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独占的競争下の一般均衡投資理論
─設備投資の不安定性はなぜ生ずるか？─

大瀧　雅之＊

  本稿では，独占的競争下の動学的一般均衡モデルを解くことによって，企業の投資行動

を分析した。主体的均衡分析に留まっていた従来の投資関数理論では説明できなかったも

ので，本稿で新たに得られた結論は次の通りである。

  1.経済の一部に発生した技術進歩は，当該産業のみならず他産業にも波及し，投資ブー

    ムを引き起こす。従来のプライス・テイカーを前提とする投資理論では，ある一部の

    産業が技術進歩によって価格引き下げに成功し設備投資が増大すると，他の産業の価

    格も下がるために技術進歩が起きなかった産業の収益を悪化させ，その投資を却って

    減少させるだけであった。この点われわれの理論は，高度成長下の投資ブームなどに

    象徴されるマクロ全体での投資の大幅なスウィングを説明できており改善されている。

  2.このような改善は，モデルに寡占状態を持ち込むことによってはじめて可能となった。

    すなわち独占的競争下では，各企業は有効需要をシフトパラメータとして持つ右下が

    りの需要曲線に直面する。したがって，ある企業群が技術進歩によって価格引き下げ

    に成功すると，他の企業群はこれに費用節減のための設備投資で対抗するインセン

    ティヴを持つ（Ｂｅｒtlａｎｄ競争）。これらのマクロ全体での投資ブームは有効需要を高

    め，各企業の直面する需要曲線を右上方ヘシフトさせる。この結果さらに投資ブーム

    は拡大し，かつ永続的なものとなる。すなわち， idiosyncraticな技術進歩→マクロ全体

    での投資ブーム→有効需要の増加→更なるマクロ全体での投資ブームという，いわゆ

    る，「投資が投資を呼ぶ」マクロ現象は，寡占の動学的一般均衡モデルによってはじめ

    て描写できるのである。

  3.Ｔｏｂｉｎのq理論は，寡占下の一般均衡モデルでも近似的に成立する。その意味で理論的

    には，q理論は頑健である。すなわち技術進歩を経験していない企業のマーケット

    シェアーは低下するが，マクロ経済全体の成長に伴って市場も拡大する効果がこれを

    上回るために，資本の長期的な収益性を示すＴｏｂｉｎの平均qも上昇し，当該企業の設備

    投資と正の相関を持つ。

＊  東京大学社会科学研究所助教授

要　　約
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Ⅰ．はじめに

相容れないからである。すなわち従来の理論は

代表的企業（representative f irm）を想定し，ミ

クロでの個々の企業の投資行動をそのまま足し

あわせることによって，マクロの投資関数が得

られると考えてきた。言い換えるならば，「個」

が相似的拡大に「全体」を形成するという素朴

な考え方が踏襲されてきた。

  しかしながら，herd behav iorを重視するわれ

われの議論は，これとは立場を異にする。われ

われの場合，ミクロの構成要素である各企業間

で寡占が存在し，そこに戦略的なインターラク

ションが存在するために，個別企業の投資関数

を他の主体の行動から切り離して導出すること

は不可能である。したがって既存の理論とは異

なり，集計化されたマクロの投資関数は単純に

個別企業のそれを積み上げたものとはならない。

すなわち，ミクロがその相似形としてマクロを

生み出すのではなく，ミクロの集合体であるマ

クロが再びミクロの特性を生み出すメカニズム

を考慮に入れた上で，集計化されたマクロの投

資関数の性質を調べようというのが，此処での

われわれの目的である２。

  われわれの投資関数は技術的には，以下の意

味で従来の理論を書き換えることになる。すな

わち伝統的な理論では，主体的均衡を解くだけ

で投資関数を導出できると考えてきた。しかし

われわれの理論における投資関数は，主体的均

衡と同時に（独占的競争）市場均衡を解いては

じめて導出されることになるのである。

  これに関連して，本稿では投資関数の中で理

論的には最も整合的であるＴｏｂｉｎのq理論が，

he r d  b eh a v i o rを重視したわれわれの投資理論

1   herd behaviorに関する簡単なサーヴェイは，川西（1997）を参照のこと。

２  Ｖｅｂｌｅｎ (1899)は家計の消費にも「横並び意識」に似た「張り合い」(emulation)のメカニズムが存在するこ

   とを主張している。内生的成長理論におけるＶｅｂｌｅｎ効果については，大瀧（1997）を参照。

  投資関数は，マクロ経済学の実証分析のうち

で最も多くのヴァリエイションが存在する分野

である。しかしＧｏｒｄｏｎ ａｎｄ Ｖｅｉｔｃｈ（1986）が指

摘するように，時系列データに基づく推計結果

は一般に不安定であり，消費関数とは異なり，

これといった決定版が存在するわけではない。

言い換えれば，投資関数の不安定性は古くから

実証経済学者を悩ませてきた大きな問題なので

ある。本稿の第一の目的は，このような不安定

性がなぜ発生するのかを，投資の「横並び行

動」（herd behavior）を中心概念に据えて分析す

ることにある１。

  herd behaviorとはその名が示すとおり，僅か

な環境の変化によって同一の意思決定が時を同

じくして為される「群衆心理」的な行動を意味

する。例えば高度成長期にみられた「投資が投

資を呼ぶ」といった現象の一つの側面は，これ

で捉えることが可能であろう。このような現象

が広範に見られるとき，集計化された投資関数

は次の意味で不安定となろう。すなわち，部分

的な与件の変化によって集計化された投資全体

が変化するわけであるから，それは恰も投資が

他の経済変数とは無関係に自律的（autonom-

ous）に変動しているように映るはずである。

この意味で，herd behaviorを設備投資関数の不

安定性と結びつけて考えることには，一定の意

義が存在する。

  ところで従来の投資関数の理論に，そのまま

herd behaviorを組み込むことは不可能である。

なぜならば，それは企業間の戦略的な行動の相

互作用として生まれるものであって，完全競争

を前提とした従来の標準的な投資関数理論とは
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によっていかに修正されるかを検討する3。本

