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「三田学会雑誌」115巻 4号（2023年 1月）

解 説

マクロ経済の資源配分とボラティリティ

千賀達朗 ∗

1 はじめに

近年のマクロ経済研究では個々の経済主体の行動をミクロレベルから積み上げることで一国全体

のパフォーマンスを分析する手法がとられることが多い。例えば企業の生産・投資行動を最適化問

題の解として導出し，個別企業による生産・投資を集計することで総生産をはじめとするマクロ経

済変数を導くというものである。こうした「Micro-to-Macroアプローチ」を紹介することを企図し

て，本稿ではボラティリティと企業の設備投資を考察し，それを集計することで得られる企業間の

資源配分ならびに総生産へのインプリケーションを解説する。この点，これからこうした研究に取

り組もうとしている大学学部生および大学院生の手助けになればとの願いから，邦文で平易な解説

をする。

本稿でいうボラティリティとは，外生的に与えられた価格，コスト，生産性などの変動の大きさを指

す。例えばAbel（1983）では，各時点 tにおいて企業が生産，販売する生産物の価格 ptが dpt
pt

= σ dz

に従い，dzは平均 0，単位分散のWinner過程として，σがボラティリティの大きさとなる。また，

Bloom et al.（2018）では生産性 ztが log zt+1 = ρ log zt + σεt+1の自己回帰（AR）過程に従い，εt+1

は平均 0，単位分散で独立同分布である（independent and identically distributed，以下では iidとす

∗ 慶應義塾大学経済学部
東京海上各務記念財団ならびに慶應義塾大学学事振興資金の研究援助を受けた。また，匿名の審査員
からコメントを頂戴した。記して感謝の意を表したい。残る過誤は筆者に帰するものである。
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る）。ここでも σがボラティリティの大きさである。

以下では，解析的に解の導出が可能となるようできるだけ簡略化したモデルを用いて，ボラティ

リティが企業行動，企業間資源配分ならびに総生産へ与える影響を検討する。第 2節ではミクロレ

ベルの分析を，第 3節では集計レベルの分析がなされる。本稿より難易度が高いが，第 2節に関連

して日本語の文献としては中村（2003）を挙げておきたい。第 3節で扱う内容は Gourio（2008）にも

詳しい。

2 基本モデルのセットアップ

時間は離散的で，生産関数がコブ・ダグラス型で次のように与えられる企業を想定する。

yt = ztk
α
t nν

t （1）

ここで yt，zt，kt および nt はそれぞれ時間 tにおける生産物，生産性，資本ストックならびに労働

の雇用量である。また，生産関数は収穫逓減を仮定し，α + ν < 1とする。次に資本ストックが δ

の率で一定に減耗するとし，資本蓄積方程式として次式が成立する。

kt+1 = (1 − δ)kt + it （2）

ここで，it は各時点 tにおける投資である。

各時点 tにおけるキャッシュフローは次のように書ける。

ztk
α
t nν

t − wtnt − it （3）

ここで wt は企業が所与とする賃金率である。各時点 tにおいて，企業は生産性 zt を観測し，雇用

量 nt を選択し，投資 it を行う。

利子率は時間を通じて一定であると仮定し rとする。各時点 tにおける企業の問題は次のように

なる。

max
{nt+s, it+s}∞

s=0

Et

∞∑
s=0

1
(1 + r)s

(zt+skα
t+snν

t+s − ωt+snt+s − it+s) （4a）

s.t. kt+s+1 = (1 − δ)kt+s + it+s （4b）

この問題は kt を所与として，各時点で企業は労働と投資を最適に選択し，1 + rを割引率として

用いた企業の現在価値を最大化していると読める。E は期待値オペレータで，ここでは t期におけ

る条件付き期待値を表す。

さて，こうした企業の問題を解くに際して，まずは労働の最適解を見ていく。労働は各期のキャッ

74（394）



pLATEX2ε: 04˙senga : 2023/3/8(11:3)

シュフローに影響を及ぼすのみであるという意味で静学的な問題で，次のような最適解が得られる。

nt =
( ν

ω
ztk

α
t

) 1
1−ν （5）

得られた労働の最適解を使って，次のようにキャッシュフローを定式化することが可能となる。

zt+skα
t+snν

t+s − ωt+snt+s − it+s = ztk
α
t ( ν

ω
ztk

α
t )

ν
1−ν − ω( ν

ω
ztk

α
t )

1
1−ν

= ( ν

ω
)

ν
1−ν z

1
1−ν k

α
1−ν
t − ω( ν

ω
)

1
1−ν z

1
1−ν k

α
1−ν
t

= (1 − ν)( ν

ω
)

