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1序論

　財政再建路線のもとで，1980年代のわが国の

政府支出は，きわめて緊縮的に運営されてきた．

公共投資もその影響を受け，表1に示されたよ

うに，80年代前半の実質GDPに占める公共投

資比率は70年代の値を下回る水準となってい

る．こうした状況を懸念して，最近は公共投資

の拡大を主張する意見が多く見られるようにな

ってきた．

　ところが，興味深いことに，ストック概念で

ある社会資本の動きを見ると（表1），社会資本

の成長率は70年代後半以降，民間資本成長率

よりも高い値をとっている．この事実は，この

時期に公共投資率が民間投資率よりも低水準に

あることと対照的である．さらに，70年代後半

以降は社会資本成長率は実質GDP成長率より

表1民間・公共投資率と所得・資本成長率の5か年平均値

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（％）

実質投資率 成　長　率

年度　民間部門公共部門　実質GDP民間資本社会資本

1955－59　　　9ユ3　　　　3．63

1960－64　　13．7　　　　　4．73

1965－69　　14．5　　　　　5．26

1970－74　　17．4　　　　　6．63

1975－79　　14．8　　　　　6．91

1980－84　　16．1　　　　　6．11

8．45　　　　　6．14　　　　　4．31

112　　　　　11．6　　　　　6，42

11．8　　　　　　12．4　　　　　10．7

5．18　　　　11．8　　　　　13．5

4．80　　　　　6．52　　　　11．3

3．83　　　　　6．71　　　　　7。81

（出所）　付録Aを参照。
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森口親司教授，八田達夫教授，田近栄治助教授ならび
に会議参加者の方々のコメントは，本稿の改善に大い

に役だった．また，レフェリーからも有益なコメント

を頂いた．ここに記して感謝の意を表したい．

も高水準にある．つまり，社会資本と実質

GDPの関係でみると，最近は社会資本は相対

的に高水準で成長しているといえるのである．

　本稿は，表1に現れたような，わが国の公共

投資の特徴をどのように評価すればよいか，を

検討することを目的としている．この問題を経

済学的に検討する際に不可欠なものは，社会資

本の収益率に関する情報である．公共投資政策

の理論分析は，その最適供給量を規定する「社

会的割引率」を決定する理論として，Arrow

and　Kurz（1970），　Ba㎜01（1968），　Bradford

（1975），Ogura　and　Yobe（1977），　Pestieau

（1974），§andmo　and　Draze（1971），　Yoshida

（1986）等によって展開されてきた．最適な投資

政策は，社会資本のもたらす収益率が社会的割

引率に等しくなるように社会資本を供給する，

というルーノレで与えられる．

　しかし，現実の社会資本収益率が理論的に示

された社会的割引率に等しい値となっているか

否か，を検証した実証分析はこれまでのところ

皆無に等しい．このような空白が存在する最大

の理由としては，社会資本に関する集計的なデ

ータが利用可能でなかったことにより，収益率

の計測が非常に困難であったことが挙げられる．

しかし，最近経済企画庁総合計画局（1986）によ

って，社会資本ストックに関する，非常に整備

され’た推計が発表されたことにより，実証研究

の環境は大きく変化した．本稿の前半ではこの

企画庁推計を利用して，集計的な社会資本を生

産要素として含んだ生産関数を推定して，わが

国の社会資本の収益率を計測する．本稿の計測

では，社会資本収益率は1970年前後をピーク

とした山形をしており，民間資本収益率よりも

高い値をとっていることが観察される．



日本の公共投資政策の評価について

　本稿の後半では，ここで計測された社会資本

の収益率を用いて，Arrow　and　kurz（1970）の

枠組みにのっとった，公共投資政策の規範分析

をおこなう．本稿で用いる手法は，上で計測さ

れた社会資本の収益率が社会的割引率と等しく

なっていたか，を検証しようとするものである．

まず，3節では，社会的割引率のファーストベ

スト解とセカ7ドベスト解の相違について議論

したあと，ファーストベスト解の現実妥当性を

検証する．ここでは，2節で計測された社会資

本の収益率は，ファーストベスト解のもたらす

社会的割引率よりも有意に高いことが示され，

社会資本はファーストベスト解にしたがっては

供給されてこなかったことが明らかにされる．

つぎに4節ではセカンドベスト解の妥当性が検

証され，社会資本はセカンドベスト解にしたが

っても供給されてこなかった，という結論を得

る．最後に，5節では本稿の結論と残された課

題がのべられる．

2社会資本の収益率の計測

2．1推計方法とデータ

　2節ではまず，わが国の社会資本の収益率の

計測を試みる．計測を実際におこなうために，

本稿では以下のような仮定をおいた．公共投資

政策の理論研究でひろく用いられている設定に

したがって，社会資本は生産関数に独立な生産

要素として登場し，国民生産に貢献するものと

考える1）．生産要素は，労働L，民間資本κ，

社会資本Gから構成され，この3要素につい

て生産関数は1次同次であると仮定する2）．

　以上のような仮定から，社会資本の収益率は，

社会資本を生産要素に含む集計的な生産要素を

推定することによって得ることができる．しか

し，ここで問題となるのは，このような目的に

合致した社会資本ストックのデータがこれ’まで

利用可能でなかった点である．そのため，社会

資本収益率の計測の試みはほとんどなされなか

った3）．しかし最近，経済企画庁総合計画局

（1986）によって，本稿の目的に沿った社会資本

ストックのデータが発表された．本稿では，こ

のデータを活用することによって，生産関三分
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析をおこなうことにしたい．

