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日 本 の 設 備 投 資 関 数 ：展望

浜 田 文 雅

は じ め に

この小論は， 日本においてすでに公表された設備投資行動の実証研究の主要なものをサーベイす 

ることを目的としている。サーベイの対象としては，個別産業，そのアグリゲイトされたもの，お 

よびマクロ . C£•コノ メトリック . モデルの一部なっているものが含まれている。いうまでもなく， 

筆者白身が未見であるか知らなかったために重要な脱落があれぱ御容赦を願い，大方の御指摘を期 

待したい。海外のこの分野における研究成果のサーベイについては，K nox(1952), TinbergenニPolak 
(1950), Eisner ニ S tro tz  (1963), Jorgenson (1967)などのすぐれたものがあ►るので，ここでは全く触れ 

ないことにする。さらに, 実証研究の理論的基礎に関しても，E isner-Stro tz (1963), Jorgenson (1967) 
などがすでに整理しており，筆者自身も浜H  (197Uにおいて論じているから，ここでは重複した部 

分をできるかぎり省くことにする。以下ではまず，実証分析の視点に立って設備投資行動の理論的 

基礎の発展のプロセスを筒単にまとめ，つぎに，戦後の日本の.研̂梵成果を，主として関数の特定化 

および利用されたデータの面かち論じることにする。 '

' ( I )実証研究の理論的基礎

企業の設備投資行動の初期における実諷研究が生み出したいくつかの重要な観察事実または経験 

法則—— それらは「利潤原理J , 「能力原理J などという一般化された表現を与えられている—— は, 
それを伝統的な資本蓄積理論に結び付けようとする試みを引き出すのにかなりの時の経過を必要と 

した。

Tinbergen (1939)以降，設備投資の変動を規制する主な要因として，企樂利潤，資本利潤率など

) この小論は，1973架7 月におこなわれた六Fpコシフアレンス（IH，繊済学则究会議）において筆者力;報告した内容にを 

干の加まをしたものである。会議に参加した諸氏，特に名ホ屋大学の木下宗七氏の有益なコメントに謝意ホした、。I 、
うまでもなく，すべての誤りは箱者がそのSfを資っている。\ *

■----- 1 (̂ 80め --------

-
V
. 

i
.
t 

r
.
. 

i



日本の設備投資関数：展望

が注目され，その原因を解明するための直観的で素ネトな論理がTinbergenニP o lak (l950), K n ox(1952) 
などによって発表された。' その骨子は，利潤が生産物市場の期待の指標の役割を果たし，'待に利潤 

享は不確笑な将来を ru le -o f-th u m bによって探る指標となる， というととにあった。この考え方は 

Klein (1950)によって受け継がれ,.設備投資は期待利潤率の代理変数としての当期の実際の資本利潤 

率の関数で表わされた。この関数を線型近似したものが，Klein (1950) における設備投資関数とな 

り，その後 Meyer=Kuh (1957), K uh (1963), Meyer=Glauber (I964) などのより詳細で精力的な実 

証研究の発展を誘発することになった。これらの諸成果は， Eisner (I960), (19 6 7 )などとともに， 

r利潤原理J と 「能力 . 加速度原理」の存在の確認と， それらの理論!^裏付けのための集中的な努 

力の結果であった。力、れらによって見出された一連の観察事美から， 「投資の恒常所得理論J, 「加 

速子 = 留保資金仮設」などが生み出されirこ。他方，A ftalion (1909)の "The furnace analogy" から 

Goodwin (19做の非線型加速子理論を経て，Chenery (1952), Koyck (1954) らによる能力ニ加速子 

の理論が，投資行動における反応、の遅れをラグ分布によって近似する方向への発展の口火を切った, 
しかし，これらの試みは，投資行動理論の定式化，特定化の段階で，直観的な仮説にすり代えられ 

