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Ⅰ は じめに

わが国の民間設備投資が,戦後の高度成長期に果たした枢要な役割については,いまさら論を

待たないところであるが,1970年代に入り,円切 り上げ,インフレーション,二度の石油ショッ

ク,戦後最大の不況等に遭遇し,設備投資の動向も大きく変容している･

すなわち,図-1および表-1から明らかなように,高度成長後期の1966-70年にかけては全

産業ベースで22.2%,製造業ベースで26.4% (それぞれ年平均増加率,以下同)と,驚異的かつ

安定的な伸びを記録した設備投資も,1971年以降伸び率は大幅に低下 (1971-75年全産業1.3

0/'O,製造業△3.2%)し,しかもその振幅は激しさを増している.1970年代末期からは,再び安

定的増加傾向にはあるものの,高度成長期にみられたような景気の強力な先導役としての機能に

は,なおほど遠いものがある.GNPおよび資本ストックとの比率で設備投資動向を見ると,GNP

との比率では全産業設備投資が15-17%,製造業設備投資が5-8%程度の水準を占め,総じて

1960年代後半には上昇,70年代には低下,そして70年代末期から80年代初頭にかけて漸増傾向に
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秦-1設備投資関連指標の動向

[

全

産 莱1966j91197ト7阜匪 801198ト82恒期間l1966-7両97ト7511976二80l

l98卜82民間設備投資増加率 22.2 1.3 5,9 3.8 9.1 26.4

△3.2 5.6 5.8民間設備投資/実質GNp 0.155 0.170 0.152 0.164 0.160 0

.075 0.0730.0540.064民間設備投■資/粗資本ストノク 0.1630.144･.0.1080.110

0.13.50.182 0.137■0.0900.104粗資本ストック/実質GNP 1.029 1.270 1.455 1,532 1.2840.4110.538 0.6000.616

(往) 各tyE,･概とも美空引直を年平均で昇出.ある

ことがわかる.撃f本ス トックとの比率では,60年

代後半に一貫して上昇し,1970年には全産業で19%,製造

業で21%にも達したが,その後は低落傾向にあ り,1978'irleこは全産業で10%,製

造業では8%程度にまで落ち込み現在に至っている

,最後に,資本ス トックとGNPとの比率 (全産業

ベ一一スではいわゆる平均資本係数となる)を見る

と,全産業,製造業ベースとも1970年以降一貫し

て上昇してお

り,高度成長期には1.0前後で推移していた全産業ベ-スカ＼ 最近帆 崇では1.5を避 4321

43214321432143
214321196519671969197日97319751977197919

811983える水準にまで上がっている.本稿では,このようにa:i迷に満ち不安定化の

様相を崇している高度成長後期から近年に至るまでの設備投資動向を,資本ス トック調整型およびジ

ョルゲ./ソソ型という二種頚の代表的投資関数により計測し1',設備投資fj軌パターンの

構造変化をとらえるという試みを実施している. その過程で資本ス トック調整型モデルでは二回の石油

ショック時,ンヨルゲソソソ型モテルでは石油ショック時に加えて1969-70年にかけての間

に,それぞれ構造変化が生 じていること,高度成長期と最近期とを比較すると意見状 定の過程が

慎重にな-'ている姿がうかがい知れること,最適資本ス トックへの調盤-クーンには高度成長期と最近

期とで大きな差異は認められないこと,管本コス トの変化が設備投資に与える平均的効果は柵対

的に低下していること等が明らかにされている.なお,本稿で使用している設備投資関数では,構造変

化の特色を明らかにすることに主限をおいているために,最良の適合性を追求するためのア ト ホックな変数追加,ダミー処理等は行っていない.1) 代刻 tJ校紀幽数という∴'してに
,FlrF-L机 IT''.i･i性からして,1'=fJ:ミト ビンのq型投t7E場数なも判慮すべきであろうJが.株式汀鳩 の数値を班別することによる実相ulの囚敷恥少えに,木 純では割安した･,'J:お,わ,}/撒 二相ナるトーL=

･
ンDqn



日本の設備投資行動の構造変化

Ⅰ 計測モデルの特定化

(1) 資本ス トック調整型

クッドウィソ,チエネリーによりはじめられ,その後アイスナ-,クーなどによって実証面で

も良好な成果が発表された周知の資本ス トック調整型モデルを方程式で示すと,

I戸 l(K*rKl_1)+6Kl_1 (1)

となる.ここで,K ほ̀ t期末時点の資本ス トック,K,*はその最適水準,Ilはf期の粗投資量

である.また,)tは調整速度を表わす係数であり,∂ほ資本の減耗率である.