　具体的な推定手法は，以下のようである．生

産関数をCobb－Douglas型で

109Qf＝偽＋β、10gL≠＋β2109、κ‘＋β310gG診

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）

のように特定化しよう．ここで，Qは生産量を

表す．（1）式の推計にあたって，データとして

は

　　Q　実質GDP
　　ム　就業者×総実労働時間指数

　　K　民間企業資本ストック×稼動率

　　G　社会資本ストック

を使用した．標本期間は1955年度から84年度

までであり，ストック変数はいずれも期首値を

示す．データの始期はκの出所である『民間

企業資本ストック』（経済企画庁）に制約されて

いる．また，終期が84年度とされたのは85年

度より，日本電信電話公社と日本専売公社が民

営化され，民間資本と社会資本のデータの連続

性が失われることによる．推計に使用するデー

タは，1955年度からの系列を得るために，基準

年次の違う系列を加工・接続したものであり，

その計算方法はデータの出所とともに付録A

で説明してある．ここでは，本稿が利用した社

会資本ストックのデータのもつ特色についての

べておこう．

　本稿では，Gとして，経済企画庁総合計画面

（1986）の第4章で推計された，国民経済計算ベ

ーズの社会資本ストック総額のデー・タを採用し

た．この推計では，社会資本の分類を支出主体

に着目しておこなう，という立場から，公的部

門（一般政府と公的企業）の保有する粗資本スト

ックを，1953年度から86年度にわたって計算

している．このデータは，戦後の主要期間をほ

ぼカバーするとともに，国民経済計算に合致し

た概念に基づいていることから，既存のデータ

と比較して，きわめて良質なものであるといえ

る．

　その他のデータとしては，まず経済審議会地

域部会が，1965年に，政府資本と民間資本のう

ち，道路，鉄道，住宅・病院，学校施設等の社

会資本ストックの時系列データを，1953年から
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63年度まで，都道府県別に推計をおこなってい

る．このデータは，「経済審議会地域部会報告

検討資料集」（経済企画庁総合計画局，1968年）

におさめられている．また，経済企画庁総合計

画局において，1961年以降，社会資本ストック

の推計が何度かおこなわれている．初期には道

路，港湾，国鉄の3部門と対象範囲はせまかっ

たが，その後推計範囲を拡大して，20部門まで

拡大している．最近になってこのデータはさら

に整備され’，経済企画庁総合計画局（1986，第3

章）に発表されているが，社会資本ストックの

主要な部門をカバーするという性質のもので，

総額をカバーしたものではない，という難点を

もつ．

　また，『国民経済計算』のストック編では，一

般政府の保有する純資本ストックのデータが利

用できる．しかし，このデータは純資本ストッ

ク概念である．ことから，粗資本ストックによっ

ておこなわれる通例の生産関数分析にはなじま

ない．また1988年に遡及推計が公表されるま

では，70年以降についてしかカバーしていない

という制約をもち4），さらに遡及推計の部分は，

公的企業の資本ストックを民間企業の資本と分

離して得ることができない，という制約をもっ

ている．また最も詳細なストック統計として

『国富調査』があるが，これによっては毎年の時

系列データを取ることはできない5）．

2．2推定結果

　生産関数の具体的な推定は以下のようにおこ

なわれ’る．まず，ここで考察されている変数は

すべてトレンドをもつと考えられることから，

実際の推定は（1）式にタイムトレンドを加えた

log　Q訟二〇b十αL’十㎜ax［0，’一1970］

　　　　＋β、lo9」L診＋β21091（｝＋β31090‘　（2）

によっておこなった．’はタイムトレンド，偽

は定数項，醐，のはタイムトレンドの係数であ

り，ここではトレンドが71年度に屈折したと

いう定式化をとっている6）．また，生産関数に

は1次同次制約として
　　　　　　　β、＋β2＋β3＝1　　　　　　　　（3）

が課せられるものとする．

研　　究

　推計にあたっては，（2）式の撹乱項の性格と

して，定常な時系列にしたがう場合と，撹乱項

の1階の差分が定常である場合の2種類のケー

スを想定した．撹乱項が生産技術に対する撹乱

を表すものとすれば，第1のケースは，一時的

な撹乱，第2のケースは永続的な撹乱と考えら

れる．第1のケースでは誤差項が独立である場

合と，一階の系列相関がある場合の2種類の推

定をおこなった．また，第2のケースでは，（2）

式の差分をとった

△10gQ‘＝α［＋α21）71亡＋β、△10gI，‘

　　　　　　　＋β2△lo9瓦＋β3△log　G‘　（4）

を推定する．ここでD71は70年までが0，71

年より1となるダミー変数である．

　推定結果は表2にまとめられている7）．推定

にあたっては，（3）の1次同次制約式をつかっ

て，β、を消去して推定をおこなったが，β、の推

定値および’値も（3）式をもとに計算して，表

示してある．生産関数の安定性を調べるために，

標本期間を70年で分割した推定もあわせてお

こなっている．表2の（1），（2），（3）欄は（9）式

にもとつく推定で，撹乱項が独立であると仮定

したケース，（4），（5），（6）欄は（2）式にもとつ

く推定で撹乱項の1階の系列相関を仮定したケ

ース，（7），（8），（9）欄は（4）式にもとつく推定

である．

　（1）から（6）までの水準形の推定では，各生産

要素にかかるパラメータが有意に得られている

のは，（1），（3），（6）欄である．70年代後半まで

を標本期間とした（2），（5）欄ではβ2，β3ともに

有意ではないという結果が得られている．全標

本期間と71年以降の標本期間の推定では，β3

はβ2よりも大きな推定値が得られ’ている．71

年以降のサンプルによる推定については，誤差

項の系列相関を考慮した推定と考慮しない推定

ではほぼ似通った数値が得られている．一方，

差分形で推定した（7）から（9）欄では，パラメー

タ推定値はほぼ似通ったものが得られている．

この推定の問題としては，トレンドの推定値が

良くなく，ここで推定されたパラメータを用い

てQの水準の系列を作成すると，最近時点に

なるほどQの推定値が現実値よりも大きくな
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　（1）　　　　　　（2）　　　　　　（3）　　　　　　（4）　　　　　　（5）　　　　　　（6）　　　　　　（7）　　　　　　（8）・　　　　　　（9）

1955－84　　　1955－70　　　1971－84　　　1956－84　　　1956－70　　　1971－84　　　1956－84　　　1956－70　　　1971－84