るため，仮説の統計的なテストにおいても，構造バラメタの推定値を直接的にテストすることが不 

可能であり，構造の iden tifica tio nが困難であった。 したがって，推定結果の解釈もa r b i t r a r y な 

ものにとどまった。 •
設傭投資行励における企業の合理性を，Keynes (1 9 3 6 )にもとづいて， ぎ証分析の基礎として初 

めて特定化したのはKlein (1 9 5 2 )であった。 この時定化は， 投資行動の合理性（企業の投資による 

予想利潤の現在価値の極大化）をェクスプリシットに特定,化することを狙ゥたものであった。 しかし， 

クライン自身は，その特定化を生かした測定結果を発表していない。生産物価格をり， 産出量（ニ 

ffi売量）をが，貨幣賃金’率 を 労 働 投 入 量 を i \ r , 割引率をめ投資計画期間をア，新資本財の価 

4各を投資の貨幣価値を / とすると,，投資額 / によって期待される予想収益の甜在価値/7 (ア）は 

0 ぎのように表わされる。すなわち， -

《1) n c n = [  Xvy—w N )e-
，ここに投資額 / は，投資計画の初期時点で1 回限りおこなわれるものとする。

生産関数はつぎのように表わされる◊すなわち， .
(2)

ここに，5,び，13, r iおよびは定数である。r iおよび* は期首資本ストック/ f と新しい投資の 

それぞれに体化されている生廣技衛効率の換算値である。

(2)を条仲として《0 を極大化する必要条件は，計画期間r を無阪大にすることによって，つぎのよ

★〉より一般めな檢討をおこなった名箸としてはLute (1951) 力*、ある,
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うに整理して表わされる。すなわち，

け》 i  ニ (■ ^H-'^ 了（

ここに，タ=J)(1 一£), e は生産物への需要の価格弾力性係数の逆数である。上式の右辺第1 項は, 
y によって等質化された資本の実質分配分Umlめ を割引率P (とれは同時にヶインズの資本の眼界効 

率または投資の内部収益豹や資本化したぎ質最適資本ストックである。 また，右辺第 2 項は，現時: 
点の生産効率に合わせて7 によって參質イヒされた既存の資'本ス、トックである。したがって，両者の 

t が設備投資財需要となる。 '，

クラインの特定化は，もし現実の設備投資が当期に意図されたものを即時的に実現した結果でち 

ると理解されるならぱ，そして生産関数(2)が直接推定されるとすれぱ，企業行動の合理性をュクス 

プリシットに表現し，仮説のチストも《2)の妥当性と《3)の妥当性を2 段階に分けてチストすることが 

できるであろう。これらの譜点から，この特定化は,それまでのものよりも優れているということ 

ができる。

クラインの特定化は，（3)から明らかなように，現実の資本ストックと最適資本ストック（第 1項） 

との差を調整す.るという点では，いわゆる厂ストック調整_ !型の投資関数であり，投資行動の「比 

較静学J 理論の一種でちる。これに対して，Joi*gbnson (1963), (1965), (1 9 6 7 )などは， 新古典派理 

論における資本蓄積の理論を基礎とした投資行動め「比較動学J を提案した。ジョルゲンソン理論 

については，上記文献その他でかなり知られているので，これについて改めて述べる冗長を避け， 

ここでは彼の理論の本質的な部分がどのようなものであるかを指摘するにとどめよう。

Jorgenson (1 9 6 7 )は，彼の理論の最も新古典派的な解説を与えてくれる。新古典派の資本蓄積理 

論によれば，企業が保有する資本ストックは，すべての時点において最適な水準になけれぱならな 

い（Jorgenson, op. cit.. pp. 143-145)。したがって，企業は，投資の計回i期間の期首において，既存の 

資本ストックが最適な水準にあり，今後の計画斯間の各期における投資量—— 計画期間における投 

資量to最適な時間径路—— が，それにJ iってもたらされると予想される純収益の現在価値の総額を 

極大化するように決定するものと仮定される。予想純収益の現在価値を®大化するときの制約条件 

は，生産関数と ii： ニ/ 一がぐという恒等式でもる。 ここに，/ ( は資本ストック，/ は粗投資，d は 

更新投資が1Cに占める割合， /i：は / ( の時間に関して連続な変化率である。この恒等式は，計画期 

間の各期（時間は連,続変数）において成立しなけれぱならないから，計画期問中のすべての時点にお 

いてが最適な水準にあり，期ホの任意の期における設婦投資は即時的に生産能力を増加させる。 

したがって，企業の予想純収もt の現在価値の極大化は，同時に企業のホ場価値の現在価値の極大化 

でも灰)る （Jorgenson, op. cit., p p .144一 145)。
ジ51ルゲンソンの投資理論が比較励学である論拠は，歴史的な時間の経過とともに，周 の 条 件
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(与件）が変化し，それが計画された投資の—— 針画期問における—— 時間径路を変化させることに

