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１　はじめに

今日に至るまで、設備投資はマクロ経済における最も重要な経済変数として注目され、理論面実

証面ともに膨大な研究がなされてきた。ただし、近年の投資理論研究の多くが景気循環を説明する

マクロ経済モデルの精緻化というよりはむしろ、独立的な主体均衡の議論を敷延し、現実の投資動

向への説明力を高めるという点を重視しつつ発展してきたように思われる。

この主体均衡分析を中心とした主流の設備投資理論において、貨幣・金融的要因は一時的な外か

らのショックとして扱われるのが一般的である。他方、企業の投資動向と金融的要因が相互に作用

し合うことで景気変動を増幅するといった一般均衡的なアプローチにおいては、投資決定に関する

ミクロ的な基礎付けが十分でなく、また現実の投資動向に高い説明力をもつ程の実証結果を得てい

ないのが現状である。

本稿の目的は、単にマクロ経済の一部門の行動として企業の投資決定をミクロ的に基礎付けるの

みならず、経済の貨幣・金融面と実体面とを繋ぐ変数として投資を位置付けるとき、現在に至る投

資理論の発達がそのような投資の意義をどのように補完し、またどのような課題を残しているかを
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考察することにある。

「現実の設備投資が同方向に激しく変動する（不安定である）のはなぜか」という問いに答える

ことは半永続的なマクロ経済分析の課題である。企業の設備投資決定に関する理論的な考察は、古

くは Keynes の『一般理論』（1936）で論じられた「資本の限界効率」の議論に始まり、その後

Tobin のｑ理論や動学的最適化理論と結びついて発達してきた。近年では、景気循環をどのような

視点からモデル化するかという問題意識に応じて、投資決定に関する様々なアプローチが採用され

ている1。

こうした投資理論の発達と多様化は、マクロ経済の動向をモデル化するさいの基本的な合意が何

かという技術的な問題と深く結びついている。Hicks（1937）において Keynes 理論のエッセンス

をコンパクトに集約し、長く標準的なマクロ経済学の基本モデルとして援用ならびに拡充されてき

た IS－LM モデルに代わり、現在では内生的成長モデルやリアル・ビジネスサイクルモデルがベ

ーシックな分析用具となりつつある。

こうした流れの背景には、第一に、経済理論の発展・応用や経済環境の変化にともなって従来型

のモデルを拡張していくことの困難さがある2。IS－LM モデルを拡充する過程において、アドホ

ックに特定化されていた諸関数のミクロ的な基礎付け、動的最適化との整合性、期待や不確実性、

利子率ならびに資産市場の取り扱いに関する単純な想定を修正しつつ一般均衡モデルの基本的な性

質を維持することはもはや困難となっている。またミクロ的な基礎付けの問題と関連して、ゲーム

理論や契約理論の導入によって現実への接近を図る市場分析が、完全にセパレートな主体間での需

給取引という観点から、情報の不完全性や取引形態に関する不完備性のもとでの契約へと視点を変

えつつあることも理由に挙げられる。

第二に、こうした理論上の問題に加えて、現実に対する説明力の弱さ、より精緻な実証分析を行

うことの困難さがある。例えば設備投資に関する実証分析の代表的なものとしてｑ理論にもとづく

分析が盛んに行われてきたが、モデルや変数についての各種の改良にもかかわらず、さほど良好な

結果を得ていないようである3。

第三に、IS－LM モデルは Keynes 理論のエッセンスをコンパクトに集約することには成功して

いるものの、本来 Keynes の『一般理論』で展開された、洞察と含蓄に富んだ議論の多くを捨象し

てしまい、今なおそれを再びモデルに取り込むことが困難なものが少なくない。

例えば『一般理論』では、不安定な投資変動の根拠を、企業家が収益に関する期待を形成するさ