α1

α2

β

β2

β3

ρ

．0567

（10．4）

一〇588
（一10．3）

．559

（12．7）

．203

（2．73）

．238

（3．70）

R2　　　．999

s．e．　　　　．0187

D．W．4．27

．0523

（5．83）

．555

（6．08）

．299

（2．02）

．147

（．877）

　　　　．0708
　　　　（11．2）

一，0581　　　一．0656

（一1．06）　　（一13．5）

　．538　　　　　　．668

（7．27）　　　　（12．1）

　．148　　　　　．0931

（2ユ3）　　　　（1．44）

　．314　　　　　．238

（6．91）　　　　（4．35）

　　　　．269
　　　　（1．84）

．997　，　　　　．997　　　　　　，999

．0248　　　　　．00913　　　　　．0142

1．28　　　　　　2．92　　　　　　2。11

．0822

（5．61）

，847

（5．06）

．0970

（．915）

．0554
．（．356）

．384

（1．98）

．999

．0166

2．52

　　　　．0484
　　　　（4．86）

一．0760　　　一．0618

（一1。74）　　（一6．66）

　．509　　　　　　．450

（8．18）　　　　（3．68）

　．175　　　　　　．142

（2．66）　　　　（2．00）

　．316　　　　　．408

（8．65）　　　　（3．60）

一330
（1．00）

．0479

（3．33）

　　　一．0120
　　　（一．803）

．441　　　　　　．466

（2．28）　　　　（2．95）

．143　　　　　　．137

（1．24）　　　　（1．53）

．416　　　　　　。396　　』

（2．07）　　　　（3．22）

．997　　　　　　．718　　　　　一．0255　　　　．397

。00908　　　　．0198　　　　　　．0249　　　　．0145

2．59　　　　　　2，09　　　　　　　1．67　　　　　2．79

（注）　定数項偽の推定結果は省略した．

　　括孤内の数値は’値，R2は自由度調整済み決定係数，　s．　e．は回帰式の標準誤差，　D，　W．はDurbh1－Watson比を表す．

る．以上のようなことから，以下の議論では71

年以降の標本期間にもとづいた（6）欄の推定結

果を基本的結果として利用し，全標本期間の情

報を必要とするときには，（4）欄を補助的に用

いることにしたい．

　このようにして計測されたパラメータを用い

ると，民間資本と社会資本の粗収益率は

　　　　　　　γ9配一β1（Q／κ）　　　　　　　　（5）

　　　　　　　γ99‘＝β3（（）／G）　　　　　　　　　（6）

によって計算する．ことができる．ここで，Qは

回帰式壷こよるQの推定値をあらわす．

　上の算式から計算された資本の粗収益率の値

は表3に示されている．表3では，生産関数推

定のうちの（1），（4），（6），（7）のケースについ

て資本の粗収益率を求めている8）．いずれ’のケ

ースにおいても，粗収益率の時系列は似かよっ

た動きを示している．この表でみると，民間資

本に関しては，60年代までは比較的安定した数

値となっているが，70年代にはいって，その収

益率は低下傾向にある9）．これに対して，社会

資本の収益率は60年代後半まで上昇をつづけ

て，非常な高水準となっている．そしてその後

は，ずっと減少傾向にあう．社会資本と民間資

本の粗収益率の相対的大小関係にρいては，

1960年代後半から70年代前半を中心に，社会

資本の収益率が民間資本のそれをかなり上回っ

ていることが観察されよう．これらの事実は，

公共投資政策の評価を以下でおこなう際に，重

要なポイントとなってくる．

3　規範分析への応用

3．1公共投資の社会的割引率

　規範的な立場からは，社会資本の最適な供給

量はどのように決定されるべきであろうか．こ

の問題への標準的なアプローチは，以下のよう

な議論に基づいておこなわれる．公共投資の最

適水準の決定問題は，公共投資の便益の現在価

値が投資の費用を上回る限り，投資をおこなう

というルールによって特徴付けられる．社会資

本の便益は長く将来にわたって生み出され’るも

のであるので，公共投資の便益の現在価値を求

めるには，将来にわたる便益の流列を資本化す

るための割引率を定める必要がある．したがっ

て，費用便益分析の一つの焦点は，社会資本の

収益の割引率となる「社会的割引率」がいかに

して決定されるか，を考察することにある．

　この社会的割引率の決定を包括的に研究した

業績としては，Arrow　and　Kurz（1970）が著名

である．彼らの問題設定においては，社会的割

引率の決定はファーストベスト解とセカンドベ

スト解の2つに分類される．ファーストベスト

解は，政府がすべての変数を制御可能である状
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表3資本の粗限界生産力

年度

　（1）

9　　　　　　　　9
γん　　　　　γ9

　（4）

9　　　　　　　9
γ俺　　　　79

　（6）

σ　　　　　　　9
7髭　　　　　γ9

　（7）

ρ　　　　　　　9
γ鳶　　　　　γ9

5
6
7
8
9
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4

5
5
5
5
5
6
6
6
6
6
6
6
6
6
6
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
8
8
8
8
8