ある。ジョルゲンソンは，この投資の時間径路の変化が時間的遅れをともなって進行i - ると想定し, 
ラグ分布によってこれを表わそうとする。更新投資を除いた新規投資を新親投資計画を//^と 

すると，評画が実現するプロセスをラグ演算子L に関する幕級数0>(L)で近似すると，

(4) 、 だ  ニ Z5«>r/ク-T ニの(L)だ
. しかし，上の仮定を設定した途端に，新古典派的な比較動学の世界がくずれ去0 てしまう。なせ 

ならば，（4)は各期における最適なストックの維持を保証しないからである。彼は当期の新投資針画 

力' ; , 当期の最適なストックと，期言の実際のストックに投資計画残高（期言）を加えたものとの差に 

等しい量に決定されると仮定する。すなわち， ‘
(5) ■ / クニ/ (t* 一 [jK"ト1 +  Q — {て 1 +  G —0>0—《>1)ムパ- 2 + .......]

(4)と(5)力ら，

(6)

(4)〜(6)は，明らかに一種のストック調整原理ではある力' ; , 通常の比較静学とは異っている。ここ 

で、は，過去において計画された投資計画—— 机上のプラン，資金調達の手配，設俯の発注 etc.——
は，いかなる場合にも変更されず，当期の投資計画がすべての調整をおこなう。さらに， ( m , そ 

の調整された投資計画が実現されるプロセスを表わしている。これに对して，比較静学は新しい投 

資計画が最適資本ストックと期首資本ストックとの差そのものに依存している。すなわち，その一

般形は,
(7) 7,® ニ" (L)[7C★—/(ト1]

である。

このようにして，ジョルゲンソンは実誕の段階において，一種のストック調整趣へと変質してし 

まうのである。ジョルゲンソン，モデルは，もう1 つの欠点として，最適ストックを求める場合に, 
資本の限界生産力が資本用役の実質価格に等しいという最適化の必要条件を用いていることが举げ 

られる。この点を正して，最適化のすべての必耍条件と生産物市場の構造を特足化した方程式 

(需要方程式）とから最適ストックの解をェグスプリシットに求めることがGould=Waud (1973) によ 

って試みられ，ジ g ルゲンソン型 の 「誘導-型モデル」と名付けられた。この場合，最適ストックは 

内生変数である産出量に依箱せず，先決変数のみに依存するととになる。この種の試みは，筆者自 

身もかつて日本の戦後のデータを利用しておこなってみたが， 日本の場合には不成功であった。

投数行動の分析は，それに必要な资企の調達コストに関するより詳細な分析なくしては， この行 

励の半面をとらえたに過ぎない。Duesenberry (1958)は, 内部資金，借入れ，増資などの資金調達

スト曲線の性質を分析し，設傭投資と資金調連額の決定の図式を示唆した。波の図式は直観的な

: ) Jorgenson (1963) pp. 249-250.などを参照。

4 (SJ2)



ものではある力;， この方向への発展の道を切り開いた功績は大きい。Anderson (1967)は，Duescn- 
berry s c h e d u leの特定化を試みたが，それは直観の積み重ねに等しいものに終っている。この図式 

の欠陥は, 3 つの資金調達コスト[Ml線の連結が，厳密には資金調達構成を決定しない点にある。

浜田（1973)は，外部資金の調達コスト力' ; * デューセンベリ一図式で用いられたimputed c o s t sを 

含むものと想定し，投資の予想純収益の現在侧値の特定化において，'項目別の外部資金調達額をュ 

クスプリシットに導入した資金調達コスト関数を提案した。この図式では，投資の予想限界収益率 

の現在価値が各外部資金の限界調達コストと均等する点において，最適投資規模と各外部資金の調 

達額が同時に.決定される。 しかし， この図式による仮説のテストは現在進行中の段階にとどまって 

いる。今後の設備投資行動の実証分析は，従来のような投資行励の半面ではなく，上述したような 

両面のュクスプリシットな相互依存的図式の確立^ 向って進められるべきであろう。

( n r 産業別設備投資関数

(i) 特定化

日本において設備投資行動の実証硕究の成果が発表され始めたのは，マクロモデルの場合を別と 

すると， 1 9 6 0年代に入ってからであり，やや頻度を増したのは，6 0 年代後半に入って以降である。 

1961年には上野’ (1961a. 19 61 b)が発表されている。 .特に， 後者は，設備投資行励の日本における 

実証研究の先駆であったふみてよいであろう。この研究は， 日本の産業における設備投資行動の経 

験法則を r利潤原理J として把握したものであった。これに続く一連の研究成果は表1 に要約され 

ている。以下では，このまにしたがって，主要な研究成果のサーベイを試みよう。一見して明らか 

なように，ここに列拳した2 1 の関数の中で， ラトクリフ（1 9 6 9 )および浜0  (1971,第 11享，1969) 
の2 つを除く1 9 の推定結果は， いわゆる道観的な仮説をまわしている。それらは基本的には利潤 