稿では特に，herd behaviorを考慮に入れたとき

に，企業の市場価値（あるいはＴｏｂｉｎの平均q）

と資本の帰属価値（Ｔｏｂｉｎの限界q）乃至は投資

率との間に安定的な正の相関が存在しうるかが

検討される。平均qと限界qが一致するために

は，厳しい条件が必要であることは良く知られ

た事実である。しかしながら従来のq理論に基

づく実証分析では，平均qは投資の意思決定に

とって決定的に重要な限界qの良い近似である

ことが，暗黙裡に仮定されてきた。この背後に

ある経済学的な論理は，将来の期待（限界）利

潤率が上昇し良好な投資機会に恵まれていると

きには，将来の増配が予想され株価も上昇する。

したがって，資本の帰属価値と株価は正の相関

を持ちうるというものである。

  しかしながら h e r d  b e h a v i o rを考慮に入れる

と，限界利潤率（あるいは限界q）が上昇した時

に株価が上昇するかどうかは自明ではない。言

い換えると，平均qは限界qの良い近似とはなら

ない可能性がある。それは，次のような現実の

「投資ブーム」ではよく見られる現象に相当す

る。

  すなわち，経済のある一部に限界費用を引き

下げる i d i osync ra t i cな技術進歩が発生したとし

よう。すると価格競争が繰り広げられている寡

占下の市場では，技術進歩を経験した企業の

オッファーする価格は低くなり，より広いシェ

アーと高い利潤を求めてaggr es s i v eな投資行動

が展開される。このとき当然，資本の帰属価格

である当該企業の限界qは技術進歩に伴って上

昇している。そして他企業もこれに対抗上，費

用削減の投資を決断せざるを得ない。すなわち

技術進歩により価格引き下げに成功した企業に

需要を奪われないために，投資の必要性が増し

彼らの資本の帰属価格（限界q）もまた上昇す

るのである。この結果，「横並び」意識に基づく

「投資ブーム」が発生することになる。よって

経済の一部に発生した id iosyncrat icな技術進歩

は，戦略的補完関係（st ra teg ic  complement）

を通じて，経済全体に波及しマクロの投資活動

を刺激する。

  しかしながらここで留意すべきは，このよう

な「投資ブーム」におけるリーダーとフォロ

ワーの平均qの動きは必ずしも自明ではないこ

とである。すなわち，平均qは近似的には資本

の１単位当たりの利潤（平均利潤率）の割引現

在価値，言い換えれば資本１単位当たりの長期

的な収益性を表す。このとき技術進歩を経験し

a g g r e s s i v eな投資をしたリーダー・グループ

は，広範な市場シェアー・高利潤を得るから，

平均qが上昇しても不思議ではない。これとは

対照的に，de f en s i v eな投資を為すフォロワー

の一群は，投資をしてもなおかつ市場占有率が

低下し少なくとも短期的には利潤も減少するわ

けであるから，他の事情を一定とすれば，これ

らは株価の低下要因であり，平均qが低下して

も不思議ではない。本稿ではこのような問題意

識に基づき，her d  b eha v io rが存在するときの

リーダーとフォロワーの投資とＴｏｂｉｎの平均q

の関連を分析する。

  なお本稿の構成は，以下の通りである。第Ⅱ

節では，戦略的補完関係（s trateg ic comp lem-

