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I はじめに

Averch and Johnson (1962)による先駆的研究以来，私的独占企業に対して政

府による規制が行われた場合，当該企業の雇用や投資決意にどのような影響が

出るかという問題に関して，多くの研究がなされてきた。その中の lつの発展

方向としてモデルの動学化がある。静学モテソレにあっては，通常，完全な資本

市場を想定し，必要とされる資本ストックが借入れによって自由に調達できる

と定式化されている。従ってそこでは，時聞を通じて資本ストッグを増減させ

るという意味での企業の投資行動は含まれていたい。

調整費用を含む動学的投資理論の枠組みの中で，時聞を通じての投資行動を

明示的にモテゃル化した Petersonand vander Weide (1976)およびEI-Hodiri

and Takayama (1981)タイプのモデルでは，有効な規制に対して，企業による

調整が主として雇用量によって行われるというのが特徴となっている。その理

由は，規制制約式の中に変数として投資が含まれておらず，規制制約が有効な

時，投資水準を増大させてもそれ自体は資本報酬率を低下させることができな

いからである。

ところで， Peterson and vander Weide(1976)は 1次同次性を満たす生産

関数の例を用いて，必ずしもアパーチ・ジョンソン効果 CA-J効果〉と呼ば

れる過剰投資 Covercapitalization)が生じないことを示唆したが， El・Hodiri

(1) 詳細については， Katayama and Abe (1987a)参照。
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-130ー 第61巻 第2号 284 

and Takayama(1981)はこれを批判し， A-J効果の心然性を主張した。これ

に対し我々は， Katayama and Abe (1987a)において， EI-Hodiri and Taka-

yama (1981)論文に対する若干の疑問点を提示し，上述のようなモデルの構造

から引き出される一般的結果として，公正報酬率の水準および計画期間の長さ

によっていくつかの異なった結果が現れるということを示した。

また， Dechert (1984)は， EI-Hodiri and Takayama (1981)タイプのモデノレ

に「規模の経済」を組み込む時，必ずしも A-J効果が生じなくなると主張し

たが，これに対して我々は， Katayama and Abe (1987b)において，規模の経

済が果たす役割は，主として規制制約が有効である「規制区間」の決定に関与

しており， A-J命題の成立如何には直接関わるものではないことを示した。

さらに，資本市場の不完全性を導入し， EI-Hodiri and Takayama (1981)タイ

プのモデルとは多少異なる定式化を行ったものとして， N iho and M usacchio 

(1983)があるが，彼らも，必ずしも A-.J命題が成立するわけではないという結

果を示した。

以上のように，動学的投資モデ、ルにおいて，真に過剰投資の必然性を示すモ

デ、ルがほとんど見あたらないというのが現状である。我々の知る限り 1つの

例外は， Spulber and Becker (1983)による研究である。彼らは 2期間分析と

いう単純化されたモデルを使ってではあるが，投資に伴う調整費用が internal

costsあるいは operatingexpenseとして，規制制約式(資本収益率の計算〉に

組み込まれたモデルの定式化を行っており，このことが最適解の特質，従って

A-.J命題の成否にきわめて重要な変更をもたらしているのであ£

( 2) Spulber and Becker (1983)においては，資本ストックはすべて競争的資本市場におい

て借り入れることができると仮定されている。この場合，調整費用は借り入れた資本ス
トックを変化させる際に必要とされる労働者の再訓練費用などから構成されると仮定さ
れている。なお，企業は第 l期に設立されることになっているが，その際setupcostsは
存在しないとされ，初期資本ストック K，を借り入れる際の調整費用は含まれないことに

なっている。従って企業は，第 1期において，レンタノレ rK，を支払うだけで必要な資本ス
トックを入手できることになる。しかし我々のモデノレでは，資本財はすべて新たに購入さ
れるものと仮定する。なお， Spulber and Becker (1983)においては， A-J命題の検討
に加えて，規制の遅れ (regulatorylag)や規制緩和(deregulation)の効果も分析されてい