いの確信の状態が変化する点に求めている。企業家の期待に関する議論では、産出物の需要に関す

る短期期待と投資財の将来収益の流列に関する長期期待が区分され、とくに後者を形成する企業家

の主観的な「確信」の程度を強調している。確信の状態の根拠となる知識や経験が乏しい場合にも、

企業家の血気（animal spirits）が投資の主たる原動力であり、それは現実の投資決定に大きなウ

エイトを占めている。こうした議論はしばしば好況期の投資加熱や、また不況期に人為的な低金利

政策が有効に機能しないことの理由とされてきた。



マクロ経済モデルにおける設備投資関数と金融市場（中野）

－19－

このように Keynes 理論では投資変動の主たる要因を企業家の長期期待に求めているが、さらに

景気変動をもたらす副次的な要因として貨幣・金融の動きについても若干の示唆がなされている。

本来、『一般理論』は古典派二分法を批判的に検討し、経済において貨幣が利子率決定を通じて実

体的な動きを規定する、いわゆる「生産の貨幣的理論」を体系的に示すことを意図していた。この

議論は IS－LM モデルという形でコンパクトに集約されたが、そこでは資産市場の一般均衡によ

って利子率が決定されるという性質だけが強調され、貸出市場における資金フロー需給や金融シス

テムの問題はさほど扱われていない。『一般理論』ではさらに投資変動の補完的な要因として株式

市場における大衆心理や投機の性質、資金調達に関する信用の状態が示唆されている。これらの議

論を再評価することは、1990年代のわが国長期不況について理論的に再検討するうえでも相応の意

義を持つと考えられる。

加えて、近年のマクロ経済政策論では、貨幣・金融面の動向が産出・雇用といった実物面の変数

にインパクトを及ぼすチャンネルを類型化し、時期・地域ごとに金融政策の効果を分析する必要性

が生じている。このなかで、いわゆる信用を通じた景気循環のモデルもいくつか生まれている。本

稿ではこうした側面にも注意を払いながら、投資理論とマクロ経済モデルの現状と課題について検

討する。

分析手順は以下の通りである。次節でまず Keynes の投資理論を再検討し、企業家期待の役割に

ついてどのような示唆がなされているか、また現代の投資理論において期待がどのように扱われて

きたかを考察する。第３節では景気循環論と関連して経済の貨幣・金融面から実体面へのチャンネ

ルがどのように類型化され、またそれは投資理論やマクロモデルの発達においてどのように明示的

に取り扱われているかを検討する。第４節では1980年代後半から90年代にかけて発達してきた金融

契約のモデルを景気循環論に応用するいくつかの先行研究をとりあげ、そこにおける投資変動のメ

カニズムが従来型のそれと比べ、どのように金融市場を通じた経路を明示的にモデル化しているか

を考察する。最後に第５節で考察の結果をまとめ、残された課題を整理する。

２　投資変動と期待・不確実性の役割

2.1 Keynes の投資理論における長期期待と血気（アニマル・スピリッツ）

投資変動が国民所得変動に及ぼす乗数メカニズムからも理解されるように、一国の経済変動にと

って、企業部門の設備投資はきわめて重要な役割を担っている。第一に、企業部門による設備投資

需要は、有効需要の先決的な決定因として今期の国民所得水準を決定すると同時に、それが今期ま

で蓄積された資本からなる生産力として経済の供給量を決定する。いわゆる「投資の二面性」にも

とづく効果を及ぼす。

第二に、経済変動をしばしば不安定で激しくする要因は設備投資の変動に求められてきた。投資

理論に関わる多くの研究は、現実の設備投資がなぜ激しく変動するのかを分析し、それによって景
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気循環のメカニズムを解明しようと試みてきた。その古典的なものは Keynes の『一般理論』にお