産出量をQとして,(1)式を推計可能な形に書き換えるた糾 こ,

Kiメく-vQl*

とおき,さらに

n
QLIJ'-∑γtQE_ii-0

とすれば,次式が得られる.

7Z
KL*-V∑rtQE-iも言U

(4)

すなわち,(3),(4)式は,t期の最適資本ス トック水準が,t期以前n期間の産出水準に基づい

て決定される長期正常産出水準 QL*と対応しているとの想定を意味している.

(4)式を(1)式に代入すれは

･F,I(V畠rtQL-I-KL-.)+∂K LIL

となる.ここで,

-スV∑rlQt_i+(61-A)Kト 11-0

スVγ1-αも

6-)i-β

とおいて,定数萌Cを加えれば,推定すべき資本ストック調整型モデルは,次式のように特定化

される.

IL-C+∑αlQt-I+βKL-1I-0

なお,上式中のラグ分布については,アーモソ･ラグ法を採用する

(2)ジョルゲンソン型

(8)

資本ス トック調整型においてほ,産出水準と資本ス トックとの関係が技術的に与えられた定数

てあると仮定されているが,諸生産要素の間で代替の可能性が存在する新古典派タイプの生産関

数を前提とする場合には,生産要素のとのような組合せが選択されるかほ,企業の利潤極大化行

動から決定されることとなる.ジョルゲソソソは,このような新古典派型生産関数のもとで,最
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適な資本ストック水準を企業の利潤極大化行動から導出し,つぎに最適資本ス トック水準への調

整過程に一定のラグ分布 〟(の(ただし,βはラグ･オペレーター)を想定して,次式のような投

資関数を導出している2)･

Z戸P(8)〔Kt*-KLll*〕+∂KL_1 (9)

ここで,コブ-ダグラス型生産関数 Q-AKaLユ~aを想定することによって,最適資本ストック

K*は,

K*-α(pQ/C)* (10)

とおける･ただし,pは産出物価格, Cは資本の使用者費用 (I-(4)参照のこと)である･

ここで,(pQ/C)*を長期的な観点からして望ましい (pQ/C)の値と定義し,それが,

(pQ/C)L*-∑7Ei(pQ/C)山i-0 (ll)

のごとく,自己のラグ値の系列をべ-スとして認識されると想定すiJtは,(9)式は次式のように

なる.

･L-P(0)(癌も(pQ/C)i-t1-ai9.nl(pQ/C)-)･6Kc-1 (12)
ジョルゲソソン自身は,ラグ分布 p(e)については一般的/くスカル分布を使用しているが,本

稿では,よりア･プリオリな制約が少ない7-モソ･ラグ法を採用し,さらに定数項Cを加える

ことによって,次式のように推定可能な方程式を導出している.

･̀-C+蓋Qila孟nt(pQ/C)-1一壷 i(PQ/C)- )･6KE-1
-C+∑771((pQ/C)̀_I-(pQ/C)i-111‡+∂K'-1i=0 (13)

ただし,

甲i-a如 i (14)

であり,計測されるア-モソ･ラグ係数 でiは,調整のラグ両 と認識のラグ7rlとを複合したも

のであると解釈される.

(3) デ ー タ

計測は,全産業および製造業について行っている.データ期間は,1965年第 1四半期から可能

な限り最近期までとしているものの,タイム･ラグを最長8四半期使用していること,最近値の

入手可能性がデータによって異なることにより,実際の計測期間は,全産業資本ストック調整型

が,1967年第1四半期から1983年第2四半期まで, その他が,1967年第1四半期から1982年第

4四半期までとなっている.

