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経 済 学 務 多 量 39-4
北海道大学 1990.3 

調整費用のマクロ経済学的合意

宮下

はじめに

本稿の目的は，近年波閉された企業設備投資

論に関するrq ミグ P的基礎づけjと15-
L現モデルとの整合的援会について考察するこ

とである。この問題は q理論のミグ科的基礎

づけに寅献ななしたベイリ一一スカース [5J

によってはじめて指摘されたが，本稿では後ら

の立請をより一般的な枠組の中で検討しさら

日の呂本経撲の「ストッグ{むの…側面を

考慮に入れた分析の拡張を慈雲蓄している。

エイベル [4J， ベイヲーースカース， 言JII

[20J，林 [12Jは，投資を実物資本の株式市場

静僻額とその樫換費用との辻〈トービンの q)

に関係づける q涯論を， }~…カス [14J，グーノレ

ド [9J， 宇沢 [19Jによって確立された調整

費用投資よそデルを用いて定式悲した。この展開

によって，資本ストヅグの霧車生襲用を明示的に

組み込んだ勤学的企業績額最大化賂題か

れる投資決定条件と， ト…ピン [17Jの投資規

準すなわち q>lとの需鑑性が証明されたので

ある。このようなミクロ的議機づけにより，観

測可能なトーどンの qを投資の説明変数とする

Q 理論比その実託研究への塁手響力を強め，多

くの著者による投資環数推計例が報告されてい

る。たとえば臼本における包括的実証研究に本

間位[1]がある。さらに穣準的なマグ持経済

(たとえばサージ品ント [16J及び

ホールーテイラ- [11J) においても q理論は

ポピュラーとなり，サ…ジェント [16Jはq

資塁塁数をマグ伊よそデノしのー構成要素として取り

設い， 15-LM分析を行なっている。

?散

ベイリーースカースは，このように q投資関

マグ P モデルに組み込む際に，従来指構さ

れなかった不験合性が存在しそしてそれを修

正したとき 15…LM体系が不安定化する可能

性の大きくなること合示唆した。捜らが指摘し

た不整合性とは， ミグ戸釣にq投資関数きどき事出

る擦には調整費用に正当な考騒がなされてい

るが， マク口ょをデノレを構成する設になるとそれ

が無謀されているということから生じる。

常，投資費用は投紫財購入饗用と，企議内部で

投資活動に生産費瀦な振り向けることから生じ

る今期生議長まの戸スとの和として拍えられてい

る。したがって実費脅さな投資費用は続投資盤 I

に今期生産量史料ス A~ピ加えたもの， すなわち

(1 -トA)である O

このことを考癒すると爵民所得恒等式及び獄

市場の均衡条件見

(1) Yニ c-トI十A+G

とならなければならなし、 Aの表わす項目は従

来のマク口モデルでは無課されている。ただし

ここで Y，C， Gはそれぞれ実賢所得，

政府突紫購入である。

つぎに開題となるものは家計可処分所得であ

る。いま簡単化のために家計は政府議務である

貨幣ι実物資本の金融対応物である株式とを

資産として保有すると扱定する。名目貨幣残高

をM，株式数義をK，物{積水準をP，実繋株式

部格令 qとすると，家計の実質賢建議高は，

(2) wrzjf十qK
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と表示され，その予想変化率は

(3) 
M M ，~.;; 

(W)e= "pーヲァπ十qK+Ki}

となる。ここで πは予想物価上昇率である。こ

の式に政府予算制約式 (Tは実質税収)

仏) G-T=jf 

と(1)式とを代入すると

M ・
(5) (W)e=Y-T-予π十qK一(l+A)