る。
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285 規制と投資 -131ー

小論の目的は， Spulber and Becker (1983)によって導入された新たな規制制

約式七無限の計画期聞をもっ通常の動学的投資理論の枠組みの中に組み込み，

A-J命題の成立如何を検討することである。投資に伴う調整費用の性格から

見て，それが規制制約式に，全部ではないにしても一部含まれると想定する方

が自然であろに小論では， S戸11berand Be巾 r(1983)に従って，すべての調

整費用が規制制約式の中に組み込まれると想定している。

ところで動学的投資理論の枠組みの中で過剰投資の問題を考える場合，フ

ローとしての各時点での投資が有効な規制に対して過剰となるかどうかという

問題と，長期均衡資本ストッグについての問題を区別する必要があろう。つま

り，企業が長期均衡において保有しようとする資本ストック水準が規制の存在

によってどのような影響を受けるかという問題と，その均衡・への収束(調整〉

スピードがどのような影響を受けるかという問題は同ーの問題ではない。これ

までの研究では，長期均衡資本ストッグの問題に重点が置かれてきたように思

われる。以下の分析では，フローとしての投資に関するA-.J効果と，資本ス

トックについてのそれとを区別して分析することにする。

小論の構成は次の通りである。第11節では，モデルと最適性の必要条件が述

べられる。第III節では，全計画期聞を通じて，規制制約が有効な場合と非有効

な場合の最適投資・雇用政策が検討される。そして第IV節では， さまざまな公

正報酬率に応じて，規制区間がどのように決定されるかが分析される。さらに，

第V節において，一般的ケースとして，規制区間と非規制区間とが現れる場合

の可能な最適経路のパターンを考察し，過剰投資が生じるかどうかを検討する。

第VI節では，公正報酬率 Sの変化が企業の最適投資政策にどのような影響を及

ぼすかという比較動学分析が行われる。最後に， VII節は結語である。

11 モデノレと最適性の必要条件

小論で考察するモテソレは次のように示される。

(3) 会計学の費用の処理としては，投資に伴う調整費用は長期費用の項目に入り，短期利潤

の計算から除外されることになっている。
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M?5m 
subject to 

K(t) = 1(t)一δK(t)， K(O) = Ko( > 0) 

sK(t)-R[K(t)， L(t )]+wL(t)+ C[I(t)]孟 O

286 

(2) 

(3) 

ここで，K， Lおよび Iは，それぞれ資本ストック，雇用量，および粗投資で

ある。また，R(K， L)は収入関数を表し，

RK(K， L) > 0， RL(K， L) > 0， 

RKK(K， L) < 0， RLL(K， L) < 0， RKL(K， L) > 0， 

R(O，O)=O 

(4) 

が仮定される。すなわち，R(K， L)はstrictlyconcaveであると仮定される。

C(I)は，粗投資 Iを行う際に生じる調整費用を表し，C(I) > 0， C'(I) > 0， 

C"(I) > 0 for all 1> 0， C(O) = C'(O) = 0が仮定される。ただし，調整費用

C(I)の中には投資財の購入費用 (PKI)は含まれなし、。さらに，S， w， rおよび

δは，それぞれ公正報酬率，賃金率，時間割引率そして資本減耗率である。 PK

は，産出量で測った資本財 l単位当たりの購入価格であり，時聞を通じて一定

であると仮定される。

この問題は，資本蓄積方程式(2)および規制制約式(3)を満たす最適な雇用量

L(t)および粗投資 1(t)の時間経路を求めようとするものである。このモデル

が Petersonand vander Weide (1976)および EI-Hodiriand Takayama (1981) 

によって定式化されたモデルと異なる点は，我々のモデルでは Spulber and 

Becker (1983)に従って，規制制約式(3)の中に投資に伴う調整費用 C(I)が含ま

れていることである。

さて，このモデルに最適解(内点解〉が存在するとすれば，それが満たすべ

き必要条件は次のように示される。まず， ラグランジュ関数が次のように定義

される時，

W ニ R(K，L)-wL -PKl -C(I)+ q(I-δK)十μ[sK-R(K，L) 

(4) 以下において，誤解のおそれのない場合には，時聞を表す tは適宜省略される。
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+wL+ C(J)] (5) 

以下の条件を満たす関数 q(t)および μ(t)が存在しなければならない。

K(t)ニ I(t)一δK(t)， K(O) = Ko(> 0) (2) 

q(t)=(r+δ)q(t )一μs-(l μ)RK(K，L) (6) 

(1一μ)[RL(K，L)-w] = 0 (7) 

q(t) = PK+(1-μ)C'(J) (8) 

sK-R(K， L)+wL+C(J)孟 o (3) 

μ孟 0，μ[sK-R(K，L)+wL+C(J)] = 0 (9) 

さらに，次のような横断条件が仮定される。

lim e-吋 q(t)孟 0，lim e-rtq(t)K(t) = 0 (10) 