ν
1−ν z

1
1−ν k

α
1−ν
t （6）

したがって，もともとの企業の問題も次のように書き換えることができる。

max
{it+s}∞

s=0

Et

∞∑
s=0

1
(1 + r)s

[
(1 − ν)( ν

ω
)

ν
1−ν z

1
1−ν
t+s k

α
1−ν
t+s − it+s

]
（7a）

s.t. kt+s+1 = (1 − δ)kt+s + it+s （7b）

ここで kt+1 についての最適化条件は以下のようになる。

α( ν

ω
)

ν
1−ν E[z

1
1−ν
t+1 ]k

α−(1−ν)
1−ν

t+1 = r + δ （8）

式（8）において，左辺は標準的な投資理論と同様に資本の限界生産物，右辺は資本のユーザーコスト

である。さらに式（8）を並べ替えて対数をとると，次のようになる。

log kt+1 = ν

1 − (α + ν) log
( ν

ω

)
+ 1 − ν

1 − (α + ν) log E[z
1

1−ν
t+1 ]

− 1 − ν

1 − (α + ν) log (r + δ)
α

（9）

式（9）からは，生産性の分散が増加すると最適資本ストックも増加することがわかる（∂ log kt+1
∂σ > 0）。

ここでは ν < 1を仮定しているので，1行目の第 2項にあるように z
1

1−ν
t+1 が z の凸関数であること

から，E[z
1

1−ν
t+1 ]が σの増加に伴って増加するからである（Jensenの不等式）。

このように生産性の分散が増加すると企業の最適な資本ストックが増加することは，「Hartman-

Abel効果」と呼ばれるものに似ている。最近では「Oi-Hartman-Abel効果」と呼ばれることも多

いことから（例えば Leahy and Whited（1996），Bloom（2014），Bloom et al.（2018）），本稿でも「Oi-

Hartman-Abel 効果」と呼ぶことにする。もともと Hartman（1972）と Abel（1983）が投資に伴う

調整費用を勘案したモデルにおいて生産物の価格に関する分散の増加が設備投資の増大につながる

ことを示したもので，「Hartman-Abel効果」と呼ばれていたものである。Hartman（1972）と Abel

（1983）では生産物価格のボラティリティと設備投資の関係を見ている。一方本稿では生産性のボラ

ティリティと最適資本ストックの関係を見ている。こうした差は存在するものの，企業のキャッシュ
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フローのボラティリティが上昇すると資本ストックを積み増すという意味では，同様のメカニズム

といってよい。

ここでの「Oi-Hartman-Abel効果」は，キャッシュフローのボラティリティを上昇させる要因で

ある生産性について利潤関数が凸性を有していることに起因する。利潤関数の凸性は，Caballero

（1991）や Lee and Shin（2000）で議論されているように，各期において資本ストックは前期に決定し

た水準に固定され調整できない（time-to-build）一方で，労働は自由に調整できることが要因である。

最近の「Oi-Hartman-Abel効果」に関する説明には生産関数について収穫逓減を仮定することが要

因と読める説明があるが，生産関数の収穫逓減は本質的ではない。たしかに式（9）からは，ν < 1だ

けでなく，α + ν < 1が重要な役割を果たすように見えるが，これは最適資本ストックの水準につ

いての話であって，実際，上記の問題から労働を捨象したり，労働も当期には調整不可能（例えば

Putty-clayを仮定する）とすれば，生産関数の収穫逓減を仮定したとしても「Oi-Hartman-Abel効

果」はなくなる。そもそも，Hartman（1972）と Abel（1983）では収穫一定の生産関数が仮定されて

いる。

生産関数の収穫逓減が重要な役割を果たすのは，ミクロレベルの企業行動を集計してマクロ経済

を分析する際である。まず，生産関数の収穫逓減を仮定せずに収穫一定を代わりに仮定した場合は，

企業分布が退化する。すなわち，生産性の 1番高い企業のみに経済全体のリソースが集中的に配分さ

れ，そのほかの企業は存在しなくなるので企業分布はただ 1つの値をとる（degenerate distribution）。

このように，生産関数の収穫逓減は企業分布がマクロ経済にどう影響を与えるかという分析には重

要な仮定である。

ほかにも，個別企業の生産活動を集計する際に見られる「再配分効果」と呼ばれるメカニズムに

は，生産関数の収穫逓減が重要な役割を果たす。以下では労働を除くことで生産技術をより簡略化

して，「Oi-Hartman-Abel効果」を除いたうえで「再配分効果」に着目して議論を進める。

3 マクロ経済への集計

生産技術 まず上述の問題より労働を捨象し，生産関数が資本のみで次のように書けるとする。

yt = ztk
α
t （10）

各時点 tにおける企業の問題は次のようになる。

max
{it+s}∞

s=0

Et

∞∑
s=0

1
(1 + r)s

(zt+skα
t+s − it+s) （11a）

s.t. kt+s+1 = (1 − δ)kt+s + it+s （11b）

上述の最適条件（8）は次のように書き換えられる。
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αEt[zt+1]kα−1
t+1 = r + δ （12）