使用データは,以下のとおりである.

∫:『民間企業資本ストック統計』中の産業別新設投資額 (全産業および製造業)

K:『民間企業資本ストック統計』中の産業別資本ス トック (全産業および製造業)

2) ジ'ルゲンソン型設賢関数の導出方法について払 ジコルゲンソン〔9〕〔10〕および･ホール-ジ'ルゲンソン〔6〕等のオリジナル議文のほ

か,林〔7〕が参照できる.
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日本の設備投資行動の構造変化

Q:全産業ベースでは実質GNP,製造業ベースでは実質国内総生産･

pQ:全産業ベースでは名目GNP,製造業ベースでは卸売物価×実質国内総生産･

なお,上記データには,■すべて季節調整が施されている.

(4) 貸本の使用者費用について

企業が資本設備を購入して生産活動を営む場合には,金札 償却といった費用を毎期負担する

必要がある.ジョルゲソソソが用いた資本の使用者費用は,資本設備の所有者に帰属すべき資本

サービスのイソプリシット価格を表わす概念として知られており,次式のごとく定式化される･

q(r+61¢/q)(1-uR:)
1--α

(15)

上式の notationおよび使用データは,次のとおりである.

資本財価格q:総固定資本形成 (民間企業設備)デフレーター

利子率r:全国銀行貸出約定平均金利

資本減耗率∂:固定資本減耗/資本ストック

法人税率α:法人一般税率

償却の割引現在価値Z

なお,3Cについては以下のとおり算出している.t期の脱却額をDL,肢却年数をTとすると,R:

ほ次式となる.

2:=
JTe-r̀Dldt

ここで Dlは償却累計額 Xとの増分であるから,次式が得られる.

DL-筈 -意 (1-e-6E)
=6e-et

(17)式を(16)式に代入して整理すると,

～g-∂JTel('+6)Edt

-蕊 ll-e-(r･"T)

ただし,Tについては税法にしたがい残存価額10%を想定して,el6T-0.1より算出.

(16)

(17)

(18)

資本の使用者費用の推計にさいし,キャピタルゲイン項 ¢/qをどのように取 り扱 うべきかは

非常に重要な問題である.ジョルゲソソソ自身はその初期の実証研究3)において, 静学的期待形

成を仮定することによって, キャピタルゲイン項 を 削除して分析を行い,良好な結果を得てい

る.しかしながら,その後のビショッフ〔2〕等の研究では,イソフレが糞延しはじめた1960年代

後半以降の投資行動を説明するには,キャピタルゲインを考慮した方が好ましいとの結論が導か

3) ジコルゲンソン〔8〕..ホール-ジョルゲンソン〔6〕等参照のこと.
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れている.

本稿では,いささか単純すぎるきらいはあるも

のの, /々qにインフレ率の実績値を当てはめた場

令 (以下,ケースAと呼ぶ)および,卓/qを削除

0

5

0
5

3

2

2

1

0

0

0

0

した場合 (以下,ケースBと呼ぶ)のことおりに 0･10

ついて実証を試みることとする

したがって,資本の使用者費用 Cは,ケースA - 0,05

については前掲(15)式のとおり

q(r+8-4/q)(1-uz)
1-α

であ り ,ケースBでは,

1-JJ
-!Jニ )

(15)

図-2 資本の使用者費用の推移

- ケースA
-一~1-1ケースB

432 14321432143214321432
196519671969197日9731975197719791981

(19)

となる.

二つのケ-スについてそれぞれ資本の使用者費用を推計した結果が,図-2に示されている.

石油ショック以前にはイソフレ率が軽微だったこともあり,両ケースはほぼ同様な動きとなって

いるが,1973-74年の大インフレーション期には両者は大幅に帝離し,ケースAではマイナスに

まで落ち込んでいる.その後についても,1980年のように両ケースが反対の動きをしている局面

もあり,後述するように,ジョンゲノソソ型モデルの計測結果に大きな差異を生ぜしめる結果と

なっている.