原理ないし能力• 加速子原理にもとづくものである。 それを表わす変数としては， 福 地 （1%5), 
(1966),原 旧 (1 9 6 9 )の場合の稼働率0, P など）；浜HI (1964), (1966), (196 8),上 赚 (1961a) などの 

利潤または内部資金Or, Rc. F n ：ど) ; 木下，川 口 （1 9 6 9 ) ,真 継 （1965) , 浜 田 （1962) , (1966) などの 

販売または生産に関する能力，加速度変数（ぶとK-Uか, 5-1, 5.3, X厂 X など）などがもる。 

そして，さらに実際の設備投資行励を加速したり減速したりする要因として，流勘性（LQ, など)， 

資金のアベイラビリティ一のが導入されている。これらの推定結果に共通した難点は，構造パラ 

メタの認定が直観的にのみおこなわれる（符号条件）か，それすら困難であることである。たとえぱ, 
利满または内部資金は，あるときには期待利潤率の代理変数（K - 1 と結びつけて）となり，またある

日本の設備投資関数：展望

* ) デューセンペリーの資金調速コストを投資決定の因武にェクスプリシットに港入することを試みた例としては，照Ml 
(1971) がある。ここでは，調達コストが金利プラス一独の投资のめ部金融本の逆数の閲数として特走されている*
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日本の設備投資関数：展望

ときは投資の資金源泉として理解される。

福 地 （I965) , (1966)では，企業の資金調達に関する議論がありながら，設備投資関数にはほとん 

ど生かされていないのが惜しまれる。浜田ひ 962) では， 実質売上高の成長率（jy) と投資の計画期 

間 C «)に関する外部情報を用いて，限界資本係数と設傭の適正# 働率の推定値を求め， これらのプ 

ロージピリテイ一をチェックする方法によって，不完全ながらも間的に仮読の内部整合性をテス 

トすることが試みられている。同様のことは，浜旧（I966) についてもいえる。上 野 （1 9 6 1 a)は，観 

察期問を2 分割し，前半の 1916〜2 6 年では綿妨績業において原綿の海外からの買付けによる投機 

的な活動から得た多額の利潤の蓄積が設備投資に用いられたのに対して，後半 の 1 9 2 7 ~ 3 4年では, 
‘金利の低下を背景とする事業債発行の増加が資金調達コストの低下をもたらし，それが設備投資 