式（8）と同様に左辺は資本の限界生産物，右辺は資本のユーザーコストであるが，式（12）ではEt[zt+1]

であるのに対して式（8）では Et[z
1

1−ν
t+1 ]であり，生産技術から労働を捨象することで限界生産物が生

産性について凸関数でなくなる。式（8）と対照的に，生産性の分散の上昇は E[z
1

1−ν
t+1 ]の上昇につな

がらないことから，前述のような「Oi-Hartman-Abel効果」は見られないことがわかる。式（12）を

対数をとって整理すると次のようになる。

log kt+1 = 1
1 − α

log E[zt+1] − 1
1 − α

log
(

r + δ

α

)
（13）

式（13）からも生産性の分散が増加しても最適資本ストックは増加しないことがわかる。

生産性 ここからは企業レベルの生産活動を集計してマクロ経済のパフォーマンスを見ていく。具

体的には，式（13）を経済全体で集計していくことであるが，これまでは企業が将来の生産性につい

てどのように期待を形成するか定式化していなかった。ここで企業の生産性を 1次の自己回帰モデ

ル（AR(1)）に従うとする。

log zt+1 = ρ log zt + (1 − ρ)µ + σεt+1 （14）

ここで εt+1 については企業間，時間を通じて独立同分布 (iid) に従う標準正規分布を仮定して，

εt ∼ N(0, 1)とする。生産性の確率分布の定常性を担保するため，|ρ| < 1を仮定する。以下では σ

がボラティリティの大きさである。

条件付き期待値 ここでは各時点 tにおける企業の期待値 Et[zt+1]について，次のように書ける。

εt+1 | It ∼ N(ε̃, ṽ) （15）

すなわち，それぞれの企業が将来の生産性 εt+1 についてそれぞれ条件付き期待値，分散を ε，ṽと

する条件付き確率分布を想定している。企業の条件付き期待値をフォーマルに記述すると次のよう

になる。

E[zt+1 | ε̃, ṽ] = eε̃+ 1
2 ṽ （16）

生産性と資本ストックの分布 生産性は式（14）に従うとしたので，条件付き期待値については ε̃ =

ρ log zt + (1 − ρ)µ，条件付き分散については ṽ = σ2 であり，これらを式（16）に代入して式（13）を

書き換えると次のようになる。

log kt+1 = 1
1 − α

(
ρ log zt + (1 − ρ)µ + σ2

2
)

− 1
1 − α

log
(

r + δ

α

)
（17）
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log zt が正規分布 N(µ, σ2

1−ρ2 )に従うことから，式（14）を踏まえると log z と log k が同時正規確率

分布に従うことがわかる。なお，生産性と資本ストックについて異質な企業がどのように分布する

かは，生産性と資本ストックについての同時確率分布 µ(z, k)で表し，次の式が成立する。

1 =
∫ ∫

µ(dz, dk) （18）

ここで，以下で個別企業の生産を集計した総生産を算出する際に使用する同時確率分布（Joint

Probability Distribution）のモーメントを計算すると次のようにリストアップできる。

E(log z) = µ

V ar(log z) = σ2

1 − ρ2

E(log k) = 1
1 − α

(
ρE(log zt) + (1 − ρ)µ + σ2

2
)

− 1
1 − α

log
(

r + δ

α

)
= 1

1 − α

(
µ + σ2

2
)

− 1
1 − α

log
(

r + δ

α

)
V ar(log k) = V ar( ρ

1 − α
log z)

=
( ρ

1 − α

)2
V ar(log z)

=
( ρ

1 − α

)2 σ2

1 − ρ2

Cov(log z, log k) = Cov(log zt+1, log kt+1)

= Cov
(

ρ log zt + (1 − ρ)µ + εt+1,
1

1 − α

(
ρ log zt + (1 − ρ)µ + 1

2σ2))
= 1

1 − α
V ar(ρ log z)

= ρ2

1 − α
V ar(log z)

= ρ2

1 − α

σ2

1 − ρ2

集計 次に個別企業の生産を集計することで総生産 Y を対数で記述する。

log Y = log
∫ ∫

zkαµ(dz, dk)

= log E[exp(log z + α log k)]

=E[log z] + 1
2V ar[log z] + αE[log k] + α2

2 V ar[log k]

+ αCov(log z, log k) （19）

導出済みのモーメント，E[log z], E[log k], V ar[log z], V ar[log k], ならびに Cov(log z, log k)を

式（19）に代入すると次のように整理できる。
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log Y =µ + 1
2