十Ki}-C

を得る。可処分所得とは実質資産価値 W を不

変にしたままで現時点において可能な消費の最

大値として定義されるから，それは

(6) Yv=Y-T-予π+qK一(I+A)+Kq

と表わされることになる。従来の可処分所得の

定義式では調整費用 A が無視されているわけ

である。

以下では，第一節で q理論のミクロ的基礎づ

けの過程を要約し，第二節でベイリーースカー

スの議論を本稿の観点から再定式化する。第三

節では，その議論の問題点を指摘したのちに，

上で述べた二つの本質的不整合性に注目したモ

デ、ノレを構成し，調整費用のマグロ経済学的合意

を検討する。最後に今後の課題を指摘して結び

とする。

第一節 q理論のミクロ的基礎づけ

本節では q投資関数の導出過程と， r林の

定理J[12Jとのこつの事柄について検討し，後

の議論の出発点とする。

q投資関数のミクロ的導出過程は以下のとお

りである。いま簡単化のために消費財と投資財

との物理的差異が存在しない一財のフレームワ

ークを仮定し，企業が内部的に投資を行なうと

考えよう。企業の技術を資本ストッグ K，労働

雇用量N，粗投資量Iの関数

(7) X=G(K， N， I) 

で表わしさらにここでは G(・)は三変数に関

して凹であり，またその偏徴係数について

(8) 
GK， GN>O， GIくO

GKK， GNN， GllくO

を仮定する。ここでXは今期の消費財生産量で

ある。 Gi及び Gllに関する仮定が，組投資量

に関して逓増的な調整費用の存在を表わしてい

る。この調整費用は投資活動による今期消費財

生産量の減少として把えられているわけであ

る。

企業は生産物市場及び労働市場において価格

受容者であると仮定すると，上記の技術のもと

における企業価値最大化問題は

(9) max. V(O) 

=lh(広川I)-W時 xp(-50ゐz)dt

s.t. K=I-dK 

K(O) ; given. 

と定式化される。ここで W，r， dはそれぞれ

貨幣賃金率，株式収益率，一定の資本減耗率で

ある。

この問題はノ、ミノレトニアン・アプローチを用

いて解かれる。補助変数を Aとしてハミノレトニ

アンを

帥 H(N，I， K， A) =PG(K， N， I) 

-WN+A(l-dK) 

と定義すると， これより内点最適解の必要条件
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t主，

(l~ 

同

M 

ハ w
V Nーヲデ

-GI=す

~ = (r十d)J.-PGK

として求められる。帥式は労働の限界生産力と

実質賃金との均等を表わし，また~式は投資の

限界費用とその限界収益との均等を表わしてい

る。さらに以上の条件が十分であるためには

G(・)の凹性に加えて，横断条件

ω !思 J.(t)ほp(ーかが0，

!担 J.(t) K(t)叫(-fo~dかo

が満足されなければならない。いま以上の条件

を満たす最適径路 {N*(t)， I*(t)， Kペt)，

J.*(t)}立。が存在すると仮定し， そのもとにお

ける企業価値 V(O) の最大値を V*(O) と表わ

すと

(l~ 
oV*(OJ 

三土n'::;= J.* (0) 
oK(O) 

が成立することが知られている。すなわち，

J.* (0)は今期(第O時点)において資本一単位

の増加がもたらす企業価値の上昇分を表わすわ

けである。ゆえにトーピンの「限界の qJは帥

と投資財価格 P(O) との比率

oV* (0) 
oK而ア_r(02

M q(O)一 P(O了一子市了

として定義される。これを考慮すると倒式は q

投資関数をインプリシットに定義していること

がわかる。調整費用が存在するとき投資の限界

費用(-GI)は1を越える値をとるから，投資

は限界の qが1を越えるときにのみ実行される

のである。

つぎに限界の qと平均の qとの関係について

検討しよう。それについての基本事項は，今日

「林の定理」として知られているものであり，

その内容を本節の定式化に則して述べると以下

のようになる。

fG(K，N，1)が K，N，Iについて一次同次で

あり，かつ生産物市場が完全競争的であれば

帥 V*(O)=げ (0)K (0) 

が成立する」。したがって納式が成立するとき

oV* (0) 