ここで，q(t)は，資本ストックのシャドープライス， μ(t)は規制制約(3)式に対

応したラグランジュ乗数である。

III 最適投資・雇用政策

さて，第II節で述べた必要条件において，ラグランジュ乗数 μ(t)の非負性お

よび内点、解の仮定を考慮すると，次の 2つのケースが可能である。

(イ)μ=0

(ロ) 0 <μ< 1 

ここでげ)のケースは，規制制約(3)式が非有効な場合であり， (司のケースは有効

な場合に成立する。なお， μ=1の場合には，ラグランジュ関数が W = -PKI 

+q(I δK)+sKとなり，変数として雇用水準 Lが含まれず，また最適投資水

準が内点解として存在しなし、。また， μ>1の場合には，ラグランジュ関数 W

( 5) (6)ー(8)式の導出は次のようになされる。 (6)式は，q(t) =何(t)ーθW/aKから，(7)式は，。W/aL= 0から，そして(8)式は，aW/aI = 0からそれぞれ導出される。なお，このモデ
ノレにおける制約想定 (constraintqualification)は，例えば， Takayama (1985， p. 648)の

Lemma (iv)を適用すると，制約条件(3)式が有効な時， C'(J)ヰ Oならば満たされる。ま
た小論では，規制区間の上限における補助変数(資本ストックのシャドー・プライス〉の

ジャンプの可能性は存在しないと仮定している。というのは，規制制約(3)式に制御変数L
とIがともに含まれているからである。

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



-134ー 第 61巻第2号 288 

が Lvこ関して凸となり，極大値をもたらす雇用水準が存在しないことになる。

そこで小論において我々は 0;;五μ<1が成立する場合に分析を限定する。

さて，企業の最適投資・雇用政策についての予備的考察として，全計画期間

を通じて規制制約(3)式が有効であるケース (0く μ<1)と，逆に有効でない

ケース (μ=0)について分析を行う。計画期間中に規制制約が有効な部分と，

有効でない部分とを含む一般的なケースについては次節以降で検討する。そこ

で，それぞれのケースについて，体系の運動がどのように示されるかを見てみ

よう。

3-1 μ=0のケース

この場合，規制制約(3)式は非有効であるから，体系(2)，(6)一(8)の運動は次の

ように示される。

J(O( t) = JO( t) δKo(t)， KO(O) = Ko(> 0) 

qO(t) = (r+δ)qO( t)一μs一(1一μ)RK(KO，U) 

qO(t) = PK+C'(IO) 

(11) 

(12) 

(13) 

RL(KO， U) = w (1心

もし全計画期間を通じてこのケースが妥当するとすれば，最適経路は，横断

条件(10)式を考慮して，第 1図のように示される。同図 EOは長期均衡点であり，

鞍点である。また，f(oは長期均衡資本ストックである。なおこの時， (14)式より，

企業の最適雇用政策は，独占企業の雇用決定に関する周知の最適性基準，すな

わち「労働の限界収入生産物は(貨幣〉賃金率に等しい」が適用される。結局，

このケースは規制制約の存在しないケースに還元される。

3-2， 0 <μ< 1のケース

このケースにおいては，規制J制約(3)式は有効であり，体系の運動は次のよう

に示される。

(6 ) 以下において，添字。い)は，規制が有効でない〈有効な)場合の経路であることを示

す。
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なおこの場合 q*= 0曲線は，

=~[μ5+{1-μ )RK(K ， L)] (20) 
r+8 

で示される。すなわち， d*ニ O曲線は，q = RK(K， L)/(r+δ)曲線 (qO= 0 

曲線〉と水平線 qニ 5/(r+δ)の聞に位置していることが分かる(第 2図参照〉。

ただここで注意すべきは，q* = 0曲線が時間の経過とともに，第 2a区IA点、を

中心に回転するということである。というのは，最適経路に沿ってラグランジュ

乗数 μが変化するからである。従って，長期均衡点 E*も時間の経過とともに，

上記第 2a図EO とEの聞を移動することになる。

IV 資本収益率関数の構造と制約等高線

この節では，計画期間中に規制制約(3)式が有効である区間と有効でない区間

とをともに含むような一般的ケースについて，それらの区間がどのような範囲
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一一一→規制された最適経路

一一→規制されない最適経路
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O 

K=O 

ザ =0

qO=O 

q 

q=PK+(l-μ)C'(I) 

PK 

I←ムJ
I事(0)IO( 0) 

K 
O 

LO)のケース〔第 2b図) s < RdKo， 

に決定されるかを分析する。そのためにまず，資本収益率関数の構造について

検討してみよう。規制制約(3)式は，資本収益率関数を ρ(K，L， 1)とする時，次

のように示される。

。1)

かつ粗投資をゼロ(J= 0)とした時，

R(K， L)-wLー C(J L~sρ(K， L， 1) H¥" ，.l.J1 T/ 

そこで次に Kを任意の値に固定し，
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ゐ(K，L， 1) _ RL-w ;;，主ハ。L 一 一 K 一空り as RL ~言 W