ける投資決定理論であり、資本の限界効率（marginal efficiency of capital）と利子率が等しくなる

ところで投資量が決定されるというメカニズムは周知の通りである。

資本の限界効率とは、追加的投資一単位当りの予想利潤率であり、これを算定するための収益の

流列を予想するにあたって、Keynes は『一般理論』第12章で次のように論じている。予想収益に

関する期待の基礎となる考慮事項は、

(a) 確実にわかっていると想定することのできる現存の事実

(b) 確信をもって予測しうるに過ぎない将来の出来事

に分類される。このうち、不確実性と関わるのは(b)の部分であり、Keynes はとくに後者全体に対

する心理的期待の状態を長期期待の状態と呼んでいる。

長期期待についての顕著な特質は、それが現在までの経験にもとづいた確信の状態に導かれて構

成されるという点である。確信を得られるような事実が当該問題にとって一般に適切な関係をもた

ないようなものでも、企業家はその情報が自身の主観的な確信を提供してくれるかどうかを重視し、

それにしたがって行動する。根本的な不確実性下においては、このような行動が予想を形成する主

体にとって合理的であると考えられている。

しかしながらこうした主観的な期待形成は、必ずしも事後的に最適と評価し得る結果と一致する

保証はない。無論、企業家にとって投資を実行するに足るだけの、真に適切かつ必要な知識が常に

得られるわけではない。にもかかわらず、現実に投資が行われてきた補足的な根拠として、

Keynes は血気、建設的衝動（アニマル・スピリッツ）を強調している4。血気・建設的衝動に補足

された確信の状態にもとづいて投資収益の流列に関する長期期待が形成され、算定された資本の限

界効率が市場利子率を上回る投資物件が実行される、というのが Keynes 投資理論の基本的なメカ

ニズムであると理解される。

加えて、Keynes は確信の状態に影響を及ぼすような情報として、株式市場における投資物件の

評価を重視している。株式市場の組織化が進むにつれ、投資に影響を及ぼす株式市場の再評価と契

約変更が日々行われ、そこで取引される株式評価に対し企業家が過敏に反応する。Keynes は株式

市場における再評価と契約変更が日々流動的に行われ、こうした契約を行う主体が専ら惰性、慣行

に頼っているという点もまた投資の重要な不安定化要因であると指摘している5 6。投資決定に関す

る Tobin のｑ理論も部分的にはこうした議論を敷延したものだと解釈できよう。

いずれにせよ、古典的な Keynes 投資理論では、不確実性下での長期期待の形成にさいし、企業

家の主観的な心理状態や新規投資に対する自生的衝動を投資変動の主たる要因として位置付けてい

る。こうした行動を定式化することは容易でないが、これは現在わが国の不況克服の過程において、

企業家の確信の状態をもたらすために政府がいかなるアナウンスを行うべきかという問題とも関連

しており、軽視できない事柄であろう。
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2.2 現代の投資理論における期待と不確実性の取り扱い

