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不確実性下における公共投資の割引率

- 最適成長モデルの1つの応用-

羽 鳥 茂

Ⅰ 序

わた くLはこれまで公共投資の最適割引率の問題を確実性下のケ-スと,不

確実性下のケースについて分析してきた1)｡ それ らの分析においては,1財,

2期間の世界が想定 されていたが,本稿では.4財,多期間へ分析を払弓長して

いる｡ 4財 とは,私的消費財,投資財,生活関連社会資本サービス,そして,

生産関連社会資本サービスである｡

さて,驚 くべ きことであるが, これまでの公共投資割引率を扱 った文献にお

いては公共財を明示的にモデルに導入 した ものはほとん どなかったO公共投資

が民間投資 と本質的に異なる点は,前著が公共財特性を有するアウトプットを

生み出す ものであるとい うところに存する以上.研究の現状ははなはだ不満足

なものである｡

したがって.本稿では効用関数の中に,個人間で分割され うる私的消費財に

加えて,全ての消費者が等量消費する生活関連社会資本サ-ビスを入れ2), ま

た,民間部門の生産関数の要素 として私的な資本や労働のインプットだけでな

く,政府部門のアウ トプットである生産閑適社会資本サービスを考えることに

よって,モデルへの公共財の1つの導入をおこなってみた3㌔

また,多期間を扱 うために最適成長のコンテクス トにおいて公共投資の割引

1) 拙稿 〔15〕,〔16〕を参照｡
2) このような私的財と公共財の区分はもちろん.SamuelsoIlの今では古典的な論文 〔9〕に基づ
いている.
3) このジャスティフイケ-シEソについてはII節でおこなわれている｡
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率を分析した.同じように最適成長のコンテクス トで公共投資を考察したもの

としては, Arrow-Kur2;や Pestieau らの論文があるがO, かれ らの分析とわ

れわれの分析との相違点は,1つには,前述したように (公共財を含めた)多

財を扱ったこと.2つには, Diamondや Sandmoらの "技術的不確実性 "5)

をモデルに導入したことにある｡

以 卜.Ⅱ節で基礎的モデルを提示し,III節では,II節で定式化された最適化

問題を解いて最適条件を導出する.Ⅳ節は,最適条件の経ミ斉的な解釈と.それ

がもつインプリケーンヨンの検討に充てられる｡最後のV節は,結びの役割を

果たす ものであるo

II モ デ ル

経済には,民間部門として,消費財生産部門 1と投資財年産吾叩ヨ2があり,

公共部門としては,生活関連社会資本サ-ビスを供給する部門3と生産関連社

会資本サービスを供給する部門4,の合計 4部門が存在すると仮定しよう｡

まず,民間の消費財生産部門1の産出量 Ⅹ1(～)は,各時点 tで,

(i) Xl(I)-Fl〔Kl(I),Ll(̀),KG(,)〕4'1(e)

のような生産関数によって表わされるものとするO ここで Kl(｡,Ll(i)は,そ

れぞれ,この部門での時点 tにおける資本ス トックと労働力であり,KG〔E) は,

生産関連社会資本ス トックである｡また,¢1と βは,それぞれ,この部門の

産出量の分布関数と分布/くラメーターであるO¢1(e)は,時間 tから独立なも

のと仮定するo Lたがって,Xl(.)は,確率変数であり,われわれはE〔¢⊥(0)〕

-1を仮定するので,その期待値 E[Xl(,)〕は Flに等 しいOここで上目ま期待値

オペ レ-ターである (以下でも同様o)o(1)式の形での不確実性O-)導入は,Dla-

mondや Sandmo らが採用 した "技術的不確実性 "に対応 しているO

次に,同じく民間の投資財生産部門2の産出量 x2(わは,

4) ArrowIKur乞｢2〕,Pestleau〔7〕.

5) DlamOnd[4l,Sandmo｢lll｡
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(2) x2〔E)-F2〔K 2(,),L2(E),KG(,)〕¢2(e)

によって与えられるものとする｡記号は (1)式 と同様に使われているが,この

第 2部門の生産関数の中にも第 1部門で利用される生産関連社会資本ス トック

と等量だけの KG(I)が入っていることに注意されたい.