。2ρ(K，L， J) _ R 
ド ヮ ニー止ム<0 

oU 

であるから，資本収益率関数 ρ(K，L， J)は Lに関してユニークな極大点をも

つことが分かる。さらにその極大値は，1=0にしたまま K を増加させる時減

少することが分かる。というのは，収入関数の strictlyconcavityにより，

d'p(K， L， 1L I ~ _ R(K， L)-RKK-RLL < 0 (22) 
dK I R， = W， 1 = 0 K" 

が成立するからである。従って，この場合の資本収益率関数の構造を (K，L， 

ρ)空間上に描けば第 3図のように示されるであろう。

また，粗投資がゼロでない場合 (Jヰ 0)には，上記資本収益率関数の山の高さ

は，C(J)/Kだけ変化することになる。第III節で述べたように，規制制約(3)式が

非有効な時，各資本ストッグ水準に対してユニークな最適投資計画が対応する

ので，それを r(K)とすれば，上記資本収益率関数の山の高さは，C(r)/Kだ

け変化することになる。そこで，この資本収益率の山 ρ=[R(K， L)-wL 

C(r)]/Kを，(K，L，ρ)空間における平面 ρニ Sで切断し，その断面図を描

ρ 

s 
r+O' 
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〔第3図〕
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くと典型的には第 4図のような「制約等高線」を得る。なお制約等高線の形状

は，基本的には，収入関数および調整費用関数の形状に依存し，場合によって

は制約等高線が楕円形のことも考えられよう。さて制約等高線の内側の K と

Lの組合せに対しては， ρ=[R(K， L)-wL-C(r)]/K > 5であるから，規

制制約(3)式は満たされず，またその外側においては， ρニ [R(K，L)-wL 

-C(r)]/K < 5が成立するので規制制約は非有効である。制約等高線上の点

においてのみ， ρ=[R(K， L)一ωL-C(Ju)]/K= sが成立する。このような

制約等高線は，さまざまな公正報酬率 sの値に応じて l本ずつ描かれるわけで

あるが，この制約等高線が位置する資本ストックの範囲が「規制区間」である。

すなわち，規制区間にある資本ストックに対して，規制が非有効な場合の投資

政策は最適ではないのである。

そこで次に，最適な雇用および投資水準がどのように決定されるかを見てみ

よう。まず雇用決定から見てみよう。 (7)式から明らかなように， 0 ~五 μ< 1が成

立する場合には，RL W が成立しなければならなし、。今第 4図において，資本

ストック水準が Klであるとしよう。この時雇用水準 Llおよび Lzは規制制約

(3)式を満たすものの，Rょ=w locus上にはないので，労働に関する最適条件(7)

式を満たしていなし、。換言すれば，我々のモデノレにあっては，企業が有効な規

L 

L2 

L3 

LI 

O 
KI K 

K 

〔第4図〕
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制制約に直面した場合，雇用水準を調整 (L3から L1または L2へ〉することに

よって，規制制約を成立させる方法は最適ではないことになる。かくして雇用

は，RL = w locus上の L3でなければならず，この場合，規制制約(3)式は投資

を調整(増加)することによって満足されねばならないことになる。

そこでず次に投資決定について見てみよう。すでに見たように o~玉 μ< 1の

ケースでは，資本ストソク Kと労働 Lの組合せは RL= w locusに沿って選ば

れるから，この RL= w locus上の資本収益率が籾投資によってどのように変

化するかに焦点を当てればよいことが分かる。まず，ある所与の報酬率規制 S

に対して，規制制約が有効でない場合の投資政策をとった時，制約条件，

R(K， L)-wL-C(JD) 
(23) k ー

が満たされるならば，規制制約が有効でない場合の投資政策 JDが最適政策であ

ることは明らかであろう。そしてこれが満たされない「規制区間」における投

資 (Iつは，

R(K， L)-wL-C(I*)一
ρ(K，L，r)-K  

によって決定されねばならないことになる。この時明らかに，

R(K， L)-wL-C(J*) _ _ ./ R(K， L)-wL-C(JD) s < ..，u ， ~， K 

(24) 

。。

であるから，規制区間内の同ーの資本ストック水準に対して，規制制約(3)式が

有効である場合の投資の方が，有効でない場合に比べて大きいことが分かる。

すなわち，

r(K) < 1*(K) for all K < K (26) 

が成立する。このことから，規制制約が有効な場合の投資は，そうでない場合

より過剰になるという意味で，過剰投資が生じることが分かる。換言すれば，

規制制約を満たすように投資による調整を行わざるを得ないことを示してい

る。なお側式 Kは規制区間の上限である。

次に，規制区間内における投資 CI本(t))が時間の経過とともにどのように変

化するかを見てみよう。まず規制制約(3)式が有効である時成立する(19)式を時間
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tで微分し，Rl W を考慮すると次式を得る。