一般に不確実性やリスクが経済活動における意思決定に影響を及ぼすのは、経済活動の殆どがい

わゆる「要時間性」を備えているためである。投資決定に関する期待形成は、２つの意味で要時間

性の影響を強く受ける。第１に、新規資本設備の導入はその耐用期間が長いものほど、より長期に

わたる予想を必要とする。長期にわたる収益予想は必然的に、短期的なそれと比べて、予想の正確

さを弱めがちである。にもかかわらず生産設備は固定的であり、こうした設備の固定性と時間的な

非可逆性（irreversivility）が、企業者のより確かな収益予想を必要とさせる。こうした矛盾はし

ばしば、現実の投資収益予想を急激に変更させる要因となっている。

したがって、投資決定モデルにおいて不確実性と期待をどのように明示的に取り扱うかは、現在

までの投資理論においても重要な問題となっている。一般に投資決定行動（投資関数）の定式化は、

単純に一回限りの投資として近似的に表現される静学的な投資関数と、企業の最適資本蓄積の経路

を求めるような動学的手法を明示的に取り入れた投資決定モデルに類別されるが、いずれにおいて

も前項でとり上げたような予想収益や長期期待は外生的なショックとして扱われる7。前者の定式

化はスタンダードな利子率の関数としての投資関数に外生変数として将来収益に関する長期期待や

血気を示すパラメーターをアドホックに含めるものであり、最近の例としては Blecker（1997）や

宇恵（2000）（第７章）を挙げることができる。しかしながらこうしたモデルでは、一時的な期待

の変化が投資を促進して産出・雇用を増大させるメカニズムは説明可能だとしても、それがさらに

次期以降の期待をさらに改善させるような期待の変化にもとづく不安定性は説明されない8。

動学的な定式化においては定常的予想ないし合理的予想にもとづいた定式化が一般的である。足

立（2000）（第２章）では、Keynes の長期期待の概念を不完全競争下における企業の期待需要成長

率によって表し、その変化が任意の初期状態における最適な資本蓄積率に影響を及ぼすことが示さ

れている。

動的最適化によって最適な資本蓄積経路を求める投資決定モデルにおいては、資本ストックの調

整費用や非可逆性の存在の有無によって、不確実性が及ぼす効果が異なることが明らかになってい

る9。調整費用を導入したモデルは、本来 Jorgenson 型の最適蓄積経路が外生的なショックの連続関

数になり、不連続なショックに対して投資の速度が理論上無限大に発散するという非現実的な帰結

に対して、調整費用という制約が本来課されるべきであるという現実的な解釈を加えたものである。

さらに、投資の非可逆性、すなわち資本ストックを増加させるコストが減少させるコストに比べ相

対的に低いと想定することにより、例えば生産物価格に関する不確実性の上昇が企業家の要求する

投資収益率にプレミアムを課すことで、新規投資を手控えさせる効果をもつことが示されている10。

このように、動的最適化を用い、かつ資本の調整費用を考慮した現代の投資決定モデルでは、期

待や不確実性が明示的に組み込まれて精緻化され、最適な蓄積経路の挙動について部分的にではあ

るが詳細な議論を行うことが可能となっている。しかしながら、動学的な主体均衡とくに調整費用

を考慮した投資メカニズムからもたらされる蓄積経路は、外的ショックの影響を受けても異時点代
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替・連続均衡にしたがって滑らかな調整過程に沿った動きをするため、現実の激しい投資変動を十

分に説明できているかどうかは疑問である。同時に、IS－LM モデルのように実体面と貨幣・金融

面との相互的な関係がないため、貨幣的なショックが貨幣・金融サイドで持続的かつ内生的に生じ

るメカニズムを説明することは困難である。以下では、こうした貨幣・金融サイドが実物投資に及

ぼす影響について、とくに信用を通じた経路の拡充という点から近年に至るいくつかの研究をとり

あげて検討する。

３投資変動と貨幣・金融的要因

3.1 貨幣および信用を通じる経路について

前述のように、Keynes の経済変動論は期待・不確実性の役割を重視し、それを実体的な変動の

要因の一つであると考えるだけでなく、同時に貨幣（および金融）市場を通じた副次的な効果を常

に考慮する点に特徴がある。こうした貨幣・金融サイドを通じるチャンネルは、その後経済政策の

波及経路の研究という形で、いくつかの類型化に関しある程度の合意をみている。

Mishkin（1995）では、金融政策のトランスミッション・メカニズムについて、次のような類型

化を行っている11。まず、IS－LM モデルないし標準的なケインズモデルにおける金融引き締めの

効果は、

Ｍ↓⇒ｉ↑⇒Ｉ↓⇒Ｙ↓

という、いわゆる利子率経路を通じてＹ↓で表される産出の低下をもたらすと考えられる。ただし、

Ｍ↓は貨幣量の低下（金融引締め）、ｉ↑は名目利子率の上昇、Ｉ↓は投資支出の減少、である。

その他、利子率上昇が為替レート変動を通じたチャンネルは、

Ｍ↓⇒ｉ↑⇒Ｅ↑⇒ＮＸ↓⇒Ｙ↓

と表される。利子率の上昇はＥ↑で表されるような自国通貨の増価をもたらし、それが純輸出の減

少ＮＸ↓を通じて産出を低下させる。

また金融引締めが利子率以外の資産価格の低下（Ｐe↓）を通じる効果については、

Ｍ↓⇒Ｐe↓⇒ｑ↓⇒ I↓⇒Ｙ↓

Ｍ↓⇒Ｐe↓⇒富↓⇒消費↓⇒Ｙ↓

などが考えられており、ｑ↓すなわち Tobin のｑの低下を通じて投資を抑制する経路や、資産効

果を通じて消費に作用する径路が存在している。こうした議論は IS－LM モデルやマンデル・フ

レミングモデルにアドホックな消費・投資関数を想定することで比較的容易に説明されてきた。

このうち利子率を通じた経路に対して、Bernanke and Gertker（1995）では、金融政策が非対称

情報下におけるエージェンシー契約のコストを通じて貸付額を変動させるという、信用を通じたチ

ャンネルがむしろ重視されるべきであると主張されている12。この信用経路のメカニズムは近年急

速に研究が進み、Mishkin（1995）によれば次のような区分にしたがうと考えられる。
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［預金から直接的に銀行貸付を通じる経路］