実は,この定式化には,い くつかの難点がある｡

第 1に,後に述へる生活関連社会資本サービスが,すべての消費主体によっ

て等量消費されるという Samuelsoll型の純粋公共財の特徴をもつりに対応し

て,ここでも生産における等量のインプットKG(,)という形をとっているが,

通常,生産閑適社会資本ス トックとして考えられている道路や港湾は.生産財

としてだけではなく‥消費便益をももたらす ものとして利用され うるというこ

とが,まず指摘されなければならない6)O

第2に,生産への投入過程をみるならば,インプットとして考えるへきもの

は,生産関連社会資本ス トックそのものではなく,むしろ,それから生み出さ

れるフローとしてのサービスであろう｡ さらに,道路や港湾などにみられる混

雑現象を考慮する場合には,他の経済主体が同じ社会資本ス トックのサービス

をどれだけ利用 しているかによってもアウトプットX'は影響を受けるであろ

うO このJ:うな場合には,各経済主体の社会資本サービス使用量を SJとして,

Xy(,)- F〔KF(I),L'(t),Sl(I),ESノ(I),KG(,)〕Q(0)のような生産関数を用いること

が,より現実的であろう｡

このように,生産関連社会資本 と生活関連社会資本 とを明確に区別すること

は困難であるし,生産主体にとって等量のインプットだけを仮定することは,

現実からかなり離れてお り,難点をもつ,と言えよう｡

しかし,それにもかかわらず,(1)辛 (2)式を用いることは, 1つには,分

析の単純化 という便宜的な理由もさることながら,生産関連,生括関連という

社会資本ス トックの分類 (かなり悪意的な分類ではあるがO) によって,社会

6) したがって,生産関連,生活関連,という社会資本ストックの分掛まかなり便宜的なものなの
r}･1-･_
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資本の主要な特徴を明確にしたいということ,第2には.これまでの公共財の

理論が主として,消費の非排除性とか等量消費とかいう形で消費あるいは効用

のタームで分析がなされてきたのに対して,われわれはそれを対応する形で生

産の局面に適用してみたいということに基づいている｡

さて次に,公共部門の生産幽数について以下を仮定する｡

第3部門,第4部門の産出量をそれぞれ,X3(,),X d(I) とすると,

(3) Xa(.)-Fa〔Ka(,),La(,)｣¢3(o)

(4) X4(,)-F4〔K4(,),L4(I)コが(e)

のような生産関数によって表わされるものとする｡公共部門の産出量はいずれ

の那門 (生活関連,生産関連部門)においても.民間部門と異なり.社会資本

ストックには依存せず,おのずらの要素投入だけによってもたらされるものと

仮定しているOまた前と同じく,¢2,が,4.4はそれぞれの部門の分布関数であ

ら,時間 tからは独廿に分布すると仮定するOさらに,各分布関数は互いに独

立であり,その期待値はすべて1であるとするOすなわち,任意の i,J(i,l-

l,2,3,4,ZキJ)に対して次が成 り立つO

(5) E〔q(e)･¢J(e)〕-E〔¢Y(0)〕･E〔¢J(e)〕
E〔U(0)〕-1

さて次に,われわれの4部門経済におけるいくつかの制約条件をさらに検討

してみよう｡

まず.資本財の需給については,各部門での資本財投入の合計が総資本財供

給 K(E)に各時点 tで等しくなければならないので,

(6) Kl(｡)+K2(i)+Ka(i)+K d(,)-K(,)

が成立しなければならない｡

また労働力の需給については,各時点 tでの総労働供給L(,)が各都門に配分

されなければならないので,

(7) Ll(∫)+L2(A)+LS(,〕+L4(I)-L(.)
が成立する｡
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また,総資本財供給の時間変化率,すなわち,総投資は,われわれのモデル

において,資本減耗を無視するものとすれば,民間の投資財生産部門2のアウ

トプット Ⅹ 2(｡)に等しくなければならない｡ したがって,

(8) Rl乙)-ZC,)-x2(亡)

が成立するoここで K(I)-dK(,)/dtであり, I(,) は総投資であるO

また,総労働供給については,外生的に与えられる一定率nで成長するもの

とすれば,

(9) L(,)-nL〔,)

が成立するoi(,)-dL(I)/dtである.