X 計測結果とその検討

(1) 計 測 結 果

計測モデルは,資本ス トック調整型では(8)求,ジョルケンソソ型では(13)式をそれぞれ使用

する.7-モソ･ラグ項4)のラグ期間は,当期から4期前までをはじめとして,以降1期ずつ増

やし,最長では当期から8期前までを採用しており,したがって一組のデータについて,ラグ期

間の異なる5ケースの推計を行ったo ただし,本稿では,計測式の全般的説明力,各項の有意

性,誤差項の系列相関の有無等から総合的に判断して最良と思われる計測結果を,それぞれ 1ケ

ースのみ末尾の付表にのせることとした.

計測手順としては,まず最初に,各モデルとも全期間をとおして計測を実施した.しかしなが

ら,それらの計測結果は,全般的に説明力が必ずしも高いとはいえず,そのうえD.W.比の低さか

らみて誤差項に非常に強い正の系列相関が観察され,信頼に足るものとはいいがたい.このよう

な強い系列相関の存在は,モデルに使用された説明変数以外の重要なファクターが影響を与えて

4) 禾柄では,アーモン･ラグ係数の推･juにすべて2次の多項式を適用するとともに,分布テク中もっとも退去の点にゼロの制約を課す操作

を施している.
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日本の設備投資行動の構造変化

いることを意味し,モデルの定式化自体が不十分であるとの評価がなされるのが一般的である.

しかしながら,本稿では,二度の石油ショック,大インフレーション等の不安定化要因を含む

期間においては,設備投資行動に構造変化が生じており,それが計測式の/1フォーマンスを悪く

している原因ではないかとの仮説を立て,期間を分割して再度推計し直すという手続きを採用し

ている.

いつの時点で期間を分割すべきかという問題に関しては,機械的に石油ショックの前後で分割

するといった方法もあろうが,本稿では,計測可能な必要最小サンプル数からはじめて,順次サ

ンプル数を2つずつ増やして (つまり2四半期ずつ期間を延長して)推計を行い,その結果,説

明力,/くラメーターの値,D.W.比の動き等から判断して,構造変化が起こったと想定しうる時

点で,期間を分割するという手続きを採っている,もっとも,構造変化はある時点で突然生じる

とほ限らず,ある程度の期間にわたって徐々に進行すると考える方かむしろ妥当であり,その意

味からして,期間分割の対象時点も継続的構造変化の-局面と解すべきであろう.

期間は,資本ストック調整型については3期,ジョルゲソソソ型については4期にそれぞれ分

割された (付表参照のこと)･

計測結果の検討にはいる前に,このように期間を分割して計測を実施したことの妥当性をチェ

ックする必要があろう ここでは,チャウの検定法を用いて係数/iラメーク-の相等性について

の検定を行っている.

(2) 構造変化のテス ト

チャウの孫数パラメーター梢等性テス ト(TestofEqualityofaSetofRegressionCoeWLCi-

entsinTwoRegressions)とは言十畳経済モデルにおける線型回帰分析において,異なったサン

プルについてそれぞれ推定を行った複数組の計測式が,同一の母集r5月から抽出されたサンプルに

基づいて実施されたものであるか否かを検定するもので,時系列データに即していえは,期間こ

とに係数を推定した結果から構造変化の有無を判定するものである.

すなわち,期間を二つに分割した場合に,前期,後期のデータ数をそれぞれ nl,n2,前期,徳

期に分けて推定した場合のそれぞれの残差平方和を Sl,S2,適期で推定した場合の残差平方和を

S,パラメーター数をkとおき,さらに ST-Sl+S2,SD-S-STとすれば,疏計量

F(A,nl+n2--2/e)-
SD/A

ST/nl+n2-2k (20)

は構造変化がない場合には,自由度 (A,nl+n2-2k)のF分布に従うから,これを用いて構造変

化のテストを行うことができるのである5).

検定は,それぞれのモデルについて隣り合わせの期間ごとに実施しており,資本ストック調整

型は3期に分割されているために2回,4期に分割されているジョルゲソソソ型は3回行うこと

となった.