[.s-RK(K， L)]K+C'(I)I = 0 (27) 

従って 1の符号は S-RK(K，L)とKの符号によって決定される。 S

-RK(K， L)の符号は，資本ストック水準が 40 = 0曲線と q= s/(r+δ)の

交点に対応する資本ストック水準 KA より大であるかあるいは小であるかに依

存する。従って，資本蓄積過程 (K> 0)について考えると，次のことが成立す

る。

1 (t)妻oasKA 這K (28) 

従って，KAが規制区間内 (0，K]に存在する時，K > 0ならば，投資は当初時

間とともに増加するけれども，いずれ減少するようになるであろう。なお K

<0の場合についても同様に分析することができる。

V 可能な最適経路のパターンと A-J効果

さて次に，公正報酬率がさまざまな水準に設定される時，最適経路がどのよ

うな特徴を示すかを検討する。最適経路のパターンを決定づけるのに重要な役

割を果たすのは 2つの長期均衡資本ストック水準 KO，K*と，規制区間の上

限 K の各水準である。なお以下では規制区間の下限がゼロであるケースについ

てのみ検討する。まず，KO とK*の位置関係が，公正報酬率 Sと規制が存在し

ない場合の長期均衡資本ストッグ水準における資本の限界収入生産物 RK(RO，

U)の関係によって決定される(第2a， b図参照〉。すなわち，

s > RK(KO， iO
)→ KO

話 K*

S ニ RK(KO，U)→ KO = K* 側

s < RK(KO， D)→ KOミ K*

が成立する。

次に，規制区間の上限 (K)がどのような水準に決定されるかであるが，これ

は一般的には，公正報酬率 s，収入関数および調整費用関数の形状に依存する。

大まかに言えば，公正報酬率の水準が高いほど，規制区間の上限は小さく，調

整費用関数 C(I)の勾配が緩やかであるほど，i?は相対的に大きいといえる。
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しかし最適経路のパターンを決定する上で重要なのは，資本ストック水準 K

が，KOおよび K*の水準とどのような位置関係にあるかである。特に，K< K* 

資投と告リ規295 

の場合，K*は規制区間の外に位置し長期均衡資本ストックとはならない。とい

q = 0 locus は，うのはこの場合，

for K 孟 K=ーユー[μ5+0一μ)RK(K，L)] 
r+δ 

for K < K }
 

L= -、o
k
l十

/
1

一r

K

一
Rc q

 

5 < 54-55は，

と表されるからである。(第 5図参照〉

さて以下において，生じうる次のような 5つの場合を検討する。

このうち 51-53は， s > RK(Ko• I})の場合に成立し，

RK(KO， LO
)の場合に成立する。

K=O 

q=O 

K 

KAK KO K業

q 

s 
r+d' 

PK 

K O 

〔第5図) S E SI (K豆KO<K*)

( 7 ) なお，組合せとしては，j{* < j{ < j{oも可能であるが，補助変数 q(t)の連続性の仮

定からこのケースは不可能である。

(8) なお，公正報酬率が SがRK(KO，L")に等しく設定された場合には， ω)式から明らかな

ように，j{o =}子が成立し，j{三;;j{o = j{*および KO= K* < Kのケースについて以

下と同様の分析が可能である。

OLIVE 香川大学学術情報リポジトリ



-142- 第 61巻

5， = {s : K話j(o< K*} 

52 = {s : KO < K < K*} 

53 = {s : KOぐ K*孟 K}

54 = {s・ K< K*孟 KO
}

55 = {s : K*く KO< K} 

Case 5-1 s E 5， (K孟 KO< K*) 

第 2号 296 

第 5図を参照。この場合，長期均衡資本ストックは，KO である。すべての最

適経路は KOに収束するけれども，最適経路の特徴は初期資本ストック K。が

規制区間内に位置するか否かによる。まず，Ko孟 Kの場合，最適経路は計画期

間の前半において規制区間内に位置し，ある時刻に Kに到達する。そして以後

「非規制経路」に沿って KOに収束することになる。一方，Kく K。ならば，最

適経路は全計画期聞を通じて非規制経路上を進み，KOに収束することになる。

この場合， KO < K*の関係が成立しているけれども，すべての最適経路が KO

に収束するので，長期均衡資本ストックに関して，

q 

s 
r+d' 

=寺』

河
pμ齢勤"一一一--」斗;十-一-一斗-

O 
KA i(oI<iヤ

A-J効果は生じなし、。

K=O 

q=O 

K 

〔第6図)sε52 (長0くま<企業〉

し
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かし投資については，他のケースと同様，規制区間において過剰投資が生じる。

Case 5-2 S E S2 (KO < Kく K*)

