
ケインズ型投資関数の動学化

内 上 誠

序 、

ケインズの投資関数は投資決意に際 し、その追加的資本設備の存続中に発生

するであろうπ期間に渡 る将来収益を考慮 してなされるところに特徴がある。

けれども、 このようにして決定される最適な投資量は、あくまである期あるい

はある時点における投資量の決定に関するものであり、毎期連続的に投資が計

画されるとするなら、投資量決意に関する条件は修正されるかもしれない。そ

こで本稿の目的は、そのような無限期間に渡 る投資を考慮 した場合の最適な投

資量の条件を考察することにある。そこで、まず、ケインズの投資関数を再述

し、次にそれを無限期間に渡るモデルへ と拡張する。

(1)ケ インズ型役資関数の再述

ある期間内の第`番 目の付加的1単 位の投資に対する予想収益をg、(`=

1… 椛)と する。 この投資による資本資産の存続期間が π期間であると

仮定すると、今期だけでなく将来期間に渡って も収益が発生するため予想収益

は1っ の系列と して考えな くてはな らない。 この予想収益の系列を{9u}

(ノ=1… π)と 表すなら、(9`霊 Σαりとなる。さらに、将来発生する

と予測される収益を現在価値で評価 し直すな ら、



となる。便宜上 これを連続型で表すと、

となる。ここで、rは 短期利子率であ り、考察期間中は変化 しない ものとす

る。 この(1)式 が投資付加的1単 位当たりの需要価格である。簡単化のため

にguが すべておなじ水準 と仮定すると、駈 、-q`と なるため、

ところで、(1)式 で示される付加的1単 位の投資に対する予想収益(qの

の水準は所与 として与えてきた。 しか し、限界的投資に対する予想水準の形成

は現存資本ス トックや投資計画量に依存する。 しか し、資本ス トックや投資計

画量が予想収益の水準自体にどのように影響するかをアプリオ リに仮定す るこ

とはできないため、ここではケイ ンズに従い、次の ことだけを仮定する(2)。

ある予想収益水準を仮定 した下で、さらに投資を追加 して行 くことにより 「そ

の類型の資本の供給が増加するにつれて予想収益が低落するか ら一〔3'、1単位

目の投資に比べ2単 位目の投資の予想収益は落下する。予想収益は投資量の増

加 とともに落下 して行 くことになる。 したがって、す ε=9(∫ の であり、

dα`/d!>0の 性質を待っ。ただ し、 ∫`=Σ △1p(p=1… の 。

同様に、 κ番 目、ツ番目の追加的投資に対 して、q、=Σ σの(α=κ,ツ)

を仮定す ると、g.=q(ID、 α,=g(ち)が 成立 し、1〈 ・・<κ<

y<・ ・肌ならq.>g,と なる。 したが って、ある投 資水準Imま でに椛回

の追加 的投資がな され るな ら、そ こまでの予想収益の割引現在価値の合計

Vmは 、
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この仮定はあくまで考察期間のみに作用するということであり、他期間には及

ばない。

もし、この期間内に投資を10だ け行うと計画 し、さらにその期間内に行わ

れる追加的投資の回数をm→ ・・に拡大するなら、

と表すことができる。ω

一方、付加的1単 位の投資に対する供給価格8は 所与 とする。しか し、投資

が増加するにっれ 「通常、その類型の資本を生産する設備への圧力がその供給

価格を増加 させるから二(5}、供給価格をその期間内の投資水準の増加関数 と仮

定 し得る。 したがって、S=8(わ となり、10の 投資に対 し必要な供給価

格合計は、

となる。

ある投資水準に対する利潤は次式か ら求められる。

π=V-Z(6)

この利潤を極大にするために必要な投資水準を求めるため、極大の1階 条件

より(6)式 を1に っいて微分 し,ゼ ロと置くと、

となり、この条件を満たす投資水準1=Pが 決定される。
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ところで、第 ん番 目の供給価格8々 と資本の限界効率rm々 の間には、

あ る い は、

2… π)と すの よ うな 関 係 が 成 立 す る。 こ こで も、q、=q、,(ノ=1,

る。1e→ 。。にす る と先 ほ ど と同 じよ うに 、dZ/d∫ は 、

と な る 。 ゆ え に 、 ε=々 よ り 、

となり、(10)式 を満たすためにはr=r椛 でなくてはならず、r椛 がrに 等

しくなるまで追加的投資を行うことが最適であることを表 している。 これが最

適投資水準を求める条件 となる。この結果は周知の ものである。

以上の結果はあくまで1期 間における最適な投資水準を決定する場合の条件

にす ぎない。そこで、次に連続的に投資が毎期計画される場合の投資の最適条

件を求めることにする。

(2)無 限期間に渡る投資決定

ここではある期 ごか ら将来に渡 る投資計画を仮定 し、最適な投資水準の条

件を明 らかに し、1期 モデルの場合 と比較す ることにする。求め るべ き問
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で あ る。 δ は 減 価 償 却 率 で あ り、0<δ<1で 一一定 と仮 定 す る。(11)式 と