次に,(8),(9)式で決められる除資本財と総労働供給の各部門間配分について

は,前者についてその第 】部門-の配分比率を a,,後者については l,である

とすれば,

O.Q) KJ(I)-a,K(～) j-1,2,3,4

的 LJ(I)-lil(,) 1-1,2.3,4

が成立するn そして,これらの配分パラメーターについては,もちろん次式が

成立する｡

(12) E ,aJ-1

0.3) Z,i,-1

また,時点 tにおける生産関連社会資本ストックKG(i)については,第4部

門のアウトプットの時点 tまでの蓄積量に等しいことから,次が成立するO

脚 KG(.)-J占X4(l)dt

さて最後に,各部門の各生産要素の初期時点0での賦与量が所与であるとす

れば,

鵬 Kl(0)-KFi古,K2(0)-K岩,K2(0)-克己,K4(0)-Kij;3
Ll(0)-LL吉,L2(0)-i.岩,L3(a)-E3,LJ(0)-i:a

が成立するO

さて,(1)-(4)式の生産関数がそれぞれの要素投入に関して1次同次であり,
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また分布関数が規模の経済から独立であると仮定すれば,各部門の生産関数を

以下のように1人当り変数のタームで表わすことができる7㌧

(1)′ .rl(,)-fl〔kl(l),kgl(｡〕4'l(0)

(2)′ x2(I)-f2〔k2(,),kg2(,)〕¢2(e)

(3)′ ェ3(亡)-jJ〔kb)〕¢J(e).

(4)′ xi(,)-f4rk4(,)〕¢4(o)

ここで3'(F)-X'(∫)/L'(,),k'(,)-K'(占)/L'(F) (1-1,2,3,4)であり, kgl(,)-

KG(B)/Ll〔E)-lEDXJ(t}滋/Ll(t),kg2(I)--KG(i)/L2(,)-taxi(.)dt/L2(B)であるo
そうすると,国民1人当りの私的消費財の消費量 yELt) は,

O_6) yC(t)…X J(｡/L(E)-llll(,)-llfl〔kl(L),kL,1(,)〕¢1(e)

となるO ま た同じく国民1人当りの投資財 y'(,)は,

(17) ytr̀)…X?(L〕/L(I)-t｡x2(亡)-l2f2[k2〔L),kgZ(E)〕¢2(e)

である｡

さらに,私的消費財で測った投資弥 生活関連社会資本サーヒス,生産関連

社会資本サービスの価格を,それぞれ,92,93,p4とすれば, 国民1人当り

の総生産物 (GNP)y(I)は,

0-g) y(I)-yC(i)+p2yT(,)+p313X3(I)+9414LT4(I)

となる｡

次に.第 1部門の雇用労働量当りの生産関連社会資本ストックkgl(I)は,

吐9) kgl'E'-J三(xl'L'/Ll'E))dt-祉x4(I)dt
-与J:fdlk4(｡〕¢4(o)dt

である｡

同様に,第2部門の雇用労働量当りの生産関連社会資本ストック kg2(,)は,

e切 紙 )-老 臣 4〔k4-ld4(のdl
である｡

71 1次同次の生産関数がもつさまざまな性質については,例えば,佐藤〔13〕を容顔｡
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最後に,総資本一労働比率 (給資本装備率)A(,)は,

el) L(乙戸 K"/L(i)-llkl(,)+l2k2(,)+lBk3(.)+l4k4(i)
であるO(8),(9)式 と,この帥式より,

餌 k(L)/A(,)-x 2(,)/K(,)-n

したがって,

623) k(L〕-yl(t｢ nk(,)

-l2x2(,)- n〔llkl(O+l2k2(,)+l3ka(,)+74k4(｡〕
となるO

以上でわれわれは,生産条件およびい くつかの制約条件について検討 してみ

た｡

次に.われわれのモデルにおける目的関数 (正確には, 目的汎関数)を定式

化することにしよう｡

時点 tにおける社会的効用指操を U(i)とし, U(i,は,国民 1人当りの短的

消費財消費量 yJ(,) と生活関連社会資本サ-ビス供給量 X a([) に依存するもの

とする｡後者の X3(′)については.すべての消費名が等量消費する Samuelson

/L(,)ではなく,X3(,)そのものが社会的効用関数の中に入ることになるo Lた
がって,X3(,)- lBエコ(i)を利用 して,

¢4) rん)-U〔yc(,),ld(i)〕

のように剥二会的効用関数を書 くことができるOここで効用割引率を 8とし.6

は異なる時間についても一定の同一水準であると仮定 し,無限の計画期間を想

定すれば,yc(i)と X3(I)がそれぞれ0月式 と(3〕式か ら確率変数であることを考慮

して,われわれのモデルにおける目的関数は,社会的期待効用の割引現在価値

であることになる｡すなわち,

但勾 MaェW-I?e-3LE〔U(-vc仙l3E3(I))〕dt
という最適化問題を設定するO
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以上から,われわれの動学的な最適化問題は結局困式で与えられる目的関数