Ｍ↓⇒銀行預金↓⇒銀行貸付↓⇒ I↓⇒Ｙ↓

バランスシートを通じる経路［(1)～(4)］；

［(1)企業の正味資産（net worth）を通じる経路］

Ｍ↓⇒Ｐe↓⇒逆選択およびモラルハザード↑⇒銀行貸付↓⇒ I↓⇒Ｙ↓

［(2)企業のキャッシュ・フローを通じる経路］

Ｍ↓⇒ｉ↑⇒キャッシュ・フロー↓⇒逆選択およびモラルハザード↑

⇒銀行貸付↓⇒ I↓⇒Ｙ↓

［(3)家計の金融資産（および流動資産）を通じる経路］

Ｍ↓⇒Ｐe↓⇒金融資産↓⇒家計の金融破綻の可能性↑⇒耐久消費財・住宅支出↓

⇒Ｙ↓

［(4)家計のキャッシュ・フローを通じる経路］

Ｍ↓⇒ｉ↑⇒キャッシュ・フロー↓⇒家計の金融破綻の可能性↑

⇒耐久消費財・住宅支出↓⇒Ｙ↓

このように信用を通じる経路が利子率に代わり強調されるようになった背景には、情報の経済学、

契約理論が導入され、非対称情報や契約の実施に伴う困難さがエージェンシー問題を通じて企業や

家計の投資資金調達を制約するメカニズムが定着してきたことが挙げられる。

3.2 金融契約と景気循環

上述のように、1980年代後半ごろから、主としてそれまでミクロ経済学の領域で扱われていた

「情報の経済学」を用いて、金融市場の不完全性や非効率性の前提によって経済の実物面と金融面

の相互作用を説明する研究が生まれてきた。すなわち、資本市場における情報の不完全性や、各種

の取引コストの存在を考慮すると、Modigliani=Miller（M-M）命題が主張するような企業の負債

選択決定と投資決定との独立性は、必ずしも成立しない。とくに、金融市場における「情報の非対

称性」が、優良な借手（企業）の資金調達を劣悪なそれと比べてむしろ困難にし、また信用割当

（credit rationing）を発生させることはよく知られている13。

非対称情報の存在を考慮した経済分析では、非対称情報の存在が監視費用（monitoring cost）や

立証費用（verification cost）といった、狭義のエージェンシーコストの存在を通じて貸出供給を

制約する、という視点に立つものが多い。すなわち、投資プロジェクトの事後的な成果を借手が正

直に申告しない、または事後的な投資努力を怠るという可能性があるが、それを貸手が確認する場

合には少なからずコストがかかる。具体的には、監査法人に調査を依頼する、または裁判所で、虚

偽の申告の有無を立証してもらうための費用などが挙げられる。

これらのモニター費用は通常、制度的に固定されていると考えられるが、多くの分析では、モニ

ターが確率的（stochastic）に行われる、または借手の申告する可能返済額に応じて行われるとい
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った状況を想定し、モニタリングコストが内生的に資金供給を制約するメカニズムを考えている。