M 
2立ot_oK(O) _ V*(O) 
-p(Of-p而アー P布沼市了

となり， f限界の qJ と「平均の q (V*(O)j 

{P(O)K(O)})Jとは一致しているのである。

先にみたように投資は限界の q~;こ対して決定

されるものであるが，その変数は一般的に観測

可能ではない。それに対L平均の qは原理的に

観測可能な変数から構成されているので，実証

分析を行なう際には生産及び投資技術の一次同

次性が仮定されるわけである。

第二節 ベイリーースカース・モデル

の検討

ベイリーースカースは，前節で述べた方法か

ら導かれるトーピンの q及びq投資関数を組み

込んだ ISサブシステムが調整費用の存在と整

合的に構成されるとき， IS曲線の傾きが正と

なり均衡が不安定化することを数値例によって

示している。ただし以下で明らかとなるよう

に，彼らが検討している従来の「標準的モデ

ル」と，調整費用の存在と整合的な「修正され

たモデル」との聞には，調整費用に関するもの

以外の相違がある。加えて，そこで用いられて

いる生産関数及び消費関数の特定化， さらにパ

ラメターの数値例が，彼らが結論を得る際の鍵

となっているわけである。
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調整費用のマグロ経済学的合意をより厳密に

また一般的に検討するために，次節で調整費用

に関する整合性のみに注目したモデル分析を行

なうが，その前に問題の所在を明らかにするた

めにベイリーースカースの議論をみておこう。

以下では企業の技術を， 新古典派生産関数

F(K，N)及び二次の投資費用関数を用いて

M d

一一M
y
i
 

N
 

K
 

F
 

一一
れ川町

内広

市

G

d

d

 

と定義し， さらに P，W， r ~こ関して静学的予

想を仮定したうえで分析が進められる。その他

の設定は前節のものと同じである。帥は K，

N， 1に関して一次同次であり， このもとで限

界の qと平均の qは一致する。さらにこの関数

のもとで悼式は

帥 1+35=q 

となり，これをIについて解くことによって q

投資関数

的 I=5(q-1)，K5〉O

を得る。

また qの推移方程式は q=J.jP，帥， 及び

M式より ，P=Oを考慮して

伺 ←(川)q-{FK+す(去n
となる。ここでの仮定のもとでは最適径路上に

おいて占=0であるから qの表現は

制

として与えられる。なお右辺分子上の第一項は

資本の限界生産力 FKであり， また第二項は資

本一単位の増加が調整費用を減少させることに

よって生じる収益の増分を表わしている。トー

ピンの qすなわち実質株式価格は，それらの和

の資本減耗を考慮した割引現在価値となってい

るわけである。

さらに先に示した可処分所得の定義式(6)にお

いて， いま π=q=Oが成立していることと，

A=aI2j(2K)及び K=I-aKを考慮すると，

ω I._T (T， a12¥l 
YD=Y -T+ tqI-V十三K)r-qaK 

を得る。ここで右辺の中カッコの部分は，つぎ

のように解釈することができる。それは粗投資

Iの消費財タームでの価値額 (qI)と，投資費

用 {I+(α12)j(2K)}との差を表わしている。

これを投資レントと呼び， またこのレントは q

の関数であることを考慮して

帥 R(q)=qI-(I十25)

と書くことにしよう。この式に帥式を代入する

と

倒的)=??(q-1)z，R=5(q-1)

=1>0 

を得る。これは q>lのとき，すなわち投資が

実行されるときに正値をとることが明らかであ

る。これを図解すると以下のようになる。

投資限界費用

1+そ

1+五二
2K 

投資
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投資レントは図の斜線部分に対応している。企

業が内部留保を行なわないという仮定のもとで

は， この投資レンートは可処分所得に含められる

ことになるのである。

以上の諸点と，財市場の均衡条件への修正事

項とを考慮すると，調整費用の存在と整合的に

構成された 1Sサブシステムは以下のようにな

る。

制 Y=F(K，N) 