を刺激したという事実認識がテストできるように特定化し，推定結果がこれと整合することを指摘 

している0 特定化におけるこの種の方法は，仮設が直観型である場合には， 1 つの方法ではある。 

また, 木下，川口（1%9) では，鉄鋼需耍£>を（内需+ 輸出+ 輸入）で定義する。つまり，輸入は，も 

しそれが国内から供絵されたとすれぱ生じなかったはずであり，，生産能力の増加は,この需要を力 

バーするはずであるという発想による。この発想は鉄鋼業のような急、速な拡大をする業種の設備投 

資行励を把握するのに有効であったように思われる。

真継(1%5) は，表 1 に示した他の投資開数とは異り，投資計画値の変動を説明することを試みてい 

る。特定化は矢張り直観型であるが，企業のアンケート{■こよる投資動後として，市場競争力の強化 

を 重 視 し 市 場 占 拠 取 1 人当り生産額，利潤などの「増加目標J のアンケート結架を説明変数と 

して導入する。この方法は，データが「主観」に関するものであるだけに，ア'こケートの時 点 （ま 

たは起各における与件の変動に対してかなりセンシテイプな情報を利用することに注意する 

必要がある。

以上が直観型であるのに対して, ラトクリフ（1 9 6 9 ) ,木下（1970)および浜田（1969)では，最適資 

本ストックがュクスプリシツトに導入されている。つまり，企業が生産の技術条件の制約の下で最 

適化行動をするという仮説が明示的にとり扱われ，盧観型のモデルにおける生産関数と投資行動の 

，関係の脱落（または暖昧さ）が取り除かれている。ラトクリフ（1969)はジョルゲンソン‘• モデルの日 

本への適用であり，特定化はジョルゲンソンの場合と同一である。ただ，それによって， 日本とア 

メリの化学工業におけるラグ分布の比較を可能にし , 前者の平均ラグが約1 8か月であるのに对 

して，後者のそれが約3 Sか月であり， ピ" クを比較すると前者が丁鹿1 年であるのに対して， 後 

者は反応の現われるのが1 年後で， ピータは約2 年後と非常に長い（または前者が非常に短い）ことが 

分かる。これは，日本の市場の将来期待がいかに》]̂ 11いかをよく乾わしている0 ラグ分布の特定化に 

意咏があるとすれば， このような比較においてであろう。

木下（IQTO)はま 1 に合まれていないが， 戦後の日本経済の主要4 産 業 （繊維，化学，鉄鋼，輸送fn
 8 -----



日本の設備投資開数：展望

機械および製造藥合|十）の四半期時系列デ一タに对してジg ルゲンソン型を適用したかなり詳細な分 

析を試みている。彼は，ジョルゲンソン型投資関数における特徴を3 つに要約し，第 1 は，それが 

新ホ典派の最適資本蓄積理論にもとづくものであり，第 2 は，投資決意から実現までの各段階のラ 

ダを意識的に取り扱っていること，そして第3 に， ラグ分布をかなり一般化された里—— パスカル 

分布を利用する'一一で導入していることを重視する。ジ3 ルゲンソン，モデルの日本経清への適用 

において, 木下はこの3 つの点から推定結果を吟味している。まず，ジョルゲンソン関数のデータ 

ベの適合度を見ると，上記 4 産業の中では輸送用機械と製造業合計が最もよU、。これは, この 2 つの 

場合において，観察湖間における設備投資がきれいな景気循環の波を表わしているのにオして，m  
維，化学，および鼓銅では，かなり複雑な変動を示していることによるようである（波の第1 〜5 図 

を参照)。木下は，これらの播定結果から資本の生産弾性係数—— 生産関数がダグヲス型であるから, 
これは同時に資本分配卒になっている—— を求めている。弾性値は製造業合計で0 .0 7 5 ,繊維 0.022, 
化 学 0 . 1 1 0 ,鉄鋼 0 . 0 8 1 ,輔送機械0 ,0 5 1 であり，かなり低い値になっている。彼は，その原因が, 
生産関数における産出のデ一タとして付加価値ではなく生産額（実質）を採用したことによると解釈 

している。彼は，さらにラグ分布の推定結果から産業別の平均ラグを求め， 日米比較をした結果， 

アメリカと比較して， 日本の場合には平均ラグが約半分であり',日本の製造業の投資誘因に対する 

反;応がかなり早いことを指摘している。この結果は，化学工業におけるラトクリフ（1969)の日米比 

較の結果とも一致している。その他，ノ《スカル分布との比較のためにプーモンラグを適用した場合 

を比較し，前者の方がよい結果であること，平均ラグは雨者の場合ほぼ一致していることを確かめ 

ている。ジョルゲンソン型の日本における妥当性の!検討は，木下の班究で一応のヶリをつけられた 

といってよいであろう。

ジョルゲンソン型が直接生産関数のゼI 造パラメタの測定をしていないのに対して， 浜 田 （1969) 
では特殊な方法による生産関数の稱造バラメタの測定がおこなわれ，このパラメタを用いて企業の 

最適化行動に関する仮説による最適資本ストックiT *の推定値がュクスプリシットに求められる。 

現実の投資はこのi f * と期首ストックK 一、の差を埋める行動として現われ， この調盤の加速または 

減速が内部資金，外部食債比率，流動比率などに依存しているV この方法の欠点は,生産関数め測 

定が文字通りの直接測定ではなく，構造パラメタの推定において,企業の合理的行動に関する仮説 

が入り込んでいるととであろう。これは， 用いられた生産関数がC E S 型であり， これの直接推 

定 （亦線型推定）が未だに余り精度がよくないことにもよる。いずれにしても，設備投資関数を従来 

のように直接回帰法によって推定するか，最適ストックを推定して，ラグ分布の仮設により2 段階 

目に投資関数を推定するという方法は，最早や限界まで来ているということができよう。今後の発 

城の方向については，結論で触れることにする。

*

■—— 9 {817) —
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♦ 日本の設備投資関数t 展望

