの行動をとるならば公共投資の

場合でも民間投資の場合でも共にリスク・プレミアムはゼロになりうるし，危

険を割ヲlく必要はなし、。しかるに，民間投資は現実にリスグを考慮している。

それゆえ，われわれは個人(公共投資の場合には納税者，民間投資の場合には

株主〉の危険に対する態度から離れて，投資行動の主体としての政府と企業経

営者の相違に基づき社会全体の最適化という観点から公共投資の最適割引率を

決定しなければならない。すなわち，必要なのはセカ y ド・ベスト状況の設定

であるm。言い換えると，民間投資はリ λ クを含んだ割引率が適用されている

ということを制約条件の 1つに加え，その下で公共投資の最適割引率を決定し

17) こりセカンド・ベスト状況00設定以外の方法として，公其投資と民間投資の相違乞明確にすノ
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なければならない。この場合には，セカ Y ド・ベストの議論から予想されるよ

うに， 方の極にリスクを含まない純粋に時間選好だけを含む割引率と，他の

極にリスクと時間選好を共に含んだ民間投資自割引率が存在し，最適な公共投

資の割引率はこれら 2つの率の間の率として決定されることになるであろう。

次に Arrow-Lindのいま 1つの命題Bをとりあげよう。それは (5)式で

示される limnk(n) =0"すなわち，危険負担の総費用も納税者の数が大きく

なるときゼロに近づ〈という命題である。 k(n)，すなわち危険負担の費用がn

大なるときゼロに近づ〈ということはこれまでの議論から理解されるし，また

われわれの直観にも訴えやすいものであるのに対し， nk(n) ，すなわち危険負

担の総費用も n大なるときゼロに近づくということは Arrow-Lind の数学的

な導出に経済学的解釈を与えようとするとき明白ではないo k(n)それ自身は

ある一定の数 (nが所与として〉であるが nが大なるときは個人にとってそ

れがあたかもぜロである万かのように扱いうるのである。しかし， その k(n)の

社会全体についての合計である nk(n)は依然として相当程度の大ききになる

のではないかという疑問が残る。

われわれは，この危険負担の総費用がn大なるときゼロに近づくという Ar

row-Lindの定理を簡単な図によって示そうとした P出ton(12Jの分析をまず

とりあげてみよう。かれは次の2つの状況を考察する。第4図をみられたい。

(第1の状況> 1人の個人が危険をすべて負担する場合。それぞれtの確
率で便益 OAか OFを受けとるものとする。 このプロジェクトは ODプラ

ス DFか， ODマイナス AD(AD=DF)から構成され，期待便益は OD，

その期待便益の効用は CD である。われわれは図 1~3 まではリスク・プレ

ミアムを便益のタームで測ったが，ここでは Pestonに従ぃ効用のタームで測

ると ω ーを(AIl十Fめがリスク・プレミアムとなる。

(第 2の状況、 危険の半分を負担する場合。この状況では，個人は，それぞ

れtの確率で ODプラス DF附か ODマイナス A*D(乙ιで A*D=士
¥るものととしてわれわれはすでにll-2で公共財モデルを提王した.
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AD，DFttDF〕者受けとるととになる。

リスグ・ザレミアムは CD-t(A叩 +E中〉となる。

さて第1の状況におけるリゲ・プレミアムはす(CD-AB+CD-FE) と

書き直すことができる。 第 2の状況における 1人分のリスク・プレミアムは

七CD-Aψ+CD-F*E勺 と書〈ことができるn それゆえ 2人にとっての
リスク・プレミアムの合計は (CD-A*B*+CD-F*E勺となる。そして，

この2つの状況におけるリスク・プレミアムの合計の差をとると， i〔〔2CDー
2A平B*)+(2 CD-2FキEりー(CD-AB)-(CD-FE)] となる。

これを書き直して

iーロ(CD-A申〕十2(CD-F*E勺 (CD-A*B*+A*B*-AB) 
(CD-E*F*+E*F*-FE)] 