倒 C=C(Yll)， 0くCく1

(2$ Yll=Y -T+R(q) -qoK 

。。 R(ω=qI一(I十ff)
喧喧\~ I 2K J 

。。 1=与(q-1)

(32) 

_T2 

FK+~三
q一一一2互1-

f十a

~~ G
 

+
 

r
i
否

n

G
一9
b

十r
t
 

十C
 

一一Y
 

ここで C(・)は消費関数であり，また~~式は財

市場の均衡条件である。

ベイリーースカースは以上の修正されたそデ

ノレに対して q投資関数を組み入れた従来の標

準的モデノレにおいては，投資レント R(q)の存

在は全く無視されており，また帥，倒，及び~~

式はそれぞれ

~~ Yll=Y -T-oK 

~$ 
FK 

q= f十8

。。 Y=C十I十G

と定式化されてきたと考えている。すなわち，

従来のモデルにおいては可処分所得， トーピン

のq，財市場の均衡条件は，調整費用の存在と

整合的に定式化されていなかったことになる。

以上の特定化のもとで， 修正されたモデノレ

と，従来の標準的モテソレとの 1S曲線の傾きを

求めると，

制修正されたモデル:

dr 
dY-

1-[c(1+(R'-mff)+d背]
{C' (R' -oK) + ql'}qr 
FKN 

qN T 

(川)一言

H ー (r+o)q
I./r-

(r十0)ーす

~~ 標準的モテ、ル:

dr1-(cdft) 
dY-

FKN 
qN=子干o

FK 
qr=-c百戸

l'qγ 

を得る。

両 1S 曲線の傾き納及び~~式の右辺分子に注

目するとつぎのことが明らかである。修正され

たモデルにおいては，所得の変化が可処分所得

に及ぼす効果は単に 1ではなく，それに qを通

じる投資レントと資本減耗評価との変化が加わ

ることになり， また所得からの限界投資性向

l'qN/FNには qが乗じられている。前者は可処

分所得が例式から帥式に修正されたことの結果

であり，また後者は投資ー単位には調整費用の

存在によってー単位を越える費用がかかり，こ

の限界費用はトーピンの qと等しいということ

を意味している。
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ベイリーースカースは，生産関数と消費関数

について

~$ F(K， N) =KsN1-s， 0く戸く1

制 C=cYa，0くCく1

を仮定し，さらに制式を K=Oが成立する恒常

状態のもとで評価して IS曲線が右上がりとな

る可能性を検討している。これらの特定化のも

とでお曲線が右上がりとなる，すなわち所得

からの限界支出性向が 1を越える条件は，修正

されたモデルにおいては制式より

制 C十qb>1

となり，また標準的モデルにおいては納式より

例 C十一一企一>1
(r十d)