( i i ) データ

産ぎ別設備投資関数の計測において利用されナ^ データは，上 野 （1961a)を除くと，法人企業統計 

季報，主要企業経営分析，有価証券報告書などである。この中で，法人企業統計季報は，毎年 4 〜

6 月期に標本の抽出社数が母集面の変化を反映して変化することによるバイアスをもっている。 し 

たがって, 前年？〜 9 月期から当年1 〜 3 月期のデータは適当な補正を必要とする。 この点福地 

(1965), ( 1 9 6 6 ) ,および木下(1970)は補正についての説明がなく，季節変動の調整によってのみ処理 

されているようである。また，浜田（1962)では，原系列を磨年半期にしただけでもるため，補正は 

不充分である。ラトクリフ（1^69)では， 1 〜 3 月期におけるストックデ一タ（新旧南標本についてデ 

一タカ，、利用できる）を用いて1 〜 3 月期を補正し他は比例配分によって補正している。法人伞業統 

計は, 戦後の成長期において企業数が急激に増大します景気の後退期には，逆にかなb 企業が消 

滅（？）しているので, このデータを投資行動の分析に利用する場合には，企業の市場への新規参入 

と市場からの脱落のメカニズムをも同時に取り扱うことが必要になる。このことは，設備投資行動 

という多数の複雑な要因に影響される行動の分析をより困難なものにするであろう。

これに対して，主要企業経営分析は，1956〜63年に関するかぎり，はとんどの業種において対象 

企業がほほ’固定されているため，データに新企業の参入や脱落という余分な情報が含まれていない。 

したがって，実験の素材としては，企業の設傭投資行動の追跡が可能であり，被観察体により密着 

した観察データである点でより好ましいであろう。さらに，このデータは財務諸表の各項目問およ 

び時点間におけるかなり厳しいチェックがおとなわれていることからして,データの精度も相当に 

高いように思われる。 以上の点から, 特に，1956〜6 3 年の主耍企業経営分析データは，設備投資 

行動の分析のために他のデータでは得られない適切な情報• 観察事実を与えてくれる。

有価誕券報告書は，原田（1 % 9 ) ,木下 * 川口（1%9)などによって特定企業の行動を分析するため 

に利用され，上 野 （l % l a ) は株式年鑑，綿糸胁績，情参考書などを利用している。これらのデータ 

も観察対象が固定されるという点で分析者に好都合な情報を与える。 ，

設備投資のデータとして，上 野 （1961a)はスピンドル数をとっているが，これは，投資行動を生 

産能力の増加として把握する場合には，非常に有効である。 しかし，資本と労働の代替による撑資 

を分析するのにはあまり適当ではない。また，これまでに設備投資の内容を明示的に分割したもの 

はないが，建物 • 構築物，機械設備，船 舶 ，運搬機器の分類は有価証券報告書データでは可能であ 

る。特に，跌鋼業などでは，船舶 ♦運搬機器への投資が他の2 項目に比べると異った変動パタ一ン 

を示している◊.これは恐らく日本の景気循環と世界のそれとが同調した時期と相E した時期,とで， 

この種の投資が強い異った影響を‘受けるからであろう。なお，各種のデータの特徴についてはラト 

クリフ（1969)がかなり詳しく論じている。

10 {818)
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( i ) 特定イ匕 ■
短期予測モデルの代表的なものは，内ffl他 （1%6) , 夫戸他（1967), (1970)などであり，ここでは 