表-2には,検定結果の一部として,′アーモン･ラグ項を8期前まで採用した場合 (ただし,

5) チャウ･テストの詳細については,チャウ〔4〕,フィッシャー〔5〕を参照のこと.
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表-2 構造変化のテスト

2-1 仝産業資本ストノク調整型

期 間 nl n2 k ST S SD F値 1%払界

値5%法界値第1期及び第2期 26 20 4 341,4481,307,750 966,302 26.8

9 3.86 2.622.67第2期及び第3期 20 20 4 153,3172,007,8701,854,553

96.77 3.972-2 製造菓資本ストソク調整型期 間 n

l. n2 k ST S SD F値 1%臨界値5%臨界値第1-期及び第2期 24 24 4 345,7

281,655,7401,310,012 37.89 3.83 2.612.67第2期及び第3期 24 16 4 361,2161,914,6501,553,434 34.

40 3.972-3 全産業ジョルゲンソン型期 間 nl n2 k ST S SD F値 1%駆界値

5%臨界値第1期及び第2期 10 12 4 115,3421,176,9801,061,638 3

2.21 5.03 3.ll第2期及び第3期 12 26 4 1,425,8622,879,6901,453,827 7.65

4.02 2.69第3期及び第4期 26 16 4 1

,589,8949,500,1307,910,236 42.29 3.93 2.652-4 製造業ジョル

ゲンソン型期 間 nl n2 k ST S SD F催 1%臨界値5%臨界値第1期及び第2期 12 18 4 86,5102,732,9202,646,410168.25 4.31 2.82

第2期及び第3期 18 18 4 144,0571,167,3501,023,293 49.72

4.07 2.71簡3期及び第4期 18 16 4 199,8371,

815,9601,616,123 52.57 4.31 2.82(近) パラメーター数kは､ラグ項に7-モン･ラグ法を採用しているために､ラク期間の長さにかかわらず一定

佳4となる.ジョルゲソソソ型はケースAのみ掲載)が示されているが,その他のすべての

ラグ･ケ-スにおいても同様に,(20)式から算出されるF値はF分布の5%臨界値および

1%臨界値をかなり大幅に上回っており,このことから期間分割を行った時期の周辺で構造変

化が生じたと想定することは,おおむね妥当であると考えられよう･(3)期間分割時期のイ

ンプリケーション期間分割の妥当性が認められたところで,各モデルの期間分割時期が日本経済の

戦後史においてどのような位置を占め,意味づけをなされているかについて簡単に考察することにしよ

う･まず,資本ス トック調整型についてみると,最初の分割時点は全産業が1973年第2四半期

と同年第3四半期との間,製造業が1972年第4四半期と翌年第 1匹伴期との間と,半年の

ずれがあるもののいずれも第 1次石油ショック前の時期であり,2回目の分割時点も全産業が1

978年第2四半期と同年第3四半期との間,製造業が1978年第4四半期と翌年第1四半期との間と,
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ものであるといえる,しかしながら,通説では第1次石油ショックは需要の大幅減をもたらし,

期待産出量の減少をつうじて設備投資の絶対量低下をもたらしたが,第2次石油ショック時には

需要水準は相対的には軽微な影響を受けたにとどまり,したがって設備投資もその投資動機こそ

変化があるものの実質額で見た場合には第 1次ほどの大幅な変化はなかったとされているが,こ

こでの検定結果からは第2次ショック時にも第1次ショック時と同様にかなりの規模の構造変化

が観測されるという注目すべき事実が浮かび上がっている6).

つづいてジョルゲソソソ型について概観すると,第 1次および第2次石油ショックの近辺で構

造変化がみられる点は資本ストック調整型と同様であるが,それに加えて全産業が1969年第2四

半期と同年第3四半期との間,製造業が1969年第4四半期と翌年第1四半期との間でそれぞれ期

間分割がなされている.1969年から1970年にかけては,国際経済環境の悪化,国内クリーピング･

イソフレーショソの進展,環境 ･立地等の成長制約要因の顕在化等により従来の高度成長が揺ら

ぎはじめた時期であり,実質産出量に加えて資本コス ト,物価が考慮されているジョルゲソソソ

型による計測によってそのあた りの設備投資行動の構造変化が明らかにされたといえよう.