である社会的期待効用の割引現在価値を最大にするような消費や各部門の資本

蓄積の時間径路を(1)～臣3)式の制約条件の下で求めるとしノ､うことに帰着する｡

,しかし.先にわれわれが行なった1人当り変数のタームへの変換を利用すれ

ば,制約条件は, 朗,(16), 87),(3)′,胸,eO,Ojl,帥 式と初期時点の総資本一

労働比 k(0)-JE.へと縮小することができるo

要約すると,われわれの最適化問題は,

eQ MaェW-∫.me-3IElU(yc(F',l3X3(I,)〕dt

5ubuectto A(I)-yt〔,)-nkC,)

k(0)-長D
y亡(L〕-llfl〔kl(F),kgl(.)〕¢1(o)

yI(t)-l2f2〔ke(,),kg2(,)〕4･2(0)
Ja(t)-f3〔k3(,)〕¢3(e)

kgl(I)-封Etl〔丘1(I,]44(0)dt
kg2折 iI:fW4(I,]¢4(o)dt
Z,I,-1

k(,)-EJl,k'(,)

であり,状態変数は k(F),そして,制御変数は kl(.),k2(l),k3(i),k4(,)であるo

III 最適条件の導出

さて,われわれの最適化問題細を解くために次の-ミル ト-アン関数を導入

しよう｡

帥 H-te~BEE〔U(ye〔F),I,33(,))〕1+中kE〔yZ(,)-nh(E)〕

ここで 4･点は,相状態変数 (cot;tateVarlable)であり,ここのコンテクスト

においては資本蓄積の影の価格と解釈しうるものであるoTこのノ､ミルトニアン
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に,帆 (3)′,CLg,朗,87),剛の各式を代入して,次のように,kl(,),k2(I),k3(I),
k4(i)だけの関数にすることができる｡すなわち,

抑 H-te-dLElU(llfllkl(I)I%J:fdlA4(E,]d (0)dt]U(0),
l kgl(I) ■

73f3'k3(I,榊 ))])
- X B(亡〕｣

LM lhf2[丘2(｡,iJ:f4【棚 4(の車 (の
- kg2(.)---｣
-ntllkl(̀)+l#(i)+lSk3(A)･l可 ]
■ k(,) l

である｡

さて,最大化の必要条件の1つは,-ミル丁ニ7ンの各点J(i-1,2,3,4)に

関する偏微分がゼロになることであるから (以下では時間を示す添字 tは省略

するo).

鯛 ∂H/∂kl=e-3EE[筈 ･ll･f主.1申.(e)]-W lnll]-0
を得るOここで f主.-∂fl/∂丘1である｡この式を整理すると,

紺 e18EEl欝 榊 1(o)]-4An
となる｡

次に,

朗 ∂H/∂k2-¢&ElZBf呈2¢2(Q)]-中AEl'd2]-0
を得るoここでf孟3-8f2/ak耳である｡こカ,Lを垂埋すれば,

629)' Elf呈】d･2(o)]-n

となるが.f急,は確率変数ではないので. また El¢2(e)]-1を利用してさら
に整理すれば,

629)′′ f孟2-n
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が得られるo

次にまた,

Bo) ∂H/∂k3-e-GtE[芸 tヨ′呈# (e)]一仰 [nla]-0

ここでf孟ユニdP/dP であるoこの式を整理して,

帥′ e-uEl蒜 f紳 (0)]-紬

が導 ひ かれる｡

すると,帥′と 朗'とから,

帥 f河 署 ¢1(♂)] - f iBEl蒜 ¢叫
が得られる｡ したがって,

fLEl裳¢3｡の]
fi:El%"e)]

となる｡

最後に,

¢3) ∂H/∂k4-e- 0-tEl晋 Il/如 .(0)if主脚 )]
･¢hEll2f維(0)老f紺 (0)]
-¢AElnl41-0

である｡ここでf左と-aft/∂k:,f呈･-df4/dk4,璃 -af2/akZであるO的式を整
】聖すると.