9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

9
8
3
7
7
7
0
6
9
0
1
9
8
0
4
5
0
8
3
2
4
7
5
4
2
1
0
9
8
5

1
1
4
6
3
3
3
4
2
2
3
0
9
9
8
8
7
4
3
4
4
2
2
1
0
0
0
9
8
7

3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
1
1
1

α
α
α
似
α
0
。
0
。
a
a
O
。
a
a
O
。
a
O
。
q
q
q
α
α
α
α
α
0
。
0
。
a
O
。
軌
a
q

7
1
5
4
1
7
4
1
1
8
2
2
4
1
0
7
8
2
1
3
9
6
8
3
8
2
8
6
0
5

0
3
4
5
8
0
2
、
3
5
6
7
9
0
1
1
0
6
3
0
5
1
0
8
7
5
4
2
1
1
0

3
。
3
3
3
3
4
亀
虫
4
4
4
4
。
5
る
。
5
5
恩
。
4
4
3
3
3
2
。
2
2
2
。
2
。
2
2
2

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
α
0
0
0
0
0
0
0

7
2
3
6
3
0
7
2
3
0
1
0
4
3
3
8
9
0
3
0
7
9
3
8
2
9
8
2
6

2
4
5
7
0
2
3
5
7
8
0
1
1
1
1
6
2
0
5
2
0
8
7
5
4
2
1
1
0

3
3
3
3
4
4
4
4
4
4
5
5
5
5
5
4
4
4
3
3
3
2
2
2
2
2
2
2
2

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
7
1
1
0
0
君
U
2

4
5
7
2
2
9
0
1
8
3
4
7
3
0
1
3
2
6
0
2
4
3
7
2
2
2
2
6
0

4
5
6
5
5
4
6
5
4
5
4
3
3
3
3
2
1
0
1
1
0
0
9
9
9
9
8
8
8

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
0
0
0
0
0
0
0

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

0．231　　　0．619

0。212　　　0．572

0．198　　　0．526

0．208　　　0．470

0．211　　　0．428

0．195　　　0．406

0．194　　　0．385

0．184　　　0．363

0．174　　　0．344

0．174　　　0．322

0．173　　　0，304

0ユ72　　0，287

0．161　　　0．278

0，150　　　0．271

0．221　　　0，562

0．237　　　0．585

0．252　　　0．596

0。228　　　0．631

0。230　　　0．679

0．233　　0．733

0．242　　　0．740

0．234　　　0．784

0．227　　0．811

0．242　　　0．845

0．220　　　0．857

0．208　　　0．861

0．203　　　0．876

0．201　　　0．882

0．195　　　0．849

0．186　　　0．790

0．175　　　0．750

0ユ61　　　0．680

0．168　　　0．600

0．174　　　0．558

0．159　　　0．523

0．159　　　0．497

0。150　　　0．468

0．141　　　0．440

0。141　　　0．414

0．141　　　0．392

0．141　　　0．372

0．131　　　0．358

0．123　　　0．351

　　　　　　（注）

態で求められる解であり，「社会的割引率は社

会的厚生関数から得られる社会的時間選好率に

等しくすべきであり，さらに民間資本の割引率

も社会的時間選好率に等しく与えられるべきで

ある」というルールにまとめることができる10）．

一方，市場経済においては，政府部門は民間部

門の貯蓄・投資行動を直接的に制御することは

できないρで，最適公共投資政策は民間部門の

貯蓄・投資行動を制約条件としてのセカンドベ

ストの解として求められる．このとき，民間部

門の貯蓄・投資行動の定式化はさまざまな種類

が考えられ，その結果として，さまざまなセカ

ンドベスト解が，それぞれの定式化に依存して

求められることになる．

　以上のような議論に基づき，まず3．2節で，

わが国の公共投資政策はファニストベスト解の

表の上段の式番号は表2の推定式番号と対応している．

条件を満たすかどうか，を検討し，つぎに4節

で，セカンドベスト解の条件を満たすかどうか，

を検討しよう．

　実際の検証にうつるまえに，なぜここで直接

的には計画経済を想定しているファーストベス

ト解の条件を日本経済に適用しようとするか，

を説明しておこう．一般的には，セカンドベス

ト的状況では，ファーストベスト解へは到達可

能ではない．例えば，Arrow　and　Kurz（1969）

では資本市場が完全ではないケースとして，民

間部門の貯蓄行動が貯蓄率一定の貯蓄関数にし

たがっておこなわれると想定し，セカンドベス

ト解はファーストベスト解に到達することはで

きないことを示した．しかし，Arrow　and

Kurz（1970，第8章）では，資本市場が完全であ

る場合には，民間部門の貯蓄行動が効率的な資
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源配分機能の一環をになうことによって，セカ

ンドベスト解がファーストベスト解の条件を達

成することが可能な場合があることが示されて

いる．Arrow・Kurzは，民間部門の行動を所与

としたセカンドベスト解がファーストベスト解

と同一の資源配分を達成できる可能性を公共投

資政策の「制御可能性」（controllability）と呼

び，それが成立するための条件をくわしく検討

している．また，本稿の付録Bにおいても，

Arrow－Kurzよりも簡略化されたモデルに基

づいて，制御可能性が満たされる条件を論じて

いる．したがって，公共投資政策の制御可能性

が満たされているならば，ファーストベスト解

は，規範的評価の基準としての意義をもってい

ると考えられよう．

3．2ファーストベスト解の検証

　ファーストベスト政策では，社会的割引率は

民間資本の収益率と等しい値で与えられる．こ

のことから，社会資本の収益率と民間資本の収

益率が有意に異なっていれば，戦後のわが国の

公共投資政策はファーストベスト解ではなかっ

た，と考えることができる．表3で観察された，

60年代の後半に社会資本の収益率が民間資本

の収益率を大きく上回っていた事実は，ファー

ストベスト仮説に対する反証となりうるかもし

れない．

　しかし，ここで注意しなければならないこと

は，理論モデルは資本減耗を控除した純収益率

の比較が問題とされるのに対して，上で計算さ

れたのは（GDPを被説明変数にしたので）資本

減耗を控除していない粗収益率である．粗収益

率から純収益率を得るためには，社会資本と民

間資本の減耗率を計算する必要があるが，この

作業は現在の分析にあらたな不確実性をもたら

すことになる．そこで，本稿では，純収益率を

計算することをせずに，粗収益率の比較をおこ

なうことにしたい．現実には社会資本の減耗率

は民間資本の減耗率よりも小さいと考えられる

ことから，上の方法は，社会資本の純収益率を

過小評価する傾向にある11｝．ここで検定したい

年無仮説は社会資本の純収益率が民間資本のぞ
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れよりも大きいという片側検定であるので，社