(4)計測式のパ7ォ-マンス

上述の構造変化のテストによって,期間分割による計測の妥当性が明らかにされたところで,

計測式のパフォーマソスにづいての評価を実施することにする.

まず最初に,計測式の全般的適合度,各係数の有意性等についてみると,全産業資本ストック

調整型では,各期とも決定係数および各パラメーターのi値がおおむね高く,符号条件も満たさ

れており,良好な計測結果といえる.製造業資本ストック調整型でも,第2期の決定係数が若

干低い.第3期の資本ストックに関する係数が有意でない等の問題点があるものの,総じてみれ

ばまずまずの結果と考えられる.

つぎに,ジョルゲソソソ型に移ると,キャピタルゲイン項を含んだケースAとそれを取 り除い

たケースBとの比較では,全産業,製造業とも第 1期から第3期までほ計測式のパフォーマンス

に決定的な差があるとはいいがたいが,最近期の第4期ではケースAの符号条件が理論どおりと

なっているのに対し,ケースBではラグ項の符号条件が全て理論とは反対のマイナスとなって

いる.この結果からji,て,従来から設備投資の意思決定の過程でイソフレーショソに対して何ら

かの考慮が払われていたと考えるほうが妥当のように思われる.したがって,以降のジョルゲソ

ソソ型の分析はケースAについてのみ行うこととする.各期別に検討すると,製造業は説明力の

点でおおむね良好な結果となっているが,全産業では2回の石油ショックにはさまれた第3期に

おいて芳しい結果が得られなかった.また,符号条件はラグ項については理論どうりとなってい

るが,資本ス トックの係数は全産業第3期,製造業第2期および第3期において好ましからざる

結果となった･

6)I殻に,推定式の説明力が同程度の場合には.F値が大きけれは大きいほど柄造変化は激しいと解釈されうるが,本稿の計測結果は期間
によって説明力にばらつきがあり,したがって,Ff直が大きい時点ほど構造変化が汲しかったと一掛こ結論することはできない.
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続いて計測式の系列相関の有無をD.W.比によって調べると,全産業ジョルゲソソソ型ケース

A第3期および第4期において系列相関が存在しないという帰無仮説が有意水準5%で棄却され

るのをはじめとして,全産業資本ス トック調整型第1期,製造業資本ス トック調整型第2期,製造

業ジョルゲソソン型ケースA第1期等ではD.W.比の値が系列相関の有無についての結論が出せ

ない領域に属してお り,必ずしも最良な結果とはいいがたいが,全期間をとおして計測し強い正の

系列相関が観察された当初の場合と比較すれば,かなりの改善がなされたということはできよう.

以上の諸点から判断して,期間分割による計測結果は全期間をとおして計測した場合に比し全

般的にみて良好であり,各関数の内挿結果を示した図-3においても推定値が実績値をかなりの

程度フォローしている姿がみてとれよう･

(5)設備投資行動の構造変化

計測結果の検討の最後として,各投資関数の各期ごとのパラメーター値の推移から構造変化の

具体的内容を推察することとしよう.
図-3 設備投資関数の内挿結果

3-1 全産業資本ストノク調整型 3-3 全産業 ジ ョル ゲ ンソン 型

3-2 製造業資本ス トノク調整

型3500

3000

2500

2000

1500100036)1967196919711973197

5197719791981
3-4 製造業ジョルゲンソン型1432143

214312143214321419671969197119731975
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まず,資本ストック調整型であるが,モデルのスペシフィケーションのところで述べたよう

に,ここでの7-モソ･ラグ項の意味づけは最適資本ス トック水準の決定が過去に実現した産出

水準のラグ値に基づいてなされるというものであった.このような定式化からすれば,意思決定

に際し配慮される平均的期間は,計測結果中の平均ラグ期間によって表わされると考えられよう.