e-∂f描 E l筈 ¢1(の¢4(0)]十九r折 ElQ2(桝 (e)]
一中Jn-0

となるが,分布関数は互いに独立であると仮定したので, 上式の第2項の

Elが(o)4･1(e)]は,(5)式から1に等しい｡したがって,

紺 e-BLflif14El晋 ¢1(の 仰 )]+明 fか-中上n-0
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となる｡

ここで紺 を利用して e~CEを消去し･e9)'l?n-f2h】を用いると･

By, filJ24El筈 ¢.(の d (e)] ･ (f主〟 が [筈 ¢l(U)二両 ′4k4

-jilEl欝¢1(0)]
が得られる｡そして,この式をf呈｡について解 くと,

糾 f左.- f巧者 ¢1(0)]f呈2
f呈3′i主El欝 ¢l(e)¢4(0)]+filE[署¢⊥(o)]fBZ,

となるが,さらに整理を行なうと,最後に次式が導ひかれる｡

朗′ f左一-

a .欝 +妻

さて,以上の最適条件629)J',(軌 紺 は,各時点 tで満たされなければならな

い,いわば静学的な条件である｡われわれの4部門経済の動学的な時間径路を

調へるためには,623)式で示される資本蓄積の数分方程式とともに,次の ¢A(i)

に関する微分方程式,すなわち, いわゆる canonlal方程式を検討しなければ

ならない｡

¢SI ¢丘-(71+8)¢k

この式は･最大値原理による 意 [e-∂EQk(i)]-一昔 を計算することによ-
て得られる｡

しかし,われわれは次節で公共投資の最適割引率の議論に関連させて.これ

までの分析からのインプリケーションを論じることにし,経済のより動学的な

側面である, 中上のインプリケーションとその時間径路や, 1人当り消費とか

各部門の資本蓄積の最適時間径路についての検討は,以下では行なわれないD
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IV 経 済 的 解 釈

前節でわれわれは最適条件を導出したが,以下の議論に必要なものだけをい

ま一度記せば,次の3つの式であるo

e9)′′ f孟コ-n

細 払 =旦 墨 竺)]

f呈9 4筈¢1(の]
紬' f3=.-

肯 I.軒 ｢ 'fT

さて,この節では,これ らの最適条件EC)経済的意味を検討 し,これまでに行

なわれてきた最適成長理論や公共投資論の諸成果との比較を試み,また,なん

らかの政策的なインプリケーションを導出してみたい｡

まず.629)J'式か ら検討 してみよう.

f2k,ほ,民間の投資財生産部門の私的資本の期待限界生産力 El∂x2/∂K2]に
等 しいことは容易に示すことができるので8), 紺 l式が意味していることは,

〔A〕 民間の投資財生産部門における私的資本の期待限界生産力-労働力の

成長率

ということである｡ このことは,均衡成長径路の中で1人当 りの消費を最大に

するも03は,資本U)限界生産-jJ-労働)Jの成長率という条件によって特徴づけ

られるという E.S.Phelps らの "資本蓄積の黄金律 "ぁるいは "新古典派

定理 "に対応した条件である9).

･:::.: ･.:'･flklg

8)(り′式よ｡,Xl-Llfl(蛋,-KLT)約 )･したが って,蛋 -L'f去1iT¢1(e)-f主191(e)で
あるB ここで両辺の期報 せと-て, 佃 を用いZJ t,E(蛋)-El堅 (の〕-f芸.を得る｡
この導出はf呈'にも等しく妥当する｡したがって,f三号は,民間投資財生産部門における私的
資本の期待限界生産力に等しい.
9) Phelps〔8〕新古典派定理や最適成長論のサーヴブイについては,福岡〔14〕ヰ BurmelSter-/
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次に,82)式であるが,左辺が意味していることは,第 1部門,すなわち,敬