企業利潤および金利，借入れなどが主要な変数である。内田他（1966)では，税引き法人所得と金利 

が説明変数であり，投資財需要の渡期変動が追跡される。金利は資金の（または信用の）ァペイラビ 

リチイーの代理変数であり，利網は期待利潤と資金源泉の両方の代理変数である。このタイプの特 

定化における問題点は，それが完全に直観型であることの他に，昭和 4 0 年代と3 0年代とでは,設 

傭投資の内部金融率が変化（上昇）していることがパラメタの推定値—— 因定係数である一 -に反映 

されないことである。 したがって, 昭 和 30〜4 0 年代の全期間をとると，最近になるほど,また予 

測時点において，設備投資を過大評価することになる。同様のことは建元他(1967) による中期マク 

ロモデルについてもいい得る。この種の特定化は，他に適当な補正をする変数の導入を必要とする 

であろう。

を戸他（1%7) , ( 1 970 ) では利潤の他相対価格， 借人れ，賞金の変化率などが導入されている。 

ジミ戸他ひ967) では，過去における資本ストックの加重平均値が導入されている。そして規模の等質 

化のために投資と資本ストックをG N P で割ってある。突P 他 （1967)による説明では，生産関数を 

ダグラス型として利潤極大の必要条件から投資関数がまめられるとなっている力';,このハーヴルモ 

の勘学図式的な発想からすれば，左辺はんであって /p /ドではない。この点で，論理の上での混 

乱がある。さミ戸他（1970)では，第 1 次産業，第 ？次虚業に分割された2 つの設備投資関数が特定化 

されている。第 1 次産業は農林水個人業主所得，食費に依蒋する填純な趣であり，第 2 次では第2 
次廣業忖加価俯，利潤率，利子率比，借入れ，資本ストック，賞金上昇率が説明変数である。問題

— 一 11(,819')
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日本の設備投資関数：展 望 ■

( M ) マ ク P*モデルの設備投資関数

マクロモデルにおける設備投資開数は，そのマグロモデルが設定された目的によって，特定化，

デ一タなどに制約が科せられる場合が多いので，この点を無視しては論じることができない。特に, 
マクロモデルの多くが短期予測用に設定されているため, 設備投資行動の論理の厳密性よりも，む 

しろ経濟全体としての民間総固定資本形成の変動を可能なかぎり，正確に追跡することが要求され 

.ている場合が多い。 したがって，変数の数を少なくし， しかも四半期のような極く短期の変動を把 

握するために，統計的な適合度を高めることがま上目的となりがちである。この点，同じマクロモ 

デルでも構造分析を目的としたものは，設備投資関数の特定化において多少異った面が現われるで 

ちろう。以下では，この点を考慮に入れてま2 に列拳した8 つのモデルにおける設備投資関数の特 

定化を検討する。
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は，利潤率 . 利子率比率であり，これは，浜 田 （1971第1章)でハーペルモを引用して論じたよう 

に，利潤が利子支払前でないかぎり無意味である。利子率がたとえどのように高くなっても，利潤 

ギが不まであれぱ， 投資決意は特別の影響を受けないであろう。森 

ロ他（1971)も同様。 ' 、

市村他（1964)では，当期の産出の過去の最高] ^ 出からの垂離が重要な変数として導入されている， 

これは過去の最高産出が，それに対応する設備を現時点まで維持しているということが何らかの情 

報によって保証されていれば有効な変数となるであろう。さらに， この場合には，企業部門を大規 

摸 ，中小企業，重工業 . 繊維 • その他製造，第 3 次に分割している。このモデルは産業の構造を分 

析すろ意図 .もあったらしく，disaggfregationがかなりおこなわれている。浜 ffl (1970)は，企業を個 

人業主と法人企業に分割し，法人企業に対しては, メイヤー，クーらの「加速子ニ留保資金J 型を， 

個人業主に対しては，所得と外部資金の供給を主要変数としている。法人企業の留保資金はいわゆ 

る内部資金から，在ぽの受身の変化によって凍結された資金の部分を引いた額が導入される。この 

モデルは，実物的 • 金融的資金の部門間における流れの構造分析を主目的とするため，法人企業の 

設備投資の活況，不振が，金融面を通じて個人業主の設備投資に資金的ゆとり，または伍迫を生じ 

させることを考慮している。西®  (1969)は財政の機能を分析することを目的としているので，投資 

への法人税の効果が測れるようになっている。しかし， ここでは，法人税率の影響が非常に'単純に 

极われている。 ，

最後になったが， 日銀（1972)は， 第 2 次および第3 次産藥について， 「新古典派」変数を導入し 

た設備投資関数と利潤原理型とを計測している。まず第2 次産業では，新古典派変数J(りだ2 に鉱エ 

業生産指数を乗じて最適資本ストックの代理焚数を求め，ストッグ調整原理を適用する。彼らは， 

これを「ジョルゲンソン」盤と呼んでいるが，そうでないことは（I ) で述べた通りでちる。ただし 

生産関数の構造パラメタをインプリシットに含んでいる点では似ている。さらに，設備投資への金 

融 面 か ら の 影 響 を と い う 変 数 で 代 理 さ せ る 。この変数は，市中借入れが設備資金としての 

外部資金必要額に比して相対的に多くなったとき大きくなるように作られている。これが金融状勢 

の変化を表現し得るか否かは別としても， 几 には鉱工業生産指数が乗じられているため， 

A V A I L の増大するときには，.鉱工業生産指数が仰び悩むであろうから，A V A T iv.Oはあまり変化 

せず，変化ずるとしても金融の緩慢と引飾まりに対応した変化を示すかどうか疑わしい。以上の諾 

点が改善されるならば，この閲数はマクロモデルの中 で 與 味 る テストの手段をるでもろう ◊ 
以上のモデルにおける特走化で共通した1 点を举げると， ラグ構造がアメリ力のモデルの場合に 