第 6図を参照。 この場合，q = OlocusのK=Kにおける垂直部分が K=

Olocusと交わっており ，Kが長期均衡資本ストックである。従って，K，。孟 K

の場合には，全計画期聞を通じて規制経路に沿って Kvこ収束し，他方，K<K，。

ならば，最適経路は全計画期間を通じて非規制経路上を進み，K vこ収束するこ

とになる。この場合，すべての最適経路が K(> KO
)に収束するので，長期均衡

資本ストックに関して， A-J効果が生じる。

Case 5-3 S E S3 (KO < K*孟 K)

第 7図を参照。この場合，長期均衡資本ストックは，K*である。最適経路は，

K。三五 K ならば全計画期聞を通じて規制経路上を進み長期均衡資本ストック水

準 R*に収束する。一方，K< Koならば，計画期間の前半において(11)一(J心式を

満たす非規制経路の lつに沿って Kまで進み，以後は規制経路に沿って R*に

収束する。この場合第 7図からも明らかなように，RO < R*であるから長期均

q 

s 
r+O' 

PK 

O 

、、

、、、、
Lミミ::--..E
1 、、、、さ除剤

Vi  ， ./'、J
ン〆、一、

.， K=O 

、i

一一ーーーーーー-1-7-;-「一ー一一一島 h

q=O 

Lームムよ
KA KOK※K 

〔第7図) S E S3 (KO<K謙三玉K)

K 
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q 

s 
r斗 S

PK 

O 

、、，、、，

第 61巻

内、、

第 2号

KK楽KOKA

〔第 8図) sεS4 (K<K米三五KO)

衡資本:ストッグに関してA-J効果が現れる。

Case 5-4 S E S4 (K < K*孟 KO
)

298 

K=O 

q=O 

K 

第 8図を参照。この場合，長期均衡資本ストッグは KOである。最適経路は，

Ko ~五 K ならば計画期間の前半において(15)一(刊)式を満たす規制経路の 1 つに

沿って Kまで進み，以後は非規制経路に沿って KOに収束する。他方，K < Ko 

ならば，最適経路は全計画期聞を通じて非規制経路上を進み，KItこ収束するこ

とになる。 この場合，すべての最適経路がKO
(ミ K*)に収束するので，長期均

衡資本ストアクに関して， A-J効果の逆，すなわち undercapitalizationが生じ

る。

Case 5-5 s E S5 (I?* < KO < K) 

第 9図を参照。このケースにおいては，長期均衡資本ストックは K*である。

さてこの場合最適経路は，Ko三五 Kならば全計画期間を通じて規制経路上を進

み長期均衡資本ストアク水準 K牢に収束する。一方，K< Koならば，計画期間

の前半において(11)一(14)式を満たす非規制経路の lつに沿って Kまで進み，以後

は規制経路に沿って K事に収束する。この最適経路のパターンは Case5-3と類
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q 

『ー~

制j と 投

Ej判、A

'---'-ーーιご

資 -145 

K=O 

s 
r+o 

PK jjJミ:こ-
4=0 。 " ， 

ーKK米KOK

〔第9図〕 SES5 (K弾くKO<K)

第 l表

S， 52 S3 5， 55 

5の範囲 s > RK(j{o， L，O) s < RK(j{o，正0)

長期均衡資本スト
KO K K* j{O K* 

y " 

資す本ストックに関
るA-J効果

neutral koo ver 
(ぐ K)

over k 
(KO < K*) neutral (Ku*n<deKr O) 

規制区間内の投資 r < 1* (過剰投資〉

(注) over: overcapitalization， under : undercapitalization 

似しているが，この場合は j{*< j{oが成立しているの tで，長期均衡資本ストッ

クに関して， A-J効果の逆， つまり undercapitalizationが生じる。

以上の結果を示したのが第 1表である。

VI 規制緩和の効果(比較動学分析〉

この節では， パラメータである公正報酬率 Sの徴ノトな変化に対して最適経

路，従って企業の最適投資政策がどのような影響を受けるかとし、う問題を検討

する。 その際， 次の 2つのケースを取り扱うことにする。すなわち， (1)現在時
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点での 1回限りで恒久的な規制緩和のケース， (2)将来時点での 1回限りで恒久

的な規制緩和のケース，である。なお，我々のそデ、ルにおいては，規制区聞に

おける最適経路だけが報酬率規制の影響を受けるので，分析の焦点を規制区間

に限定すu る。またここで規制緩和とは公正報酬率 Sの引き上げを意、味してい

る。

(1) 現在時点での 1回限りで恒久的な規制緩和のケース

さて今，規制制約(3)式が有効である場合を想定しているので， (I9)式が成立し

ている。そこで，この側式を公正報酬率 sqこ関して微分し，その際 RL ニ W で

あることを考慮すると次式を得る。

K+[s-RK(K， L)]K8+C'(J)18 = 0 

従って，

人(t)=一-l-[K(t)+(s-RK)ks(t)]
C'(1 ) 