各期の平均ラグ期間は,全産業では第1期 1.70,第2期 1,30,第3期 3.84,製造業では第 1期

0.98,第2期2.51,第3期 3.73となっており, また図-4ではウェイト合計を1にしたラグ･

パターンが各期別に措かれている.上述の認識の下にこれらの結果を検討すると,高度成長期に

は意思決定に際して最近時点の情報を最も重視し,したがって平均ラグも短かったが,二度の石

油ショックを経験した後の第3期においてはかなり以前の情報にも考慮を払い意思決定の過程が

慎重になっていると解釈することができよう.

続いて,ジョルゲンソン型に関して検討を加えることとする.ジョルゲソソソ型でラグ項が使

用されている理由は,最適資本ストックが過去の経済情報に基づいて認識され,しかもその最適

値への調整にある程度の期間を要するからであり;その意味からして平均ラグ期間の長さは,餐

本ストックの調整の必要性が認識されてから実際に調整が完了するまでに要する平均的期間を表

図-4 資本ストック調整型のラグ･バターン
(全産菓)
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わすと考えられよう･ケースAについて平均ラグ期間およびラグ･パターソ (図-5参照)を見

ると,各期別にきわだった相違は存在しないことがわかる･すなわち,全産業,製造業のいずれ

の期においても平均ラグは 3.50-4.50の範馴こ収まり,ラグ･パターソもほぼ同型を示してい

るのである.あえてマイナーな変化を指摘すれば,全産業において前半2期に比し後半 2期には

平均ラグが長期化しており,製造業においても第2期以降第4期までラグ期間が延びている.

また,ジョルゲソソソ型を推定する上での大きなメリットの一つとして税制の変化が設備投資

におよはす効果を容易に分析できる点があげられており,それを受けて蓑-3には投資税額控除

に関する弾性値が試算されている7'11960年 表-4 設僻 見賛額の業種別構成比

代の高度成長期には,全産業,製造業 とも

1.0前後と相対的に高水準の値となっている

が,以降大幅に低下し,とくに第 1次石油シ

ョック後の経済混乱期には,ほとんど非弾力

的な状態となっている.1979年以降の最近期

には,若干回復したものの0.2程度と末だ低

水準に変わ りはない.

最後に参考までに,日本開発銀行調査部が

実施している設備投資アンケート調査結果か

ら上述の構造変化に関連していくつかの興味

深い内容を引き出すこととしよう.日本開発

銀行設備投資アンケート調査は年度ベースの

解答方式となっており,必ずしも本稿で採用

した分割期間には対応しないが,ここでは資

本ストック調整型の分割期間に似せて,1967

-72年度,1973-78年度,1979-82年度の3

表二3 ジョルゲンソン型による
投資税額捜除弾性体

全 産 業 製 造

菓第 1期 1.16

0.96第 2期 0.6

4 0.47第 3期

0.16 0.09第 4期

0.20'. 0.23(注)全設備について1%の投資税額控除を実施した場合 (日本開発銀行アンケ一日嘉を-､空軍 1967-72

1973--78 1979-82全 産 業 100.0 100.0 10

0.0.製 造 業 62.8

49.7 44.7食 品 2.6 2.3 2.3

繊 維 3.1 1.6 1.

0紘 .パルプ 2.1

1.9 1.4化 学 10.4

7.6 5.9石 油 5

.1 3.9 3.4窯業 .土石 2.6 2.2 2.1

鉄 鋼 13.3 ll.5 6

.8非 鉄 金属 3.2 1.9

' 1.5-般機 械 3.5

2.5 2..8電気機械 4

.6 3.5 5.3輸送用機械 8.8 7.4

8.9そ の 他 3.6

'3.5 3.4非製 造業 3

7.2 50.3 55.3建 設

2.5 1.9 1.8卸売 .小売 - 3.8 3.6

不 動 産 - 2.9 2.1運

輸.通 信 12.3 8.0 8.1電力 .ガス 17.3 27.6 30.8サー ビス 1.7 5.3 8.4

そ の 他 3.4

0.8 0.5(注)資本金10億円.以上企黄.