となる。ここで彼らは標準的パラメター値とし

て α=10，d =0.025， r=0.025， q=1.25とい

う数値を当てはめて，制式の成立は0.52よりも

小さい限界消費性向 Cの値によって排除される

のに対して，制式は任意の Cの値のもとで成立

することを示し，調整費用の整合的取扱いによ

って IS-LM体系が不安定化する可能性が大き

くなるという結果を得ている O

第三節 モデルの一般化

本節では以下に述べる観点、から前節で検討さ

れたモデルの変更及び拡張を行ない，調整費用

のマグロ経済学的合意を考察する。

第一に，前節の議論では結論を得る際に生産

関数と消費関数についての特定化倒と制式，及

び数値例が大きな役割を演じている。これらの

制約を緩めてできる限り一般的な枠組のもと

で，調整費用の存在が IS曲線の傾きにどのよ

うな影響を及ぼすかを検討する必要がある。

さらに，調整費用の整合的取り扱いによって

ISサブシステムにもたらされる修正点として

ベイリーースカースが指摘したもののなかで，

本質的なのは財市場の均衡条件と可処分所得へ

の調整費用の考慮である。したがって調整費用

の「純粋な」効果をみるためには，それら二つ

に関する相違点のみを持つ整合的モデルと非整

合的モデルとを構成して比較検討を行なう必要

がある。

ここではベイリーースカース・モデノレをつぎ

のように変更する。第一に可処分所得帥及び制

式のそれぞれの右辺において，dKの項に qが

乗じられるか否かは調整費用の考慮、とは無関係

であり，また資本減耗は以下の分析にとって本

質的ではないので捨象される。第二に，整合的

モデルにおける投資レントは伺式の表現をとる

のに対して，調整費用を無視している非整合的

モデルでは

信事 R(q) = (q-l)I 

となる。ベイリ一一スカースは従来の標準的モ

デソレにおいては投資レントは全く無視されてい

る (R=O)とL寸前提に立っているが，本節で

は調整費用の分だけ「過大評価」された例式が

非整合的モデルにおける投資レントであると考

えるわけである。

第三に， (32)と伺式との聞におけるトーピンの

qの相違も，調整費用の存在によって必然的に

もたらされるものではない。吉川 [20Jによる

投資決定論を用いると帥式が帥ないしは倒式と

同型の q投資関数と並存しうる。したがって整

合的及び非整合的モデルの聞でトーピンの qに

関する同ーの定式化のもとで分析を行なうこと

が可能となる(注参照)。

以上のことを総合して，整合的 ISサブシス

テムと非整合的 ISサブシステムとを，両者の

聞の相違を明確にしつつ以下のように特定化す

る。
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信4 Y=F(K，N) 

~a C=C(YD)， 0くCく1

~~ YD=Y-T十R(q)

経カ
aJ2 

R(q)=(q-1)I-82IC R'=(2-8)[ 

(48) 
K / K 

[=一両一(q-1)，I'= ~; >0 

~~ 
FK FKN '-̂  FK 

q= ;-， qN=一子一>0，qr=一子rくO

_T2 

同 Y=C+[十 O竺~T +G 
2K 

ここで制と例式とにおいて 8=0としたとき上

の体系は非整合的 15サブシステムに対応し，

8=1としたとき整合的 15サブシステムに対応

する。

上の体系を全微分して整理すると，dN及び

drに関する連立方程式

倒[二 Sq~ J [ご]
、t

!
i
l
l
l
ノG
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Y
ト

d

子，a
 

、、，ノC
 

噌

i
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/
1
l
!
t
l
l
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、

一一

を得る。ここで

~2) S=C'R'+{l十8(q-1)}I' 

である。倒式を解くことによって

~~ dN=守LdY
rN 

同 dr=ヰ[(1-(C'十sft))dY

+C'dT-dGJ 

を得る。

一般的に 15曲線の傾きは，R'= (2-8)[を

考慮して

伺 35=
1-[ C' { 1 + (2 -8) [ t: ) +{I + 8 (日〉Iff]

(C'(2-8)[ +{I +8(q-1)}Iつq，

と表示され， 8にOと1を代入すると

倒 非整合的モデ、ノレ (8=0): 

dr 1-{C'(1 +21皇 +I'~ι i ¥ FNJ ，~ FN 
dY一 (2C'[ + I') qr 

伺整合的モデノレ (8=1): 

生 1-{C'(1十Ift)+d'ftj
dY一 (C'[+qI')qr

を得る。

これら二つの式を比較すると相違点が二つあ

ることが明らかになる。第一に，qの変化が投

資レントに及ぼす効果については，非整合的モ

デノレは R'=2[であるのに対して，整合的モデ

ノレでは R'=[となっている。したがって調整費

用の整合的取扱いによって，所得 Y の変化が

可処分所得 YD に及ぼす効果は，非整合的モデ

ノレの倒式右辺分子上に現われている

(58) 
日Yn _._Ta計

一一三 =1+2I~'
aY .L'''~ FN 

から，制式右辺分子上の

(59) 2E=1+I一色
aY .L' ~ FN 

へ修正されることになる。同様に株式収益率 r

の変化が qを通じて可処分所得に及ぼす効果も
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事母 2Iqず