会資本の純収益率を過小評価するバイアスは，

帰無仮説にとって有利なバイアスである．した

がって，もしこのようなバイアスがあるにも関

わらず，帰無仮説が棄却されるならば，仮説検

定の信頼性は損なわれることはない．

　社会資本の粗収益率と民間資本の粗収益率の

差を

　　　　　　　4¢；7・99‘一γ9配　　　　　　　　　　 （7）

とおくと，（2），（5），（6）式より，4は推定パラ

メータの非線形関数として表わされる．そこで

げ＝0を帰無仮説としたWald検定統計量を計

算し，表4に示した．表4のz〃は，社会資本と

民間資本の粗収益率が等しいという帰無仮説の

もとで，漸近的に自由度1のκ2分布にしたが

う統計量である．表4の結果をみると，（4）欄

については64年度から74年度までが，（6）欄

については71年度から80年度までが，片側検

定で5％水準で有意である．したがって，60年

代末を中心にその前後にかけては，社会資本の

収益率が民間資本の収益率を上回っていたとい

うことができよう12｝．

4セカンドベスト解の検証

　3．2節の結論は，社会資本はファーストベス

トの条件をみたすようには供給されていなかっ

た，というものである．このことの含意は，つ

ぎの2つのいずれかに解釈することができよう．

第1は，現実経済の制度的与件のもとではファ

ーストベストの資源配分を達成できず，現実の

公共投資政策はセカンドベスト解をめざして運

営されてきた．第2の可能性は，戦後日本の公

共投資政策は最適ルールにしたがって運営され

てはこなかった．すなわち，もっと望ましい公

共投資政策が存在していた，というものである．

　まず，第1の含意から検討しよう．結論から

いえば，筆者の見解では，第1の含意を支持す

ることは困難であるように思われる．社会的割

引率のセカンドベスト解を決定する問題は，さ

まざまなモデルの設定のもとで検討されている

が，もっとも一般的な公式として知られている

のが，Bradford（1975），　Ogura　and　Yohe
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表4　最適政策仮説の検定結果

経　　済　　研　　究

（4） （6）

年度 d W d W

6
7
8
9
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4

5
5
5
5
6
6
6
6
6
6
6
6
6
6
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
8
8
8
8
8

9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
9
、
9
9
9
9
9
9
9
9

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

0．184　　　　1．39

0．187　　　　1．26

0．186　　　　1．09

0．224　　　　1．72

0r251　　　　2．01

0．271　　　　2．31

0．277　　　　2．14

0。302　　　　2．64

0．325　　　　3．00零

0．326　　　　2。83曝

0．358　　　　3．51串

0．372　　　　3．88串

0．381　　　　4．15零

0．382　　　　4．24串

0．381　　　　4ユ4ホ

0．345　　　　4．00串

0317　　　　4．08串

0．294　　　　4．00寧

0．243　　　　2．94串

0．209　　　　2．35

0．203　　　　2．53

0．186　　　　2．27

0．176　　　　2．27

0．166　　　　2．28

0．150　　　　1．97

0．137　　　　1．73

0．126　　　　1．52

0．125　　　．1．66

0。125　　　　1．89

0．388　　　　8．68寧

0．360　　　　9．00＊

0328　　　　8，72＊

0261　　　　5．61孝

0．216　　　3．95ホ

0．211　　　　4．32串

0．190　　　　3．71＊

0．179　　　　3．67串

0．170　　　　3．73＊

0．148　　　　2．97寧

0．131　　　　2．40

0．115　　　　1．92

0．117　　　　2．21

0．121　　　　2．72率

　（注）　表の上段の式番号は表2の推定式番号に対応している．

　　wはWald統計量を表し，帰無仮説のもとで漸近的に自
　　　由度1のκ2分布にしたがう．＊は片側検定で5％水準

　　　で有意を示す．自由度1の！分布の10％点は2．71で
　　　ある．

（1977），Pestieau（1974），　Sandmo　and　Dreze

（1971），‘Yoshida（1986）等によって導かれた

「加重方式」とよばれるものである．具体的表

現はそれぞれ異なっているが，それらの一般的

性質は「社会的割引率は，社会資本の1単位の

増加によって生じる消費の増加分と民間資本の

減少分をウェイトとして，社会的時間選好率と

民間資本の収益率の加重平均として決定され’る

べきである」，とまとめることができる．

　この加重公式の特殊ケースとして，、たとえば，

社会資本1単位の増加が民間資本1単位の減少

をもたらすとき，加重公式での民間資本収益率

のウェイトが1となり，「社会的割引率は民間

資本の収益率に等しくすべきである」という

Baumol（1968）のルールが導かれる．一方，民

間資本の数量が社会資本の数量にまったく依存

しないときには，社会的時間選好率のウェイト

が1となり，「社会的割引率は民間資本の収益

率の水準にかかわらず，社会的時間選好率に等

しくすべきである」というArrow　and　Kurz

（1969）のルールが導かれ，る．また，公共投資政

策の制御可能性が満たされる状況では，民間部

門の通時的最：適化行動によって，社会的時間選

好率が民間資本収益率に等しくなることから，

以上の3ルールは同一のものとなる．

　加重公式の一つの例として，Ogura　and

Yohe（1986）は加重公式のウェイトが生産関数

の条件によって決定され’る表現を与えた．彼ら

の求めた加重公式は，々，g，∫（々，　g）をそれぞれ

一人当りの民間資本，社会資本，生産関数とし，

社会的時間選好怪奇7とすると

　　　ん一あ一（　五91一　ム々）・＋条伍一＆）（・）

として表すことができる．ここで∫の下付き

添え文字は当該変数の偏微分を表す．生産関数

において，民間資本と社会資本が完全代替であ

るとき（九g＝魚），（8）式はBaumo1のルールに

帰着し，独立であるとき（五g＝0），Arrow－

Kurzのルールに帰着する．（3）式のCobb－

Douglas型生産関数の定式化のもとで，（8）式

でのウェイトを求めると，

受1一詣（五G） （9）

のようになる．3節の分析から，われわれは

（8），（9）雨中の7，δぬ，δg以外の変数値を得る

ことができた．したがってδぬとδgの値が得ら

れれば，現実の公共投資政策がOgura－Yohe

の加重公式にしたがっていたという仮定が含意

する社会的時間選好率γを計算することがで

きる．いま，社会資本の減耗率δσを1％，民間

資本の収益率δ髭を5％と仮定して（仮定の根拠

は，注11を参照），この7を計算した結果が表

5に示されている．（4）禰を見ると，社会的時間

選好率は最低で0．16，最高で0．39という非常に

高い数値となっている．また，（6）欄の社会的

割引率ぽ（4）欄のそれよりも一様に大きい．表
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3と比較すると，これらの社会的時間選好率は