的消費財生産部門における私的資本の期待限界生産力と,第3部門,すなわち,

生活関連社会資本サービス生産部門における資本の期待限界生産力との比率で

ある10㌔ また,右辺が意味していることは,生活関連社会資本サ-ビスの期待

限界効用と, 1人当や消費財消費の期待限界効用との比率である｡したがって,

開式が意味していることは,

[B〕 経済全体としてみた私的消費財部門と,生店関連社会資本サービス部

門との間の生産の期待限界変形率は,生活関連社会資本サービスの消費と,

私的消費財の消費との問の期待限男代替率に等しい｡

最後に,糾′式の経済的な解釈についてであるが, まず,左辺のf圭一は第4

部門,すなわち,生産関連計会資本サービス生産部門の資本の期待限界生産力

であるo右辺の分母の fか ま, 第1部門,すなわち,私的消費財生産部門に

おける生産関連社会資本の期待限界生産力であり,f左.は同部門の私的資本の

期待限界生産力であるから,f主と/f左1は,同部門の生産関連社会資本と私的資

本との間の期待限界変形率であるo同様に.f急呈/f呈巳札 第2部門,すなわち,i

民間の投資財生産部門の生産関連社会資本と私的資本との間の期待限界変形率

であるo最後に･ El筈 ¢.- (o中 ,54,式の表出過程から理解されるよ
うに,生産関連社会資本サービス部門の生産における不確実性が,私的消費財

生産部門 (第 1部門)の要素投入である 宅 に及ぼす影響を通じて生まれる間

接的効果に基づく1人当り消費の期待限界効用であり,ヰ 晋 ¢1(e)]札 私
的消費財生産部門の直接的な生産の不確実性に起因する1人当り消費の期待

限界効用であるo それゆえ･ われわれは, これらの比 El晋 ¢l(0)¢4(0']/

El晋 ¢1(o)]を･複合化- た1人当り消費の期待限界効用と呼ぶことにし
ようo

Lたがって,84′式が意味していることは,

＼Dobe11〔3〕を参照o

IO) 注月を参照.
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〔C〕 生産関連社会資本サ-ビス部門における資本の期待限界生産力は,敬

的消費財部門におけるウエイ トをつけた生産閑適社会資本 と私的資太との

間の期待限界変形率と,民間の投資財生産部門の生産関連社会資本 と私的

資本 との間の期待限界変形率との和の逆数に等しいOそして,付されるウ

エイ トは,複合化された1人当 り消費の期待限界効用であるO

さて,ここで84′式,あるいは上の命題〔C〕からojlつU)インプリケーショ

ンを述べてみよう0

84'式からす ぐに理解されるように,他の条件が 一定であれば,f呈▲やf孟巴が

高けれほ高いほど,また f主…や f急呈 が低ければ低いほど･fl･は高くなけれ

ばならない｡

言い換えれば,民間部門において私的資本の期待限界生産力が高ければ(f主.

や f呈Bが高い),それに対応して,公共部門である生産関連社会資本サ-ビス

部門の期待限界生産力は高 くなければならないが,もし.生産関連社会資本が

民間部門の生産における期待限界生産力に大きな経済効果をもっている (珠

や f蓋三が高い) 場合には, 生産関連社会資本サーヒス部門に要求される期待

限界生産力は低 くてよい,ということになる｡これについては説明を必要とし

ないであろう｡

さて,54)'式のもう1つのインプリケーションについても述べておこう｡

それは,生産関連社会資本サ-ビス部門の期待限界生産力 f呈･が, 民間部

門に対して課される生産関連社会資本のレンタル-使用料金であると解釈され

る時には,フリーライタ-その他の公共財に伴なう問題が解供されて料金の設

定が実行Lj｣能となっている場合.経済全体に対して1つり安定化効果をもたら

すことになるであろう, ということであるO すなわち,たとえば ′ 主.や ′呈空

が高 く,経済が成長していく時に,民間の第 1部門.第2邦門に対 して,生産

関連社会資本の利用かこ伴なう料金を高く設定することは,他の条件を一定とす

れば,民間吾即弓にとってコストの増大が引き起こされることを意味し,成長を

押L下げる効果をもつことになるであろうO適に,j主,やf主虫が低 く, 低成
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長の場合には,低い料金設定が成長促進の要因として働 くことになるであろう｡

このような意味で.生産関連社会資本の利用に対する上述の料金設定は経済全

体に対 して 1つの安定化効果をもたらすことになるO

以上でわれわれは,最適条件 紺 ′,β軌 紺 の経済的意味を検討してきたが.

次に,本稿のもう1つの目的である従来の公共投資論の諸成果との比較を以下

で行なってみたい｡

しかし.その前に,簡単にこれまでの公共投資論での主要な課題の 1つであ

った社会的割引率に関する議論のうち特に不確実性に関連したものを要約 して

おこう‖)0

ます,論争の焦点は,公共投資の割引率として1)スク因子を含んだものを採

用す-きか,それ とも, リスク因子を含まない割引率を採用すべきであるか,

ということに関わってきたのであるo

前者の主張は,だいたい次のように要約されるであろうO

(1) リスク閃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

ないOなぜならば,公共部門だけが リスクを考慮せずに特別扱いすることは,

そうでない場合に比へて.より高い収益率をもつ民間投資が犠牲 となって過剰

な公共投資-の資本配分を招来し,その結果,非効率的な資源配分が生じるこ

とになるからであるo Lたがって,公共投資の割引率は,このような理由から.