また、このモニター費用やモニター行為に対して影響を及ぼすようなマクロ経済変数として、例え

ば借手の負債比率や、担保（自己資本や地価）、貸手との取引履歴（およびメインバンク関係の有

無）、などが重視される。

借手の自己資本や担保能力の変化が、期待モニタリングコストの変化を通じて投資を変動させる

ようなメカニズムを示した初期の代表的な研究として、Bernanke and Gertler [1989] が挙げられる。

Bernamke と Gertler は、外部投資家（貸手）が投資プロジェクトの収益を直接観察できない、な

いしはその立証に費用がかかるケースを考え、そのようなモニタリング・コスト（monitoring cost）

ないし立証費用（verification cost）の存在が、それがない場合と比べて投資を過度に促進・制約

する可能性があることを明らかにしている。

この場合、Townsend [1979] やWilliamson [1987] が明らかにしたように、締結される最適契約は

債務契約（debt contract）となるが、Bernanke and Gertler はこうした最適契約の性質を世代間重

複モデル（overlapping－generations model）に組み込むことで、現在の生産ショックの変化が将

来にわたって、投資変動に持続的な効果を生み出す可能性を示唆している。

このようないわば「金融契約」アプローチの登場によって、伝統的なトランスミッション・メカ

ニズムとしての利子率経路に加えて、新たに信用（資金）という変数が投資の決定変数としてとり

扱われるようになった。また従来の動的最適化に基づく蓄積経路のモデルでは、景気循環のメカニ

ズムを技術革新などの外的なショックが異時点配分を通じて緩やかに調整される形でしか示されな

かった。他方、Bernanke and Gertler モデルでは生産ショックが企業収益を通じて自己資本（正味

資産）を変化させ、それに対応して貸付資金の制約が長期にわたって投資変動に影響を及ぼすメカ

ニズムが示されている。

貨幣ではなくむしろ信用を通じるチャンネルが重視されるようになり、その理論化において非対

称情報が強調されてきたことは、企業の財務戦略における Modigliani=Miller（M-M）命題を前提

し、完全競争のもとで企業の投資決定における資金調達（負債選択）決定を捨象してきた従来のマ

クロ経済分析に対する批判的検討という自然な流れに沿ったものだといえよう。すなわち、M-M

命題で置かれていた完全市場の想定をはずし、非対称情報が存在するような不完全市場を設定する

ことで、投資決定と金融市場のパフォーマンスとの関係をマクロレベルで論じる必要性があると考

えられる。

他方、こうした非対称情報が存在しない場合でも、貸手に借手企業を経営する能力や、法的拘束

力が欠如するといった契約の不完備が存在する場合、借手が事後的に負債を返済せず、貸手に対し

一定の交渉力を持ってしまう危険性がある。Kiyotaki and Moore（1997）のモデルでは、貸手が債

務返済の遅滞や貸し倒れの危険を未然に防ぐ手段として、借手に担保の供与を求めるケースを考え

ている。このモデルでは、Bernanke and Gertler のモデルと同様、一時的な生産ショックは借手の

キャッシュ･ポジションを改善する。それによる新投資によって地価が上昇し、担保価値が上昇す
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るため借手は追加的な資金調達が可能となり、地価上昇と投資増加が継続する。しかしながら債務