ent）に基づくherd  behav io rを取り入れた投資

関数が前提に導出され，われわれの投資関数の

性質の概略が比較動学分析を通じて解説される。

第Ⅲ節では，そのような投資関数がＴｏｂｉｎの平

均qといかなる関係を持つかを検討する。第Ⅳ

節は結論とする。

3   完全競争を仮定した標準的なＴｏｂｉｎのq理論については，Ｙｏｓｈｉｋａｗａ（1980），Ｈａｙａｓｈｉ（1982）を参照のこと。ま

   たＴｏｂｉｎのqを拡張したmult ip le qの概念については，Ｗｉｌｄａｓｉｎ（1984）を参照。浅子・國則・井上・村瀬

   （1997）は，この概念を用いたミクロデータによる実証分析である。なお邦語の設備投資理論のサーヴェイ

   については，例えば宮川（1997）を参照。



独占的競争下の一般均衡投資理論：設備投資の不安定性はなぜ生ずるか？

- 4 -

Ⅱ．モデル

Ⅱ．１　モデルの構造

  本稿では，海外との貿易・資本取引を捨象し

た封鎖経済（closed economy）モデルを想定す

る。この経済には，１次元閉区間[０,１]上の

点の密度（測度）だけの種類の差別化された財

が存在し，それぞれ一つの企業が独占的に生産

しているものとする。つまり企業の１次元

Ｌｅｂｅｓｇｕｅ測度は１である。一方家計は，２次元

閉区間[０,１]×[０,１]上の点の測度だけ存在

しているものとする。言い換えれば，この経済

では一企業当たり最大限１次元Ｌｅｂｅｓｇｕｅ測度

１だけの家計を雇うことができる。さらに，各

家計は1単位の労働を保有しており，プライス

・テイカーとして行動し，労働の不効用は存在

しないものとする。したがってつねに完全雇用

が達成されることになる。なお家計の生涯効用

関数Ｕtは，各家計に共通で以下の形状をしてい

るものとする。

ただし，ωは財の属性を，γは家計の時間選好

率を，それぞれ表している。

とする。ここでx wtは，財ωのt期における生産

量，Ｋwt,Ｌwtはそれぞれ資本・労働の投入量であ

る。このもとで企業の短期的な利潤最大化問題

を考えよう。第t期において企業は(2)という需

要曲線に直面し，他企業とＢｅｒｔｌａｎｄ競争を繰り

広げているとするならば，解くべき問題は，

として定義される。

  上述したように，各財はそれぞれ一つの企業

が独占的に供給しており，その生産関数を，

  このとき家計の瞬時的最適化問題から，ある

財ωの第t期における需要関数xwtは

として表される。ここでpwtは財ωの価格，Ｙ
ｄ

ｔは

この経済の名目支出総額，p tは一般物価水準

で，それぞれ

である。ここでＷtは名目賃金であるが，以下で

はすべての価格は名目賃金を単位に測られてい

すると簡単な計算によって，次のように最適

な価格付けと生産量が定まる４。

るものとする。すなわち，
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である。

となる。したがって投資の名目調整費用関数は

という関係にあるものとしよう。このとき右辺の費用最小化問題から，各財に対する需要は

４  上付の＊はすべて最適値あるいは均衡値を表している。
５  企業の目的関数(9)の導出には，通常の株式市場の均衡条件（裁定条件）の他に，次項で分析される財市場の