(30) 

。1)
と書くことができる。この時，現在時点の投資 18(0)については，初期条件

Ks(O)=Oが成立することから直ちに，

18(0 )ニー&L-<O
C'(J) 

(32) 

であることが分かる。すなわち，現在時点での l回限りで恒久的な規制緩和(s

の引き上げ〉は，現在時点の投資を減少させる。

さて，将来の投資に及ぼす効果を知るためには(31)式から明らかなように， (8 

-RK)とK8(t)の符号を検討しなければならない。そこで， Oniki (1973)による

比較動学の方法を適用してみよう。まず， (15)(16)式を公正報酬率 Sで徴分すると

次式を得る。

(9) 脚注(2)で述べたように， Spulber and Becker (1983)でも規制緩和の効果が分析され

ている。そこでは，計画期間は 2期間であり，第 1期において規制制約が有効で第2期に

非有効となるケースを規制緩和と呼んでいる。結果として，規制緩和によって保有資本ス
トックが減少するための条件が示されている。なお，これとは逆に，第 l期において規制
制約が非有効で第2期に有効となるケースが規制の遅れ (regulatorylag)とされている。

(10) なお， (33)式を得るために， (I司式ではなく (1助式を使っている。
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l(t)ll-山川|手|1 = 1 1 1 1 +1 1 (33) 
1 (1-/L)s.""II.， f1¥1 __1 

qs(t) I 卜寸土=-r'+δJ l qs(t) J l-μ-/LS(S-RK)J 

ここで， s = RKKRLL-RKLRIK > 0である。なお， μsの符号は不確定である。

従って，側式右辺の係数行列および非同次項の符号は，

-
E
E
B『
B
B
E
E
E
'
z
J

-

V
咽

「
E
E
B
E
B
E
E
E
E
E
E
L

-
E
a
'
'
Z
E
'
E
E
E
E
J
 

o
+
 

?

・

+

「
E
E
E
E
B
B
E
'
B
E
E
L

である。そこで，徴分方程式体系側の解 [Ks(t)， qs(t)]の可能な変化パターン

を(Ks，qs)一空間上に図示すると第 10図のように示される。

さてここで，初期条件 Ks(O)=Oを考慮すると，解 [Ks(t)， qs(t)]は初期時

点において第10図の縦軸上に位置しなければならず，従って全計画期聞を通じ

て Ks> 0の領域には入れないことが分かる。以上の分析から，

Ks<t)孟ofor all t > 0 

が成立しなければならなし、。この結果を利用すると(31)式から，

ん(t)< 0 if K孟 KA 倒

が得られるが，K >KAすなわち s-RK(K， L) > 0の場合には，ん(t)の符号

(34) 

qs 

X X 
Ks 

X X 

〔第10図〕
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を確定することができなL、。以上のことから，現在時点における規制緩和(sの

上昇〕は，少なくとも，最適経路に沿って資本の限界収入生産物が，あらかじ

め設定された公正報酬率 s以上である場合 (s-RK(K，L)話 0)には，投資に

対し抑制的に作用することが分かる。

(2) 将来時点での l回限りで恒久的な規制緩和のケース

これは，ある将来時点での規制緩和が確実であるか，あるいは企業がそのよ

うに予想する場合に考えられるケースである。さて規制緩和が行われる(公正

報酬率 Sが引き上げられる)時点を t'とする。そしてこの場合にも， (1幼式を S

に関して徴分するわけであるが，期間 [0，nにおける Sは不変なので，

[s -RK(K， L )]Ks+ C'(I)ん=0， for t E [0， t') 

を得，一方期間 t'く tにおいては，

K + [s -RK(K， L )]Ks + C'(I)!s = 0， for t' < t 

が成立する。従って，次式を得る。

瓦s(1)=-(δ+ザヤs(t) for t E [0， t') 

。。

(37) 

(38) 

("， S-RK¥TT 1，¥ K(t) 
払(t)=ーいで勺Ks(t)ーでァ fort'く 羽)

さてここで， (33)式の第 1方程式を側式および側式に置き替えた微分方程式体

系を考える。その新しい徴分方程式体系の右辺の係数行列および非同次項の符

号は t'時点を境に，

、，E'
B
E
E
E
B
E
E
S
J

、E
E
E
E
E
B
B
E

，，J

O

十

?