から

融持
aYD 

γ 

へ修正される。

もう一つの拐遺点は，ベイ翌一ースカ…ス・

モデルの紡及び締式で確かめられたことと興じ

であり，整会的そデルの納式においては所得か

らの限界投資性向I'q.v/F.v及び株式収益率rに

対する投資の撚応度 I'qrに qが乗じられたさ震

が現われていることである。

このように慰市場の均衡条件及び家計可処分

所得と議議費用との整合詮のみに着目すると，

1S 1Iお緩が右上がりとなる可能性が大き

いというベイヲーースカ…スの結論会得ること

は困難になる。紛)式と制式とのそれぞれの右辺

分子上に現われる所得からの限界支出主主掲の大

小関係は容易に判安定されないからである。

そこで欝護費用に闘するミス・スベシブィケ

…ションが 1S-LM分析に重大な影響を及ぼす

のはどのような場合であるかという総額に容え

るためにいま可処分所得は賃金と財巌所得

(配当，投資レント)とからなる事実に着箆し，

それぞれからの操界務費性向に援異が存在する

と仮定してみよう。一括税 Tは緩金に課され

るものとして，消費関数きと

~2) i C需 C(F五Nω T，Y-FNN+R(q))， 

OくCIくC.<l

と漉義する。ここで C.は鐘金収入からの限界

消費性向で、あり C1 は財産所得からの限界消

費性向である。この務費関数は，家言れま企業の

生産量に対5与する隈界生産力 (FN)に等しい実

紫賃金を受動的に受け入れるという想定のもと

されている。すなわち，ここでは企業

はその生産量に従って労織の需要獅格な設定す?

るのに対して，家計の労働供給の最璃イとは行わ

れないと考えているわけである。労働市場に

関する合典芸表的需給均衡分祈念放棄している点

で，以下で示されるよそデルはケインズ的であ

り，提来の ISωL話そう子。/レと平行的である。

CIくC"と夜窓するのは， ブPード叩ンの僅常

所帯桜説を援用すると賞金は援常所得そして殿

産所得は変動所持として把えられ，恒常所得か

らの限界消費性向 Ceが変動所得からのそれ CI

tど叢駕すると考えられるからである。

鱒の消費関数のもとで 1S曲線の{演さ?を求め

ると

事事
dr 

z{Ce+(Ce-ω令LN+U完)
Uqr 

U詔 CI(2…8)I+{1+θ(q-l)子F

を寄る。 8にO及び lを代入すると

糊非整会的モデル:

dr 
dY~ 

1-{Cけ (C.-CI)告'-N十2Czzzt+r氏)
(2CzI十I')qr

制韓合的二号

dr 
7ty-

ト{C.十ぬ-Cl)おN十CJ3f÷qIt)
CCzl+qI')qr 

を得る O

ここで CI=ニO という極限的な場合唱ピ考える

と，総式は

~$ 
dr 叶叫+会N)十f'3f)
dY 一一一一一
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となり，伺式は