民間投資のそれ と同一でなければならないOそして,用いるべき割引率として

は,同じような危険度をもつ民間産業の投資収益率である｡

以上のようなリスクを含む 割引率の採用を主張するのは, HlrShlelferや

DlamOlld,Sandmo らの人々である12)o

tul リスク因子を含まない割引率の議論

こCr)議論には以下の2つの説があるが,共通点としては, リスクの負担に閑

ll) 詳細については,拙稿〔16jを参照｡
12) HlrShlelfer〔5〕,DlamOnd〔4〕,Sandmo〔11〕･
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して公共部門は民間部門よりも優位な立場にあるので,不確実性ないしリスク

を公共部門は考慮する必要がない,と考えていることが挙げられよう｡

第 1は, リスク.プ-リング説と呼ばれるもので,政府は多数の,そして多

様なプロジェクトに投資してお 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

ができるのである｡このように主張するのは,Samuelsonや VICkrey らであ

る13)0

第 2は,公的な危険負担の議論と呼ばれるもので,公共投資に伴なうリスク

が社会的に負担される (多数U)納税者による負担) ときには,危険負担の総費

用は小さいO したがって,政府は公共投資評価においてリスクを無視すること

ができると考えるoこの説は,Arrow-Llnd によるものである14)O

さて,以上の社会的割引率の議喜釦こついての蘭学な紹介と関連させて,われ

われの最適条件を再検討してみよう｡

まず8Z)式において.私的消費財の期待限界効用 と生活関連社会資本サ-ビス

の期待限界効用が同一であり, それ らを生産する第 1部門と第3部門が Hlr･

shlelferや Sandrno らが 仮定 したように同一の リスク･グラス15)に属する場

合には,分布関数が同一,すなわち, 4･l(e)-¢3(0)rであるから,f主.と f芸8

は等しくなる｡すなわち,第 1部門と第 3部門の自己資本 (私的資本)の期待

限界生産力,あるいは,期待限界収益率は等 しくなければならない｡このこと

は,効用関数の直接的なアーギュメントである私的消費財を生産する部門と生

活関連社会資本サービスを生産する部門においては, もし両部門が同一の1)ス

ク･クラスに属するとき,投資プロシェクトの割引率として同一のものを採用

しなければならないことを意味 している｡

さらに上の結論は,公共投資の割引率として,同じような危険度をもつ民間

産業の投資収益率を用いるべきだとする先述の HlrShlelferや Sandmo らの

13) Sa-uelson〔10〕.Viekrey〔12〕
14) Arrow-Lュnd〔1〕
15) リスク.クラスの概念 については,ModAglianl･Mlller〔6〕を参照｡
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結論と同じものであることが理解されよう｡