民間資本の収益率よりも大きな値となっている

が13），このような大小関係の成立を正当化する

もっともらしい理由を見いだすことは困難であ

る．たとえば，両者の乖離を引き起こす有力な

原因のひとつである資本所得課税の存在は，こ

こでの観察とは逆に民間資本収益率を社会的時

間選好率よりも大きくさせるからである．この

ように，Ogura－Yoheの加重公式では，容認し

がたい社会的時間選好率の数値を導く結果にな

った．

　では，その他の加重公式の表現で，表3で示

された社会資本収益率の動きを合理化すること

は可能であろうか．加重公式で一般的に社会的

割引率を決定する要因は，（a）民間資本収益率，

（b）社会的時間選好率，（c）民間資本と社会資本

表50gura－Yohe公式による社会的割引率の算出、

年度 （4） （6）

欝
鶴
㎜
㎜
懸
器
欝
躍
㎜
㎜
離
器
㎜
瀾
㎜
㎜
㎜
㎜
翻

㎜
㎜
機
機
器
麗
罵
㎜
器
㎜
櫨
瀦
曜
㎜
櫨
㎜
騰
㎜
㎜

0，449

0．411

0．377

0．356

0．335

0．313．

0．300

0．282

0．265

1．253

0．240

0．230

0．219

0．210

（注）　数字は（8）式から計算された祉会的割引率7を示す．

　　表の上段の式番号は表2の推定式番号に対応して

　　いる．

257

の代替性の度合，の3つから構成される．現実

の公共投資政策が加重公式にしたがっていたと

するならば，表3で見られたような社会資本収

益率の動きは，この3要素の変動によってもた

らされたことになろう．このような説明が現実

に妥当するであろうか．

　表3の計算で明らかなように，社会資本の粗

収益率が大きく上昇した60年代後半には，民

間資本収益率は同じようなピークをもっていな

い．したがって，（a）の民間資本収益率の変化

によっては，社会資本収益率の動きはうまく説

明できない．

　（b）の社会的時間選好率のような基礎的なパ

ラメータは，通常は安定的なものと考えられて

いる．たとえば，Lucas（1976）の政策評価批判

もそのような考え方に立脚している．このよう

な基礎パラメータの変動によって，最適条件の

動きを説明することは，説得的な説明になりう

るとは思われない．

　（c）の加重公式のウェイト（民間資本と社会資

本の代替性）の変動による説明についても，も

し生産関数の形状が変化することによってこの

ような変化が生じるならば，生産技術も基礎的

なパラメータであることから，（b）と同様の理

由で説得的とは思われない14）．生産技術が変化

しない場合でも，Ogura－Yohe公式での（8）式

のように，資本ストック水準の変化によって代

替性の度合が変化することがあるが，この公式

の適用が現実の説明力をもたないことはすでに

上でのべた通りである．

　以上，現実の公共投資政策がセカンドベスト

政策となっていた，という仮説の妥当性を吟味

してきた．もとより，本稿ではすべてのセカン

ドベスト政策ルールを分析の対象としたのでは

なく，ここで考慮された以外のセカンドベスト

解が現実の社会資本収益率の動きを説明する可

能性を反証するものではない．代替的なセカン

ドベスト政策の検証には本稿ではこれ以上立ち

入らないが，今後の重要な検討課題である．こ

こでの限定的な議論の結論は，セカンドベスト

政策が実行されていたという証拠を得ることは

困難である，というものである．
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　もしも，戦後日本の社会資本の収益率の動き

がファーストベスト解ともセカンドベスト解と

も整合的でないとしたら，このことは，この節

の冒頭でのべられた第2の可能性である，戦後

日本の公共投資政策は最適には運営されてこな

かった，という帰結をもたらすことになる．し

かし，政策の非最適性を検証することは，最適

性を検証する以上に困難な作業である．そのた

め，本稿ではこの議論にはこれ以上立ち入らず，

その可能性を指摘するのみにとどめたい．

　また，本稿の採用した規範分析は，理論的研

究では最も頻繁に用いられているものの，唯一

の分析枠組みではない．したがって，他のモデ

ルに立脚した場合に，日本の公共投資について

何らかの政策的合理性が導かれる可能性は十分

に考えられる．こうした可能性が明らかにされ

るには，今後のさらに進んだ研究をまたねばな

らない．

5結論

　本稿では，まず戦後日本の公共投資政策の評

価のために重要な情報となる，社会資本の収益

率の計測を試みた．そして，その結論を
Arrow　and　Kurz（1970）等による規範分析のた

めの理論モデルに応用し，最適な政策のための

条件が満たされ’るかどうか，を実証的に検討し

てきた．このような本稿の試みを簡単にまとめ

るならば，従来個別事業が対象であった費用便

益分析をマクロ経済に対して応用したものとい

うことができよう．

　本稿の分析では，戦後の社会資本の収益率は

民間資本のそれを大きく上回っていたことが示

された．そしてその結果から，日本の公共投資

政策は最適に運営されていたとはいえない，と

いう含意が導かれた．

　最後に，本稿の分析の限界点を指摘して，本

稿を閉じることにしたい．第1に，本稿では公

共投資政策の評価を実証的におこなうために，

社会資本の役割について，いくつかの特殊な仮

定（不払要素型・産業関連資本）をおいている．

この仮定は多くの理論研究で採用され，ていると

はいえ，唯一のものではなく，本稿とは違った
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社会資本の役割を想定することも可能であろう．