比して単純であることである。これは（n ) においてラトクリプ（1969)を引用して論じたように， 日 

本の誤備投資行動が投資へのインセンチイプに対して，かなり早く反応することによるもめと考え 

らi i ;る。このことは， これまでに発まされているホデル全体のシミユ レ- - シ 日, ン実験からも容易に

■------- 14 {822)---------
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洞察できよう。

(U) データ

マクロモデルにおける設備投資関数の推定に利用されているデータは，そのはとんどが経済企jgji 
庁 の rffl民所得統計年報J である。このデータは，経済全体としての総固定資本形成を「コモディ 

ティ 一 • フローJ 法で推定し， これから政府の投資分を決算書等によって求めたものを控除し，民 

間総資本形成を求めている。 他;;^, r人的方法J によるディスアグリゲ*~ションは，法人企藥と個 

人企業の分離が年デ一タでしかおこなわれていない。短期モデルは四半期ないし半期を単位期間と 

する場合が多いので，無理な加工による四半期別のデータを作成しなければならないことになる。 

も.う—A これはn の産業別関数の計測においても問題にな\る点だが，各:業の決算期の相異によ 

る事実上のデ一タの時間的ズレが調整されないまま集計がおこなわれているため，人的方法による 

集-計デ一タは，四半期の場合で最大限3 か月の時間的ズレをもつ決算期の塞がある企業のデ一タが 

同一四半期の活動成果として把握されるため，景気循環の微妙な局面を観察することは難しい。以 

上のようなデータ上の制約は，マクロの設備投資開数が全産業全企業（法人企業と個人企業の合計）に 

ついて計測される例を多くしているように思われる。ま 2 によっヤ明らかなように, 市村他(1964)以 

外は国民所得統IH•に依跡し，産業別のデスアグ 'リゲーションは第1 , 2 ,  3 次という分類になってい 

るのはこのためでちる。設備投資関数の特定化が極度に単純化されている1 つの原因はここにある 

ともい免よう。この点，5^戸他（1% 7)の場合において，法人企業の在庫品評価調整額んを法人所 

得 F e に加えているのは，上述のデータのバイアスをf十らずも補正していることになるのかも知れ 

ない。決算期のズレの補正と法人企業• 個人:ik業の分割は，投資関数のみならず，国民所得勘定全 

体と,しての内部整合性を高めるためにも是非奨施されることが望ましい。

(N ) 結 m

日本の設備投資行動の研梵は，以上で見てきたように，その多くが依然として外国で試みられた 

先例を日本のデータについて試めすというものであったように思われる。これまでのところ，この 

分野は，ァメリ力を中心として発展させられてきたが, Jorgenson, e t al.(1970a), (1970b) に代表さ 

れているように，設f f 投資行動の短期0 9半期）の変動を可能なかぎり迫跡することが，主な目標で 

あった。これまで日本でおこなわれた多くの研究においても，，この考え方がかなり反映され，デ一 

タへの適合鹿，予測力に主眼がおかれていたようである。このこと力';,設備投資行動の基礎的な研 

究の発展を避らせているとすれぱ，この辺でもう少し基礎的な研究成果が多く生れることを期待し 

たい。設備投資行動のIS期的ま化は，一時的な与件の変化や期待の不安定性によって生じるであろ

—— 15(823) 一一
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日本の設備投資関数：展望

う。これらの一時的な変化に目を海われることによって，直観型のモデルの段階にとどまることは, 
今後のこの分野における発展を遅らせることになるであろう。ここにとり上げた研究成果がどのよ 

うなファクト•ファインデイングを生み出したかを整理することは，それほど容易ではない。とこ 

では，特定化がある程度成功しているものを; ^ したことによって,、それに代えたい。より詳細な数 

値的評価は，つぎの機会に譲ることにしよう。最後に，このサーベイでは，新 K E O モデルをはじ 

め，いくつかの重要な成果に触れなかったが，これらについては他の機会に譲りたい。
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