(12)式 よ りハ ミル トン関 数 は、

横断条件を、

とする。(15)式 は無限時間先の資本ス トックの割引現在価値がゼロになるこ

とをあ らわす。

(13)式 が無限期間に渡る投資計画の最適条件 となる。一期間のみを考察 し

ている場合にはr醗 はr水 準に等 しくなるように投資量が決定されるが、無限

期間に渡る場合には、さらにλの値を考慮 しなが ら投資が決定されることにな

る。この λの存在こそが、1期 間の最適投資決定条件 と無限期間に渡る最適投



資決定条件 との相違点 となる。(13)式 に従 うと、短期利子率rと 今期の資本

の限界効率rmの 他に、別の予想収益率 λが存在 し、三っの要因によって毎期

の最適な投資量が決定されることになる。

実は、 λは投資の帰属価格であり、追加的投資か ら将来発生するであろう予

想収益の割引現在価値である⑥ 。

ところで、(13)式 を時間に関して微分 し、(14)式 へ代入 し整理すると、

(q'/9)1/(ノ/z)=δ 一rε

ただ し、α'=ゴ σ(1)/d!。(q'/g)∫ はまさに投資の予想収益弾力

性 η/に 他ならない。さらに変形すると、

(1/1)=(δ 一7舳ε)/η1(16)

ここで現れる投資Zは すべて各期の最適投資量である。 したがって、g'は

今期と比較 し次期の投資が変化 した場合に予想収益はいかに変化するかを表 し

ており、これは長期期待の領域の問題 となる。それゆえその弾力性についても

先験的な仮定はできない。

(3)lS-LMモ デル との 比 較

通 常 のIS-LMモ デル を簡 略 化 した もの を用 い る。 財 市 場 が常 に 均 衡 して い

る と仮 定 し、

γ,二1/1-c・ ∫、(rf)

r,;α{L(y,,r,)-1匠}(17)

とす る。 こ こで 、Yは 所 得 、 ごは 限 界 消 費 性 向(0<c<1;一 定)、 ム は 貨

幣需 要 、Mは 貨 幣 供 給(一 定)、 αは貨 幣 市 場 の 調 整 速 度(一 定)を 表 す。 上

式 を ま とめ る と、

とで き る。
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一 方
、 我 々の モ デ ル は 同 様 な 整 理 を し、(16)式 と(18)式 よ り、

∫`=(δ 一rf)/η ∫e1、(19)

r`==α[ヱ}(∫`,卸,)-1しf](20)

と な る。 通 常 のIS-LMモ デ ル の 挙動 は(18)式 に よ って 決 定 され る。 図 一

1よ り判 るよ うに体 系 は 安 定 的 で あ り、 利 子 率 は均 衡 水 準r*へ と収 束 す るた

め 、 所 得 も均 衡 所 得 へ と収 束 す る。 これ は通 常 のIS-LMモ デ ル の性 質 そ の

もの で あ る。

一 方 、 我 々の モ デ ルの 体 系 に線 形 近 似 を な し、局 所 的 な安 定 性 を 吟 味 して も

必 ず しも安 定 と は な らな い(7)。 したが って 更 な る分 析 を必 要 とす る。



(4)結 語

本稿の目的は、ケインズ型の投資関数を無限期間モデルへ と拡張した場合、

最適投資水準を決定する条件がどのように変化するかを分析することである。

一一期間のみを扱 うモデルの場合には資本の限界効率を利子率に等 しくさせる

ように投資を決定すればよい。 しか し、無限期間へ拡張 した場合には、利子率

と資本の限界効率の他に、投資の帰属価格を表す λが決定要因として加わる。

この λの存在により資本の限界効率は利子率以下に下がったとしても投資は続

けられることになる。(13)式 の内容か らV+λ 一Z=0と いうことであるか

ら、V-Z=λ ということになる。したがって、利子率=資 本の限界効率は投

資の最適化条件ではなくなる。もし、 λがゼロに収束するな ら再び1期 間モデ

ルの最適条件が復活する。(14)式 か らその安定性が保証されるならλはゼロ

となり得るが、我々の体系の安定性分析の際ふれたように、さらに分析を進め

ないとその結論は明確にならない。

Keynes[6]の こ と。

資本 ス トックの量 が予想収 益の形 成に影響 す るこ とは明 らかで あ る。ケ イ ンズ

はその短期期待 にっ いて、「生産者が現 存の資本設 備によ って今 日生産を始 めよ

う と決 意す るに当 た って 、生 産 が感性 した と きに対 して どれ だ けが得 られ る

かを推定す る場 合の基礎をなす短期期待 … 」 と述べ ている。KeynesL6],

pp.145-146.

Keynes[6],P。134.

定積分の定義 よ り、

注

(1)

(2)

(3)

(4)
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KeyllesL6」,P.134.

宇 沢L13」,P,110.

体 系 は(19)式 と(20)式 よ り 、

(5)

(6)

(7)

L!>0,で あ るここで 、ム κ …∂ム/∂ κ。 各係数 およ び変数 はムr<0,

ため、体系の安定性 についてはなん ら明確 に し得 ない。
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