しか し,かれ らの分析は1財モデルの上に構築されており,分布関数が同一

である (すなわち,同じリスク･クラスに属する)かどうかが主張の基礎にな

っているのに対 して16),われわれのは分布関数だけではなくて,同一の割引率

を採用すべき2つの部門が同じような消費サービスに関連したものであるかど

うかということにも基ついている点でかれらのとは相違 しており,われわれの

分析のほうがより一般的なものである｡

次に,投資財生産部門である民間の第 2部門と政府の第 4部門 (生産関連社

会資本サービス部門)の割引率の比較をおこなってみよう｡

しか し.その前に,さきの生産関連社会資速の使用料金の議論 と同様に.今

度は fh▲を生産閑適社会資太部門の用いるべき割引率として解釈するならば,

他の条件を一定 として･巧 や f…2gが高ければ高いほど, すなわち.生産関
連社会資本がもつ民間部門の生産への効果が高ければ高いほど,政府の投資財

生産部門 (第4部門)の割引率は低 くてよいという結論を得ることができる｡

さて,議論を戻して,Samuelson,VICkrey,Arrow-Lind らが主張した,氏

間投資よりも低い割引率を公共部門は用いるべきだという考えが成立する条件

を 紺 ′と朗′の比較から求めることにする｡

まず･複合化された1人当り糟 の期待限界効用 ヰ晋 ¢ 1(e)仰 )]/

E[筈 QL(の]を E[U*]で表わすことにしようO
さて.民間部門において資本市場の完全性が前提され 民間部門の期待限界

収益率が均等するものとすれば,fkl-f是,-n であるから54J式は次のように

なる｡
T{

紺′ f4k▲=即 [U･]+fag

16)例えば,S8.ndmoは,ある同質の1つの財を公共部門と民関部門がともに生産しているケ-ス
を考えており(住宅などを想起されたい), 両部門が同一のリスク･クラスに属する場合,jelレ
るべき割引率は等しくなければならないと主張するが,これはある意味で自明なことである｡民
間部門においてほなしえない.あるいは非効率的にしかおこなわれない生産情動を公共部門が実
行するという木束の公共投資を分析する場合には.SaI】dmoの議論は有用かものではない.
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したがって, 民間投資よりも低い公共投資割引率を得るためには f呈｢f左一

>0でなければならないので,

姻 n(1-′主去Elb･]+f宝喜),0
がその条件であるD

しかし,71>0であるので,

姻′ nさElU*]+f毎>1

が成立しなければならない｡

すなわち,第 1部門のウエイトをつけた生産関連社会資本の期待限界生産力

と第2部門の期待限界生産力の和が1より大であることが要求されるOここで

'ゥエイ トはもちろん,複合化された1人当り消費の期待限界効用であるO

上のBS)l式は,Samuelson,Vlbkrey,Arrow-Lind らの主張が成立する条件を

示しているが,もし紺 式が等号で成立する場合には,f孟3-f主.となり, これ

はこれまでの議論から理解されるように,HlrShlelferや Sandmoらの主張が

成立する条件式となる｡

したがって,われわれの分析は,これまでの公共投資の割引率をめくる諸議

論を統一的にt巴握する1つU)基礎を与えるものであるということが理解されよ

っo

V 結 び

不確実性下における公共投資の最適割引率をめぐる論争の1つの混乱は ,拙

稿でも論じたように17),各主張がイソプ1)ノットに想定している公共投資の穣

額ないしタイプが相違しているところに存在しているo

Lたがって,本稿ではこの点を考慮して,公共部門を生活関連社会資本部門

と生産関連社会資本部門とに明示的に分摂し.それぞれの部門の投資の割引率

を対応する民間部門のそれと比較して,いくつかの結論を導いた.

17) 〔16]を参贋されたい｡
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それ らのうち特に重要と思われるものは,第 1に,私的消費財の期待限界効

用 と,生活閑適社会資本サービスの期待限界効用が同一であり,それらを生産

する第 1部門と第3部門が同一の1)スク･クラスに属する場合には,政府の第

3部門は民間の第 1部門と同一の割引率を採用しなければならないということ

である｡

第 2に,投資財生産部門に関しては,民間投資よりも低い公共投資割引率を

得るためには,第 1部門のウエイ トをつけた生産関連社会資本の期待限界生産

力と,第 2部門の生産関連社会資本の期待限界生産力の和が1よりも大である

ことが要求されるということである｡

さて,以上のわれわれの分析は,完全な計画経済を想定 したような規範的分

析であり,実証的な民間部門の生産や投資行動については何 も触れていないo

Lたがって,例えば,民間部門の期待限界収益率がnという(明らかに低い)

労働力の成長率に等 しいという保証が全 くない現実の経済を考えるとき,また,

現実的に,財政金融政策によって民間部門の限界収益率をnに等 しくすること

が不可能であることを考えるとき,われわれは民間部門が最適条件を満たして

いないことを制約条件の 1つに加えた,いわゆるセカンド･ペス ト的な状況の

設定に進まざるをえないであろう18)o

Lかし,そのようなセカンド.ベス トの議論を展開するためにも本稿は理想

的状況を想定 した 1つの基礎的分析としての有用性を持つことになろラ.

最後に,本稿では公共投資の割引率に分析の焦点を合わせたた桝こ.1人当

り消費や,各部門の資本者靖の最適時間径路,資本蓄額の影の価格である 4･点

のイソプ1)ケー/コソやそ0)時間径路等について明示的に解 くことはできなか

ったOまた,民間部門の市場行動とわれわれの最適条件 との関連についても論

じることができなかった｡

これ らの残された問題については,他日また改bt'てとり上げ,分析する機会

18) 確実性下のセカンド･ペスト状況で,公共投資の割引率を論じたものとして.拙稿〔15〕を参照
されブこい｡
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