( σ2

1 − ρ2

)
+ α

1 − α

(
µ + σ2

2 − log
(

r + δ

α

))
+ α2

2
( ρ

1 − α

)2 σ2

1 − ρ2 + α
ρ2

1 − α

σ2

1 − ρ2

∝

(A)

µ + 1
2

( σ2

1 − ρ2

) +

(B)

α

1 − α

(
µ + σ2

2

)

+

(C)

ρ2(2 − α)α
2(1 − α)2

( σ2

1 − ρ2

)
（20）

ボラティリティの上昇が総生産に与える影響について，式（20）では 3つの効果にわけてみることが

できる。(A)は log E(z)で，zが対数正規分布していると仮定しているので，σ にあわせて増加し，

経済全体で均した生産性が高まり，すなわち総生産性（TFP）が上昇して総生産量が増加すること

になる。これをGourio（2008）にならって「Jensen効果（TFP）」と呼ぶことにする。
（1）

(B)は資本ス

トックの企業間平均であるが，企業間で異なる条件付き期待値 log E[zt+1]を均したものが反映さ

れ，これも zが対数正規分布していると仮定していることから σにあわせて増加する。平均で見た

企業の最適資本ストックが増加し，結果として総生産高が増加する。これを「Jensen効果（資本ス

トック）」と呼ぶことにする。(C)は資本ストックの分布の分散が大きいと総生産が大きくなること

を示す。これは Gilchrist and Williams（2005）や Gourio（2008）で議論されているように「再配分

効果」と呼ばれるものに類似するもので，「再配分効果」は総生産性（TFP）の変化を通じて総生産

に影響を与える。以下はこれを詳細に見ていく。

経済全体の資本ストック水準は次のように表せる。

log K = log
∫ ∫

kµ(dz, dk) = log E[exp(log k)]

= E[log k] + 1
2V ar[log k] （21）

しかるに総生産性（TFP）は次のように整理できる。

log T F P = log Y − α log K

=E[log z] + 1
2V ar[log z] + α2 − α

2 V ar[log k]

+ αCov(log z, log k)

=µ + 1
2

( σ2

1 − ρ2

)
+ α2 − α

2
( ρ

1 − α

)2 σ2

1 − ρ2

（1） ここでは解析解を直接計算できるように，z を対数正規分布と仮定したが，例えば正規分布を仮定
したり，不確実性やボラティリティが平均保存的拡大（mean-preserving-spread）に増加するように
µを調整すれば，分析の結論を変えずに Jensen効果を除去できる。
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+ α
ρ2

1 − α

σ2

1 − ρ2

=

(A)

µ + 1
2

( σ2

1 − ρ2

) +

(C′)

ρ2α

2(1 − α)
( σ2

1 − ρ2

)
（22）

式（21）には，式（20）に見られた「Jensen効果（TFP）」が引き継がれているほか (A)，「再配分効

果」がGourio（2008）で示されているものと同様に見られる (C′)。他方，式（20）に見られた「Jensen

効果（資本ストック）」はここでは見られない。まとめると，ボラティリティの上昇は「Jensen効果

（TFP）」と「再配分効果」を通じて総生産性（TFP）を上昇させるほか，「Jensen効果（資本ストッ

ク）」を通じて経済全体の資本ストック水準を増加させることで，最終的な総生産の増加につながる。

4 おわりに

本稿で解説したボラティリティがミクロレベルでも集計レベルでも正の効果しかないという結果

は，本稿で展開した基本的なセットアップのみを含むモデルにおいてはそうであるが，既存研究で

はボラティリティがミクロレベルならびに集計レベルで負の効果をもたらすメカニズムも指摘され

ている。例えば，企業レベルの投資の不可逆性による「リアルオプション効果」は広く議論されてい

る。Bertola（1998），Pindyck（1988），Bertola and Caballero（1994），Dixit and Pindyck（1994），

Abel and Eberly（1994），Abel and Eberly（1996）などを参照されたい。集計レベルでも，Bloom

（2009）や Bloom et al.（2018）で示されているように，ボラティリティが大きいほどゼロ投資を行

う企業が増え，総投資額と総生産額が減少する。こうした研究では確率的ボラティリティの意味で

の不確実性が設備投資や総生産へ負の効果を及ぼすことを分析しているが，ベイズ的な意味での不

確実性を分析する研究もある。例えば Senga（2018）では，ベイズ的な意味での不確実性であれば，

「再配分効果」を打ち消す形で追加的に総生産性および総生産へ負の効果が発生することがわかって

いる。これら不確実性に関する文献は別の機会に紹介していきたい。
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