   均衡条件が前提とされていること（実質利子率が時間選好率γと等しくなっていること）に，留意された

   い。
６   ここでの実質調整費用関数は，以下のように導出される。すなわち，資本ストック量がＫである時に， K� だ

   けの資本蓄積を成し遂げるために必要な各財の投入量iwは，

である。すなわち株価Ｖ(・)を最大にするよ

うに，企業の成長率

を決定することである５。なおここで，φ（gwt)

Ｋwtは，投資の実質調整費用である
６。

  通常の投資関数は，単一（代表的）企業の異

時点間の最大化問題を解くことで導出される。

しかしながらわれわれのモデルでは独占的競争

を前提としているために，(9)に見るように，企

したがって，企業の解くべき長期の最適化問題

は，ここで，Ｋtは資本ストックを経済全体で集計化

したもので，以下では総資本ストックと呼ぶこ

とにしよう。さて，(7)を再び(5)に代入すること

によって，次のような利潤関数が求まる。すな

わち，

(6)を(3)に代入すると，
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業の目的関数はマクロの内生変数である実質総

支出や
tP

Y d
t 総資本ストックＫtに依存している。

したがって，前節で予告したように，投資関数

を導出するためには市場均衡を解かざるを得な

い。次項では，この問題を検討しよう。

を表しているが，これは以下で分析するよう

に，労働市場の均衡により定まる。

  さてそこで，労働市場の均衡を考えよう。す

ると需要関数(2)の形状と生産関数(4)の仮定およ

び財市場の均衡条件から，企業の労働需要の合

計Ｌｄ

ｔは

Ⅱ．２　市場の均衡

  われわれのモデルには，フローの次元で３種

類の市場が存在する。財市場と労働市場と資金

の貸借市場である。このうち一つはＷａｌｒａｓ法則

によって独立ではないから，資金市場を無視し

て考えよう。

  さて財市場の均衡条件は，家計の通時的効用

最大化問題から直ちに明らかなように，実質市

場利子率が時間選好率rと等しくなることであ

る７。この場合個々の家計の消費量は不定（ind-

eterminant）となるが，市場均衡は集計された

投資量に貯蓄量が等しくなることで必ず達成さ

れる。したがって均衡では，投資のための要素

需要関数に注意すると，

と書くことができる。この値が，労働人口であ

る１と等しくなることが均衡条件である。した

がって，最適な価格付け(6)と一般物価水準の定

義(3)および総資本ストックの定義(7)を考慮に入

れると

なる関係を得ることができる８。(11)の意味する

ところは、きわめて明瞭である。すなわち完全

雇用均衡では労働人口が１であるから，生産関

数(4)より明らかなように，実質生産

は，資本ストック量Ｋ＊

ｔ等しくなるように決定

されるというわけである。

をみたすように，平均消費性向γ＊

ｔが決定され

る。ここで，Ｙｓ

ｔ
＊は均衡名目総生産（生産ＧＮＰ）

７   この場合以外は， (1)に見るように瞬時効用関数が一次同時（集計化された消費に関して線形）であるため

    に，最適な消費が０あるいは無限大になってしまう。
８    (11)は以下のように導出される。すなわち(12)から，均衡条件は

である。(6)より， 、(3)を考慮に入れると，

である。これを上式へ代入すると，(11)が得られる。
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  これで市場の均衡条件は導出された。以下で