工事ベース7) 本桐

での釈界方法は以下の並7)である･投資税'ia壮除がなされる場合の資本の使用者費用は,次式となる (ホール-ジョルゲンソン〔6〕参照のこと)

. q(r+el与/q)(



表15投資動機構成比(日本開発銀行アンケーr)

日本の設備投資行動の構造変化

(単位 %)

業種投資動機 .年度 全 産 業 製 造 業1967-ナ2 1973-78 1979-82 1967-72 1973-78

1979-82能 力 増 強 55.5 52,6 52.6 55

.6 33.1 28.7合理化.更新 26.7 22,5 24.3

31.3 34..､6 37'.6そ の 他 17.8 2

4.9 i23.1 13.1 32.3' 337汁 100.0 100.0 10

0.0 1'00.0 100.0 100.0(注) 表-4に同じつの期間について,設備投資額の業種別構成

比 (秦-4)および投資動機の構成比 (義-5)の推移をみていくこととする.業種別構成

比では,製造業と非製造業とのウェイト逆転が注目すべき現象としてあげられる･非製造業の伸長は

,いうまでもなく電力投資の高まりを主因としているが,.)-ス等の寄与によりサービス業

が大幅増となっている点もみのがせないところである.一方,製造業では,素材型産業と加工 ･

組立型産業とで大きく明暗を分けている.すなわち,素材型 (鉄鋼,化学,窯業 ･土石,非鉄金属,紙 ･パル

プ,繊維)では守一タルの構成比が,各期別に34.7%-26.7%-18.7%と,最近時

点では石油ショック前に比しほは半減しているのに対し,加工 ･組立型 (輸送用機械,電気機械,一般機械,食

品)では,19.5%-15.7%-19.3%と,石油ショックにはさまれた期間で若干落ち込んだものの

,最近期では再び高度成長期と同等のウェイトを占めるに至っているのである.つぎに投資

動機をみると,全産業ベースでは各期別に顕著な相違は認められず,最近時点でも能力増強が過

半を占めているが,製造業ベースでは能力増強割合が高度成長期の5割を上回る水準から最近期では3割をも割る水準にまで低

下し,かわって合理化 ･更新投資,研究開発投資等のウエイトが上昇している.以上のアン

ケート調査に基づいた簡単な分析を本稿での計測結果と直接結びつけるのは少々無理があるもの

の,需要増を背景に素材型産業を中心として活発な能力増投資が行われた高度成長期の状況から

,合理化 ･更新を主体としていわば小物的な投資が主流となっている昨今の状況-の変化は,最近期において投資決意が慎重になっているという本稿での主要な結論

と,あいつうじるものがあるように思われる.Ⅳ お わ りに本稿では,

資本ストック調整型,ジョルゲソソソ型という二つの代表的投資関数を用いてわが国の昭和40年以降の設備投

資行動を分析し,さまざまなイソプリケ-ショソを引き出すことを目的とした.本稿の主要な論点は,設備投資行動の構造変化の時期および内容を明示したことにあろう･従



釆から石油ショック後の投資環境の変化に基づき構造変化が議論されてきたところであるが,本

稿GP結論は定量的にその事実を裏付け,同時に,第二次石油ショック前後にも第一次ショ･ック時

と同様に大規模な構造変化がみられること,ジョルゲンソソ塾によると石油ショック以前の1969

-70年当時にも構造変化が観察されること等の新 しい指摘もなされた.

また,資本ス トック調整型を用いて導出された意思決定にさいし相対的により過去の情報にも

配慮を払 うようになったとの指摘は,低成長期にはい り景気の不透明感,将来に対する不確実性

が払拭されず,企業経営が慎重にならざるをえない昨今の状況に合致し,その反映としてジョル

ゲンソソ型を用いて算出された投資税額控除の弾性値が高度成長期に比し低下したとの解釈もで

きるのではなかろうか.

しかしながら,ジョルゲンソソ型を用いて計測された望ましい資本ス トックの認知から調整完

了までのラグ ･パターンは高度成長期と最近期とを比較して大きな差異は認められず,さらに前

述の弾性値も最近期では若干回復していることから,当面の景気上昇および安定局面で,民間設

備投資が果たす役割は必ずしも小さくはないように思われる.

(はなざき ･まきはる/ 日本開発銀行設備投資研究所)
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