十

r
a
'
'
'
z
a
E
E
a
a
-
-』

↓
 

1
E
E
E
E
E
E
E
Z
E
E
E
J
 

A
H
U

吋
dr噌

「
E
E
E
E
E
E
E
B
'
E
E」

ー，EE
a
a
a
E
E
'
g
a」

0

十

?

+

 

「
2
2
E
'
a
a
E
a
z
z
'
L

と転換される。それゆえ解 [Ks(t)， qs(t)]の可能な変化パターンは t'時点に

おいて，第 11図のように切り替わる。

第 11図から明らかなように，解 [Ks(t)， qs(t)]は，期間[0，t')におし、て縦軸

上に位置しなければならず，そして f時点以降，

Ks(t )孟 O 臼。
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qs qs 

x x X 目 X 

Ks二〉 * Ej S♂担 Ks

X 〉ぐ X 到 X 

〔第11図〕

が成立する。以上のことから，将来時点における規制緩和(5の上昇)は，規制

緩和以前の投資には影響を与えず，

ιU) = 0 for t ε[0， n 臼1)

が成立し， また規制緩和以後においては，少なくとも，最適経路に沿って資本

の限界収入生産物が，あらかじめ設定された公正報酬率 S以上である場合 (s

-RK(K， L)豆0)には，投資に対し抑制的に作用することになる。すなわち，

次のことが成立する。

/sU) < 0 if K 孟 KA

VII 結 宝五
ロ口

(42) 

以上において我々は，調整費用を含む動学的投資理論の枠組みの中で，有効

な報酬率規制が企業の最適投資・雇用政策にどのような影響を及ぼすかという

問題を分析した。その際， Spulber and Becker (1983)に従って，規制制約式に

投資に伴う調整費用が含まれると仮定した。これが， EI-Hodiri and Takayama 

(1981)タイプのモデルとの相違点である。

さて我々の分析結果を要約し，結論を述べておこれまず第 1は，有効な規制

制約に直面した企業の調整方法についてである。 EI-Hodiriand Takayama 
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(1981)においては雇用が，そして Dechert(1984)においては産出量が主たる調

整役を果たしているけれども，我々のモデルにおいては，投資が主たる調整役

を果たしている。政府によって報酬率規制が課される時，規制が存在しない場

合の投資および雇用政策では企業の資本報酬率が公正報酬率を越えてしまう場

合，当該企業はなんらかの調整を迫られることになるが，上で述べたように，

3つの方法が存在することになる。すなわち，雇用量，産出量そして投資であ

り，我々の示したものは投資である。

第 2は雇用決定についてである。 EI-Hodiriand Takayama (1981)モデルで

は，有効な規制制約は雇用水準を R1= w locus上から制約等高線上へと変化

させるけれども，我々のモデノレにあっては，たとえ規制制約が有効であっても，

依然として R1= w locus上で雇用決定するのが最適となる。最適なインプッ

トの組合せという観点から言えば，R1 = W locus上の資本と労働の組合せを

「労働投入に関して」効率的と考えれば，我々のそデ、ルでJ土，最適な資本と労

働の組合せからの biasは存在しないといえよう。

第 3は投資決定についてである。 EI-Hodiriand Takayama (1981)モデルで、

は，計画期間中に規制制約が有効な区間があると，規制制約が非有効な区間の

投資も影響を受けるけれども，我々のモデルにおける投資は，規制制約が有効

な区間においてのみ過剰投資という形で影響を受ける。また，規制区間内にお

ける投資の時間経路の特徴が明らかにされた。すなわち，時間の経過とともに

投資が増大する領域と減少する領域が明らかにされた。

第 4はA-J効果についてである。まず我々は，長期均衡資本ストグク水準

に関するA-J効果と，フローとしての投資に関するA-J効果を区別した。

前者に関しては，基本的には Katayamaand Abe (1987a)と類似の結果が得ら

れた。つまり，公正報酬率 Sの水準が，規制が存在しないケースの長期均衡状

態で評価された資本の限界収入生産物より大の場合， A-J効果が生じ，逆の

場合には， A-J効果の逆，すなわち undercapitalizationが生じる。なお，こ

(11) EI-Hodiri and Takayama (1981)は，R， = wを労働投入に関する効率性条件と考え

ている。
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の結果は計画期間が有限の場合には修正されなければならないであろう。ま

た，フローとしての投資に関するA-.J効果については，公正報酬率 Sの水準

にかかわらず，規制が有効な期間の投資を過剰にするということが明らかにさ

れた。

最後は規制緩和の効果についてである。現在時点および将来時点での規制緩

和が，現在および将来の企業の投資にどのような影響を及ぼすかが分析された。

得られた基本的な結果は，規制緩和が実施される期間においてのみ，投資を減

少させるという効果をもっということである。従って，異時点間の資源のシフ

トもしくは代替という現象は生じない。
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