したがって，ここで得られた結論は，本稿の仮

定に依存するものであることを指摘しておかね

ばならない．代替的な仮定に基づく公共投資の

分析は本稿の範囲を越えており，将来の研究に

ゆだねたい．

　第2に，本稿の実証分析で推定された生産関

数以外の代替的な推定方法も多数考えられる．

社会資本のデータに関しても，財の性質による

分類に基づく社会資本の概念を用いる方法，あ

るいは財の種類を分類して推定をおこなう方法

なども考えられよう．また，本稿の社会資本デ

ータでは，取付ベースの数値や稼働率等が利用

可能でないという制約があったが，今後これら

のデータが利用可能になればより精度のある分

析が可能となるであろう．

　第3に，ファーストベスト仮説の代替仮説と

してのセカンドベスト仮説については，本稿で

はOgura　and　Yohe（1977）によるもののみを具、

体的に考察し，その他のセカンドベスト解はご

く一般的な取り扱いにとどめられている．セカ

ンドベスト解はOgura・Yohe公式以外にも多

様な種類のものがあるが，それらはそれぞれ異

なった制約条件の設定から導出されるので，本

稿で網羅的に取り扱うことは紙数の制約上，不

可能である．これらの代替的ルールの現実妥当

性の検証は個別の研究において進められるべき

であろう．

　　（論文受付日1988年3月28日・採用決定日

1989年3月8日，大阪大学経済学部）

付録A
　付録では，表と3節で使用したデータの出所

と作成方法について説明する．

　本稿では，ストックの時間は期首で表すもの

とする．したがって，国民経済計算南るいは経

済企画庁総合計画局（1986）のデータの期末表示

に比較して，デ」タ時期の表現が1期ずれるこ

とに注意されたい．

　異なった系列を持続して使用する場合には，

新系列の開始期と旧系列の同期の比を用いて，

旧系列をスケーリングしてある．
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　実質GDP　1965年度以降については，『国民

経済計算』（経済企画庁）の実質国内総生産を用

い，それ以前については，『国民所得統計』（経済

企画庁）の国民総生産から海外からの純所得を

控除したものをGNPデフレータで実質化した．

作成されたデータは昭和55年価格で評価され

ている．

　公共投資率　公共投資として，1965年度以降

についてはr国民経済計算』（経済企画庁）の，そ

れ以前については『国民所得統計』（経済企画

庁）の公的固定資本形成を使用．実質値は昭和

55年価格で評価してある．

　民間投資率　民間投資として民間固定資本形

成を使用．方法は公共投資と同じ．

　社会資本　経済企画庁総合計画局（1986），表

4－2の山回産額を使用．

　民間企業資本　『民間企業資本ストック』（経

済企画庁）のデータを使用．65年度以降につい

ては，昭和55年暦年価格表示のデータを，それ

以前に関しては，昭和45年価格表示のデータ

を接続．

　稼働率　『通産統計』（通商産業面）の稼働率指

数の昭和30年基準，昭和40年基準，昭和55年

基準の数値を接続．これに昭和55年の稼働率

78．3％を乗じて，稼働率に変換した．

　就業者　r労働力調査』（総務庁）の就業者を使

用．

　実労働時間指数　「毎月勤労統計』（労働省）の

全産業総実労働時間指数（サービス産業除く）を

使用．

付録B
　付録Bでは，2節でごく簡単に説明された公

共投資政策の制御可能性の議論を，モデル分析

に基づいて展開する．社会資本は生産関数に独

立な生産要素として登場して，国民生産に貢献

するものと考える．このとき，生産要素は，効

率単位ではかった労働五，民間資本K，社会資

本Gから構成され，この3要素について生産

関数は1次同次であると仮定する．また，民間

資本と社会資本はそれぞれδぬ，δ．の率で減耗

するとし，さらにともに消費財と代替可能であ
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り，その相対価格は1に等しいと仮定する．こ

のとき，財の分配は
1島十6、＝F（五ε，＆，G。）一δん1島一δρG、一。，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A1）

によって，おこなわれる．（A1）式を1人当り

の式に直すと

ん。＋9。＝！（々。，9。）一（δ為＋η）ん、一（δ9＋π）9、

一〇8

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A2）

が得られる．ここで，小文字の変数は，それぞ

れ大文字の変数の1人当りめ値を示すものとす

る．また，計画の初期時点’において

　　　　　　　　島十9診＝κ‘　　　　　　　（A3）

のように，民間資本と社会資本の合計は，総資

本の初期条件に等しいものとする．

　評価関数としては，平等主義的な社会的厚生

関数

　　σ♂＝∫f。。．醜％（08）exp｛一ρ（s一の｝爵（A4）

を考えよう．ここで，1＞は人口，oは1人当り

の消費，ρは家計の将来消費の割引率である．

　このとき，政府の問題は，々，g，　oを制御変

数として，（A2），（A3）式の制約のもとで，

（A4）式を最大化する問題として定式化するこ

とができる．このとき，最適解の必要条件は，

λを（A2）式にかかるラグランジュ乗数として

　
8
　
λ
9

　
の
δ

為
伝
∂
ル
＝

雅
繊
　
ド
漏

　
．
λ

1imλεexp｛一（ρ一η）（3一’）｝＝0
ε→◎◎

（A5）

（A6）

（A7）

（A8）

として与えられる．この条件を見ると，まず

（A7）式は，社会資本と民間資本の収益率がす

べての時点で均等していなければならないこと

を示している．一方，（A5），（A6）式より，民間

資本の収益率は消費の限界効用の時間的経路に

よって決定付けられることがわかる．この2式

は最適成長モデルで得られる条件と非常によく

似たものである．

　市場経済においては，民間資本を直接的に制

御することは不可能であることから，民間部門

の行動を追加的な制約条件として課した問題を

解く必要がある．一般的には，この条件が制約
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となり，セカンドベスト解はファーストベスト