が蓄積を続け、借手の利払いに手許資金が充てられるようになると、投資資金が不足し、投資は減

退する。こうしたメカニズムは Minsky（1986）の金融不安定性仮説とも関連するところが多い。

また非対称情報が存在しない場合にも、担保をともなう契約という形で信用を通じた投資の循環的

変動が説明可能なことを示した例として興味深い。

このように、非対称情報や契約の実施に伴う困難さがエージェンシー問題を通じて企業や家計の

投資資金調達を制約するメカニズムが定着しつつあり、投資決定モデルに多様な金融変数を取り込

むことのミクロ的基礎付けが進んでいる。しかしながら、こうした分析の帰結をマクロの景気循環

へのインプリケーションとして今後説得的に適用していくには、さらにこれらのフレームワークを

完結した一般均衡のレベルに高めていく必要があろう。

４　小　　　括

以上の考察から、われわれは金融市場の動向が景気循環に及ぼすインパクトを明示したマクロモ

デルと投資決定理論の現状と課題について、いくつかの方向性を見出すことができる。Keynes の

投資理論以降、投資変動の説明はマクロ計量モデルを用いた実証分析を中心として行われていたが、

動的最適化の手法によって最適蓄積経路を求める Jorgenson 型の投資理論、調整費用や非可逆性を

考慮した投資理論の発展によって、従来型の静学的かつアドホックな投資関数に比べ、期待や不確

実性が蓄積経路に及ぼす効果を説明する精緻化された分析が可能となった。しかしながら、動的な

主体均衡といういわばスムーズな調整過程の想定から出発し、外的なショックの影響を検討するア

プローチによって、現実の投資が不安定で激しく変動するメカニズムを十分に説明できるかどうか

疑問である。

加えて、Keynes 経済学におけるような貨幣・金融市場の動向がもたらす副次的な効果は、むし

ろ現在のように、ひとたび金融システムが破綻した場合の実体的影響が深刻化するような状況にこ

そ注意深く検討されるべき課題である。よって、例えば金融市場における非対称情報といった非効

率性が投資変動に及ぼす影響を説明する Bernanke and Gertler モデルのように、信用状況が投資

変動に結びつくようなチャンネルに対し、理論ならびに実証的側面から様々な拡充がなされるべき

であろう。このように、マクロ経済分析における投資理論では、企業家期待の変化が時間を通じて

どのように変動し、資本ストックの挙動に影響を及ぼすのか、またそうした企業家の行動に対し、

資金供給を行う貸手（銀行）がどのように内生的に貸出条件を変化させるか、という動的なミクロ

的基礎付けが必要である。ただし、現実の設備投資の動向への説明力を高め、また説得力のある政

策的含意を得るため、それを完結したコンパクトな理論体系として改めて提示する必要があるだろ

う。本稿はそうした必要性に沿った具体的な枠組の提示は行わなかったため、今後の課題として残

すこととなった。 （なかの　まさひろ・本学経済学部講師）
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［注］
１　近年まで発展してきた投資理論をおおまかに類型化しても、例えば加速度原理を応用したマクロ・ダ
イナミクスもの、LM曲線の精緻化と関連したｑ理論、Jorgenson 型の最適資本ストック理論の拡張、ヒ
ステレシスとタイミング理論、在庫投資モデル、Principal－Agent 問題を応用したコーポレート・ガバ
ナンスからのアプローチ、など広範囲にわたっており、本稿でその全てをカヴァーすることは困難な状
況である。なお、こうした類型化にもとづいて近年の投資理論を手際よく紹介しているものとして、脇
田（1998）がある。また、実証分析の展望に関する最近の文献として、宮川（1997）を挙げることがで
きる。
２　近年、わが国でもこれまでの IS－LM 批判について、斎藤（1996）、脇田（1998）、岩本・大竹・斎
藤・二神（1999）などで包括的な整理が行われている。なかでも斎藤（1996）は、従来の IS－LM モデ
ルと新古典派成長モデルの特徴を「時間的経緯の取り扱い」と「経済主体の描写（横断的な広がり）」
という点から指摘し、その現代的課題を明瞭に指摘している点で興味深い。
３　ｑ理論に関する理論面ならびに実証面からの研究は膨大な量にのぼるが、比較的理論と実証の両面か
ら包括的な議論を行っている文献として例えば浅子・國則（1989）を挙げることができる。
４　「もし人間本性が一かばちかやってみることに何の誘惑も感ぜず、工場や鉄道や鉱山や農場を建設す
ることに（利潤を獲得すること以外に）何の満足も覚えなかったとしたなら、単に冷静な計算の結果と
しての投資はあまり多くはおこなわれなかったに違いない。」（『一般理論』第12章第３節）
５　「実際には、われわれは通常暗黙のうちに一致して、実をいえば一種の慣行（convention）に頼って
いる。この慣行の本質は...もちろん、それはそれほど単純な作用をするものではないが...われわれが変
化を期待する特別の理由をもたないかぎり、現在の事態が無限に持続すると想定するところにある。....
われわれは実際には、現在の市場評価は、どのようにして到達されたにせよ、投資物件の収益に影響を
およぼす事実についてわれわれがもっている現在の知識との関連においては一義的に正しいものであっ
て、この知識の変化に応じてのみ変化する、と想定しているのである。」（『一般理論』第12章第４節、
邦訳152頁）
６　この惰性、慣行がきわめて頼りない根拠として Keynes はいくつかの点を指摘しているが、それらの
うち特徴的なものとして大衆心理の性質、投機そして信用の状態の３点が特に重視されている。
７　Chirinko（1993）では動的最適化を投資決定行動に明示的に組み込んでいるか否かという観点から投
資関数を分類した展望論文である。そこでは両者についてベンチマークモデルを設定したのち、期待の
取り扱い、生産技術、各種の外生ショックの影響を包括的に論じ、投資をめぐるこれまでの議論を手際
よく整理している。
８　Keynes 的な長期期待を表すパラメーターの動学的な運行を定式化したものとしては足立（1982）およ
び足立（1994）がある。また宇恵（2000）は正常利潤率の運行という視点から動学的な定式化を行い、
不況局面における財政金融政策の有効性を分析している。
９　Romer（1996）では、利子率および収益性に関する不確実性が存在する場合の最適資本経路に及ぼす
効果を、比較的単純なモデルを用いて説明している。ただし不確実性が効果を及ぼすためには、投資利
潤を表す関数が資本ストックに関して非線形であることが条件とされる。

10 投資の非可逆性と不確実性については、Pindyck and Rotemberg (1983), Dixit and .Pindyck (1994) を参
照されたい。

11 同様の議論が脇田（1998）、宇恵（2000）でも行われている。また後述の信用を通じるチャンネルに
ついては、例えば清滝（1994）を参照されたい。

12 Bernanke and Blinder（1988）は信用経路をマクロモデルに取りいれようとする試みの一つであるが、
モデル自体はIS－LMモデルの拡張という枠組にとどまっている。

13 金融市場における「均衡信用割当」を分析した研究の代表的なものとして、Stiglitz and Weiss（1981）
を参照されたい。
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