8カ
drート(Ce(l+公明)+qrff)
dY qI'qr 

となる。したがって財産所得からの限界消費性

向が極めて小さい場合に，整合的 IS曲線の傾

きは制式の分母分子に q(>l)が現われること

の効果によって，非整合的 IS曲線よりも緩や

かになるか，あるいは右上がりになる可能性が

大きくなるということが示される。

以上の分析に加えて，つぎに消費に関する資

産効果を考慮に入れた場合， 1S曲線の右上が

りの可能性はさらに大きくなることを示す。平

成元年版「経済白書J (70~71ページ)は，近

年の日本経済における「個人消費の盛り上が

り」及び「家計行動の多様化，高級化」の原因

のーっとして，家計の資産蓄積の進展を挙げて

いる。そこでは，資産菩積は財産所得の増加，

キャピタノレゲイン効果，及び資産効果を通じて

消費を増加させると考えられている。特に資産

効果については，家計実質最終消費支出を実質

可処分所得，物価，及び資産残高に回帰するこ

とによって，消費支出の資産残高に対する感応

度が昭和35~63年， 40~63年，及び45~63年の

三つの期聞に対して推計されている。その結果

によると，概して最近時点のほうが資産残高の

増加が消費の増加に結びつく程度が高まってい

る (297~299ページ)。

このような今日の経済の「ストック化」のも

とで，資産効果は従来の「ケインズ対ピグー」

とL、う図式とは異なった視点から再考される必

要があると思われる。

いま消費関数を実質可処分所得 YV及び実質

資産残高 W の関数として

~~ C=C(YD， li¥iう，

OくCD<1.O<Cw， 

W=32+qk 

と定義する。ここで Cvは YD からの限界消費

性向であり ，Cwは資産効果を表わじている。

この消費関数のもとで整合的 1S曲線の傾きを

求めると

(6~ 

ゃ一品一
7
t

一

n
y
一

十

一

?

?「
N
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正
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}
I
干