解とは異なったものとなる．しかし，上のファ

ーストづスト解の条件のなかの（A5），（A6）式

は社会資本を所与として，民間部門が。と々

を操作変数として解く問題の最適解の必要条件

の同一のものである．このことから，民間部門

と政府部門め目的関数に不一致がなければ，民

間部門はファーストベストの条件の一部の達成

をおこなうことができる．このときには，民間

部門の行動はファーストベスト解の達成をさま

たげる制約とならないことから，セカンドベス

ト的状況でもファーストベスト解を達成可能で

ある．

注

　1）　このような社会資本は，産業関連資本のモデル

化と考えられる．これと対照的な経済効果をもつ社会

資本として，民間消費に影響を与える生活関連資本を

考えることができる．このような社会資本のモデル化

　は，社会資本が消費者の効用関数の1要素となるとす

　ることによって与えることができる．生活関連資本の

研究としては，Arrow　and　Kurz（1970）等が存在する

　が，．その後の多くの研究は，産業関連資本のみを考察

　の対象としており，本稿も生活関連資本は考察の対象

外としている．

　　2）　このような性質をもつ社会資本は，不払要素型

　と呼ばれる．これに対して，生産関数が民間部門の生

産要素について1次同次であるとされる場合には，社

　会資本は環境創出型と呼ばれる．

　　3）　数少ない例外として，Ratner（1983）が米国につ

　いて，民間資本，社会資本，労働を生産要素とする民

　間総生産関数をCobb－Douglas型で推計し，社会資本

　が正で有意な生産性をもつことを報告している．

　　4）本稿の研究がおこなわれた時点では，まだ遡及

　推計は公表されていなかった．

　　5）　さらに，データに関する問題を3点ほど議論し

　ておきたい．

　　第1に，ここで用いられるκとGは，いずれも粗
　資本ストックのデータであり，資本財に発生する年々

　の減耗を考慮にいれていない．これに対して，資本減

　耗を考慮にいれた純資本ストックを採用する方法も考

　．えられる．一般的には資本財の生産力は耐用年数の直

　前に急速に減少するといわれており，定率法あるいは

　定額法による資本減耗を考慮するよりも，それらを考

　押しないほうが実際の資本の生産力をよく近似できる

　と考えられている．ここでも，その考え方に基づき，

　粗資本ストックを用いることにする．

　　第2に，Kとして民間企業資本ストックを使用して

　いるので，民間部門の在庫資本，住宅資本および対塁

　計民間非営利団体め保有資本はここでの民間資本の概

　念から除外さ移ている点である．在度資本および住宅

資本は生産に直接寄与する資本ではないと見なされて

いる．対家計民間非営利団体の資本を除いたのは，デ

ータ面の制約が理由であるが，微少な額であるので，

推計に大きな影響を与えるものではないと考えられる．

また，ここでの社会資本ストックには公的企業の保有

する資本ストックも含まれている．

　第3に，社会資本の取り扱いについて民間資本の取

り扱いと整合的でない点がある．まず，社会資本のな

．かには，公共部門が供給する住宅資本が含まれている．

また，民間資本は取付ベースであるが，社会資本は進

捗ベースである．これらは，ここで利用した総合計画

局データがそのような取り扱いをおこなっていること

に起因しているが，民間資本と整合性をもつような修

整は本稿ではおこなっていない．また，社会資本につ

いては，稼働率によってスケーリングをおこなうとい

う作業もおこなっていない．これは稼働率データが存

在しないことが理由である．この場合，民間資本の稼

働率を代用する方法が考えられるが，社会資本の稼働

率が民間資本の稼働率で代替可能であるかどうかは不

確実である．

　6）　このようなタイムトレンドの定式化は，標本時

期全体を1次トレンドで近似するよりも，良好なフィ

ットをもたらす．トレンド屈折時点は，推定式の残差

自乗和が最小となる時期に設定した．

　7）　このようにタイムトレンドをもつ2つの資本ス

トックを説明変数に導入することは，多重共線性を引

き起すおそれをもつ．ここでの推定はタイムトレンド

を加えているのでβ2，β3の推定はトレンドを除去し

たデータによる回帰と同等である．そこで，10g
（KIL）と10g（Gμ，）について（2）式で定式化されたタイ

ムトレンドを除去した残差の相関係数を計算すると，

0．81となった．この残差の相関行列の最：小固有値は0．

35となり，多重共線性は深刻ではないと見なせよう．

また，1955年⇒・ら70年までを線形トレンド除去した

残差について，相関行列の最小固有値を計算すると0．

95，』71年から84年までについては，0．35となる．

　8）　ただし，（7）の場合には，本文にものべたように

Qの水準の推定値には上方バイアスがあるので，Q
の現実値から粗収益率を計算した．

　9）　民間資本収益率のこのような動きは，民間部門

が通時的最適化行動をとっているという仮説とは矛盾

しない．70年代前半において経済成長率の下方シフ

トが発生したことにより，民間資本のカットオフレイ

トは技術進歩率の低下に異心点間の代替の弾力性をか

けた分だけ低下する．したがって，70年代後半以降

は，それ以前にくらべてより低い収益率均衡水準への

調整過程にあると見なすことができる．

10）Arrow　and　Kurz（1970，第4章）を参照．また，

本稿の付録Aにおいて，．簡単なモデルを用いて，ここ

でのべたファーストベスト解の条件を導出している．

11）試みに，社会資本の資本減耗率を計算すると以

下のようになる、生産関数分析では，資産の償却につ

いてサドン・デスの仮定が用いられているため，資本

が生み出す収益は，利子率と独立に評価することがで

きない．そこで，耐用年数をTとして，いくつかの利

子率γの数字について，
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を満．たすようなδを計算する．計算では，右辺の級数

の和は100年までの有限和で近似した．また，耐用年

数については，総合計画局データ作成の際に採用され

た32年という数値を用いた．結果は，括孤内の利子
率の数字について，2．17％（2％），1．25％（5％），0．84％

（7％），0．45％（10％）となる．

　民間資本の減耗率は，通常は5％前後の値に設定さ

れることから，一般的には社会資本の減耗率は民間資

本の減耗率よりも小さいといえる．

12）　本節の生産関数の推定では，社会資本はすべて

稼働しているものと仮定されていた．社会資本の稼働

率をも．し考慮にいれたならば，稼働している社会資本

の収益率はここでの推定よりももっと高くなるであろ

うことが予想される．したがって，社会資本の稼働率

を無視したことは，ここでの仮説検定の結論を左右す

るものではない．

13）　もちろん，ここでのγの推定値はδ尭とδgの仮

定によって変動する．しかし，δ塵とδσをともに1ポ

イント高く仮定した場合に，（15）式からわかるように

．γが1ポイント低くなることを勘案すると，δ角とδg

の妥当な想定の範囲では，社会的時間選好率が非常に

大きな値であるという観察はロバストであると考えら

れる．

14）　前節の生産関数の推定では，推定期間を分割す

ることによって，生産関数の形状のシフトをある程度

考慮している．しかし，このことを考慮したケース

（6）においても，Ogura－Yohe公式は現実妥当性のあ

るものとはいえなかった．
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