この式はけっきよし

き{[(CD-A*B勺ー(A*B*-AB)]+[(CD一円*)ー(E中←EF)]}
となる。限界効用逓減， すなわち危険回避を仮定すれば上の式のカギかっこ内

動月l

。

μfTi1 
bど~__L- ___J

A」-17守「可「下

第 4 図

してゆくことができるのである。

以上が Pestonの要旨である。

ば共にマイナスである。言い換え

ると， 第 20)状況におけるリ λ

ク・プレミアムの合計は第 1の状

況での総リスク・プレミアムより

小さいのである。それゆえ， 危険

似溢
負担の主休数を増してゆけばどん

どんリスク・プレミアムをd、き〈

し古3し， この Pestonの議論と Aロow-Lind

のそれとは状況設定が異なっていることに注意しよう 18)0 Pestonは第2の状

況での1人についてのリスク・プレミアムを考え，それを2倍して，第1の状

18) また.Peston自身の教学的証明と，
t.::..1.，、。

そD図解も，異なった状況を論じていることに注意され



不確実性と公共投資 (279) 63 

況のリスク・プレミアムと比較しているが， これは明らかに Arrow-Lindの

状況とは異なっている。というのは，第2の状況の1人についての便益の期待

値が第 1の状況と同じ〈ともに CDにとどまっているのに対し， Arrow-Lind 

では便益が均等に分配されるのであるから， もLn=2であるならば各人の便

益の期待値は半分になっていなければならない。 Arrow-Lindの状況と対比す

ると Pestonにおいては危険負担の主体数が増加しても便益の期待値が各人

にとって不変であるのだから消費に関して競合性が発生しないという意味で公

共財を生み出す公共投資が想定されていることになる。 これに対し Arrow

Lindの公共投資は， Fisher (2)が指摘しているように， 公共部門において

実施されてはいるが電力とか濯減事業のようなその便益が均等に分配されるよ

うなアウトプットを生み出すもり己ある。そし亡さらに Fisherは公害の除去

といった公一共財の場合には，便益Bは B二日ニB2ニ ニ Bnで各個人の効用関

数に入るのでリスクープレミアム k(n)ニ k となり nから独立となるし，そ

れゆえ， lirn Ilkキ0， すなわち，危険の総費用もゼロにならないと論じてL、る。

以上を整理Lてみると，われわれには 3つの公共投資が示されている。一方

の極に.Arrow-Lindモデルによる私的財に近い公共投資。他方の極に Fisher

モデルによる純粋公共財のケース。これら 2つの極の中間に，期待値は参加主

体数が増えても変わらないが分散は等分され減ってい〈という変形的な公共財

という Pestonのケースの 3つである。

Fisher， Arrow-Lind， Pestonのそれぞれの想定している公共投資のうちと

れが適切かを一義的に語ることはできず，われわれが考察し，費用 便益分析

を適用しようとする公共投資の性質に応じてその可否が論じられるべきである。

IV 結 v'

Fisherは公共投資にふきわしくない投資に Arrow-Lindの命題は成立する

ので，これはパラドックスだと言う。 しかし，われわれの II-2での公共財そ
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デノレが明らかにしたように，公共投資にふさわしい投資の場合に割引率は低く

てよい。その意味では， われわれは Arrow-Lindとは異なる理由で民間投資

よりも低い公共投資割引率を導いたし，また公共投資でも時間とリスクの両方

に関して割引かれなければならないのは Sandtnoや Hirshleiferの結論と同

ーである。それゆえ，リスク・プ リング説による政府部門の優位性やArrow-

Lindの制度的な要因にもとづく公共部門の優位性を捨象すると， 各主張が想

定している公共投資のタイプによって割引率の採用を個別に主張できることに

なる。

厳密な分類ではないが，要約すると以下のようになろう。

イ) 純粋私的財タイプの公共投資

これは Sandmoのケースで， リスクは無視することができない。公共投資

の苦引率は同じリスグ・クラスに属する民間投資の割引率に等しくなければな

らない。例えば住宅投資。

ロ〉 準私的財タイプの公共投資

これは Arrow-Lindのケースで， リスみは無視することができる。例えば，

電力，濯瓶事業など。

ハ〉 準公共財タイプの公共投資

期待値は参加主体数が増えても変わらないが分散は等分されて減る変形的な

公共財を準公共財と呼ぶと，この場合， リスクは無視するととができる。これ

は Pestonのケースである。しかし適当な例は思し、浮かばない。

ニ〉 擬純粋公共財タイプの公共投資

これは， われわれの II-2のケースである。リスクを無視するこ Eができな

いが，同じリスグ・クラスに属する民間投資の割引率よりは低〈なければなら

ない。例えば，国防や公害除去プログラムなど。

以上から，純粋私的財に近ければ近いほど，また純粋公共財に近いほど，リ

スクは無視することができないという一見パラドッグスのようにみえる結論を

得ることもできる。
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