l
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w
叶一

を得る。分子に現われる CwKqN/FNの項は，

所得の増加がqすなわち実質株式価格の上昇を

惹き起こすことによって生じる資産効果を表わ

している。 この効果が充分に大きい場合， 1S 

曲線が右上がりとなり，均衡が不安定化する可

能性が大きくなると考えられるわけである。

ここで再び賃金収入からの限界消費性向と財

産所得からの限界消費性向とを区別し，後者を

ゼロとおくと，例式は

{7Q 
dr 
dY 

1-{Ce(l +会N)+Cwkff+qrft)
(CwK+qI')qr 

となり，整合的 IS曲線が右上がりとなる可能

性は制式の場合よりもさらに大きくなる。

経済の「ストッグ化」のもとで，家計のポー

トフォリオに占める株式構成比が高まりつつあ

る今日，実質株式残高 qKを通じる資産効果は

無視し得なくなることが予想される。従来，資

産効果は実質政府債務残高(貨幣，債券)の増

加を通じて，経済を不況から好況へ導く要因と

して説明されてきた。しかし，上でみたように

株式残高を通じる効果をも明示的に取り扱う

と，資産効果は経済の短期均衡の不安定化要因

となり得ると考えられるのである。
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おわりに

以上において，資本ストックの調整費用をマ

クロモデルに整合的に組み込んだ場合，その安

定性にもたらされるインプリケーションを考察

してきた。つぎに上の定式化， さらに投資理論

及びマクロモデル一般に伏在する問題点を検討

してみよう。ここでは特に重要と思われる二つ

の事柄を指摘して，今後の研究課題としたい。

第一の問題点は q投資関数をミグロ的に導

出する際に想定される市場形態と，ケインズ的

マクロモデルの背景となっている市場形態との

整合性についてである。 q投資関数を導出する

際には，生産物，労働，及び投資財の各市場が

完全競争的であると仮定するか，あるいは企業

が独占的な価格支配力を有するという拡張を行

うかのいずれかが通例であった。そしてそこに

おいて導かれた q投資関数を本稿で行ったよう

にケインズ的マグロモデ、ノレのー構成要素として

組み込み，分析を行なうというのが通常の手続

きとなっている。ただし，ここで注意すべきこ

とは，ケインズ的マクロモデルは価格調整より

も数量調整が速いという認識，すなわち有効需

要の原理にもとづいているということである。

森嶋 [2J. クラウアー [7Jによる「二重決

定仮説」以来，家計の消費関数については，そ

れを数量制約下の合理的行動としてケインズ的

マグロモデルの想定と整合的に導こうとする研

究が盛んに行われてきた。しかし，投資関数の

ミクロ的基礎づけという研究分野では， ミクロ

での議論とマグロでの議論とのそれぞれにおけ

る市場形態に関する仮定の間の不整合をただす

ことは，グロスマン口OJらの試みを除いては，

一般的な研究対象とはなってこなかった。この

問題の妥当性ならびに解決について今後考察を

行いたい。

つぎの問題はフォリィ [8Jによる資産均衡

の特定化についての指摘に発するものである。

彼によれば，期間分析の枠組みで資産均衡を考

えた場合，期初に資産均衡が達成されるとする

か，あるいは，期末にそれが達成されるとする

かによって， マクロモデノレは「期初モデ、/レ(ス

トック均衡モデル)J と 「期末モデ、ル(フロー

均衡モデル)J とに分かれ， ワルラス法則の成

立の仕方がそれぞれに応じて異なる。本稿で検

討した IS-LMモデルは「期初モデル」に属L，

家計のバランスシート条件から資産需給均衡式

を導出する際に明らかであるように資産のワノレ

ラス法則が成立し，それは生産物需給から独立

している。したがって，そもそも財市場の均衡

と貨幣市場の均衡へのヒッグス [13Jによる体

系の 2分割が可能となるのであった。

ただしこの特定化においては，資金の調達の

ために発行される新規株式を明示的に考慮した

うえでの資産均衡をどのように定式化すべきか

という問題が残されている。すなわち投資 Iが

実行されるとき，生産物需要とともに株式数量

の増加が起こるのであり，前者の方は財市場の

均衡を考慮する際に適切に扱われているが，後

者の効果は不聞に付されている。この I単位の

株式増加をモデルに組み込む一つの方法は，r期

末モデル」であるが，それは IS-LMモデ、ノレそ

のものの根本的再検討を要求する。これも今後

の課題とし考察を進めていきたい。

第三節への注

古川 (20Jによる投資決定論は以下のとおり

である。

資本減耗を捨象したうえで，ある一定の資本

ストック Kを有する企業の市場価値は

(A-1) V*(O) =max[Jo{PF(K， N) -WN} 

問(-1ル)dtJ

によって与えられる。ここで F(K，N)は新古

典派的であり，また P，W， rに関する予想は

静学的であるとすると， 上の最大値は一定の

K， P， W に対して
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(A-2) 
w 

rN=j宣一

に従って労働雇用 N を決定することによって

達成される。この最適値のもとで同次関数につ

いてのオイラーの定理を考慮すると，企業価値

は

(A-3) 
PKFK V*(O) = .L .L;:ム

と表現される。他方， この企業の置換費用は

PKであるから平均の qは

(A-4) q-V*(O)=FK 
一一PK r 

と定義される。

つぎにこの企業は現時点において一回きりの

投資を計画するものと考えよう。企業は投資後

の企業価値と，上で、求めた現有資本ストック K

のもとでの企業価値との差を最大にするように

投資を決定しなければならなし、。ただし投資に

は調整費用が伴うので，それを考慮したうえで

最適化を行なう必要がある。投資費用は本文の

M式におけるものと同様に

(A-5) 
~ T2 

I十三TT，a>O 
2K 

であると仮定する。

企業の投資決定問題は，
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と定式化される。最大化の一階必要条件は，

(A-7) ヂ-(1+妥)訪れ印

(A-8) I! FK
ー {1+EEV=0
V' 

I K)( 

であり，また二階必要条件は

(A-9) 一つをく0

である。二階条件は，a>Oかつ K>Oのもと

で満たされているから (A-7)及び (A-8)に

おいて，1>0のとき

(A-10) 今=1十王子

が成立する。この式の左辺は (A-4)式で示し

た平均の qであり，そして右辺は投資の限界費

用である。 (A-10)式を Iについて解くと本文

の例式と同ーの q投資関数を得る。なおここで

の定式化において (A-3) より

av* (0)一
ρF[{

(A-ll) 
v ， 

aK一一→一一子一

であることに注意すると，限界の qと平均の q

とが一致していることがわかる。本文第三節の

モデノレは (A-4)式のトーピンの qの形と (A-

10)式から導かれる q投資関数とを組み入れて

構成される。
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