は項を改めて，いよいよ投資関数の導出に移る

ことにしよう。

Ⅱ．３　技術進歩とherd behavior

  本項の目的は，独占的競争市場の均衡を前提

とした投資関数を導出し，その性質を検討する

ことである。

  さて企業の目的関数は(9)であるが，これに労

働市場の均衡条件(11)を代入しよう。すると企業

の目的関数は，

と書き換えることができる。ここで，ＫwτとＧτ

は，それぞれ自己の資本ストックの総資本ス

トックに対する比率と総資本ストックの成長率

であり，

として定義される。

  このモデルで，対称的均衡（ s y m m e t r i c

equil ibrium）がユニークに存在することは，容

易に示めせる。しかしながら，われわれの関心

はそこではない。冒頭で議論したように，ここ

での分析の焦点は，ある企業群に id iosyncratic

な技術進歩が発生したとき，他の企業およびマ

クロ経済全体で如何なる現象が発生するかであ

る。そのために，経済が当初対称的均衡に位置

し，そこで id iosyncraticな技術進歩が発生した

場合の比較動学を考えることにしよう。

  そこで，技術進歩を経験した企業（企業群

１）とそうでない企業（企業群２）の比を，α

対１－αとしよう。さらに，企業群１に属する

各企業の資本ストック水準をθ・Ｋwtとする。

θは企業群１の技術水準を表すパラメータで，

当初の対称的均衡では１であるものとする。

　以上の設定のもとで，Ｋ it（iは企業群を表す)
とＫtのダイナミクスは次のように記述される。

すなわち，

が用いられていることに留意されたい。またこ

こで，g１，g２はそれぞれ企業群１，２の成長
率である。

  したがって，企業ωの通時的最適化問題は，

(13)の制約のもとで，(12)を企業成長率gw tについ

である。なお(13)を得るために，恒等式
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て最大化することである。この問題のＨａｍｉｌｔｏ-

nianは

を前提とすると，この微分方程式は平衡点の近

傍では，ただ一つの負の固有値を持つ鞍点（s-

addle point）となり，横断条件(20)をみたす最適

経路がユニークに定まる10。

  以上の準備のもとで11，企業群１だけに微少

な技術進歩が発生した場合の比較動学を考えよ

う。すると上の微分方程式体系を解くことで，

それぞれの企業群のＴｏｂｉｎの限界qに関するダ

イナミクスを近似的に

である。したがって，その必要条件は

として得ることができる。

g *(θ)は，定常状態での限界q，企業群１に属

する企業の資本比率，および経済成長率を表し

ている。また－ψは，補論の連立微分方程式

(25)，(26)の負の固有値である。なおここで定常状

態の比較静学から，η≈２の近傍で

である。ここでＭqwtは，Ｔｏｂｉｎの限界q（資本の

帰属実質価格の現在価値）と呼ばれる概念で，

が容易に計算される。したがって，それぞれの

企業群の限界qのタイム・プロファイルは，図

１のように表されることになる。

  図１は重要な経済的なインプリケイションを

持っている。それはわれわれの市場均衡を前提

とした投資関数が，herd behaviorを示している

ことである。すなわち，技術進歩を経験したの

は企業群１だけであるにもかかわらず，企業群

２のＴｏｂｉｎの限界qも時を同じくして上昇し，経

として定義される。

  さて同一企業群に属する企業の最適計画は同

一であるから， (18 )から (20 )のωは１あるいは２と

してよい。したがって，マクロ経済全体の動学

的経路は，限界qのダイナミクスを表す２本の

微分方程式(19)と資本比率のダイナミクスである

(14)あるいは(15)の計２本の連立微分方程式によっ

て記述される９。詳細は補論に譲るが，η＜２

9    (14)と(15)は,総資本ストックの定義(16)からどちらか一本は独立でないことに留意されたい。
1 0   需要の価格弾力性ηが２より大であると，資本ストックの限界利潤が逓増し，体系は全く不安定となる。
11   以下の議論の詳細は補論を参照されたい。
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図１　技術進歩と限界qの時間的変化

恒常的に経済成長率ないしはＴｏｂｉｎの限界qが

上昇するのは，技術進歩だけでなく，投資の増

加が有効需要を刺激し，市場規模を拡大させて

いることにも依存している。

  次に企業群２について考えよう。彼らは企業

群１のフォロワーとなる。まず企業群１に技術

進歩が発生した時点での企業群２の投資行動は

必ずしも明らかではない。なぜならば，(23)に見

られるように，相異なる二つの方向に力が作用

するからである。一つは，企業群１の投資が増

加するために経済全体の有効需要が増加し，各

期の利潤が増加する効果である。これによって

長期均衡の限界qが上昇するために，企業群２

の投資量も増加する。この効果は(23)の右辺第１

項によって表されている。第二の効果は，将来

リーダーである企業群１のマーケット．シェ

アーが増大することが予測されるために，投資

の魅力が薄れる効果である。これが(23)の右辺第

２項の経済学的意味である。

  しかしながら，企業群１のaggr es s iveな投資

行動によって，企業群２のマーケット・シェ

アーがあまりに小さくなると，利潤関数の凸性

から限界利潤が増加するために，結局長期的に

は第一の効果が第二のそれを上回ることになる。

つまり企業群１，２の投資率は，技術進歩が発

済全体で投資ブームが発生しているのである。

以下では図１と(20)，(23)を用いながら，herd

behaviorの発生する経済的メカニズムについて

解説しよう。

  まず技術進歩が発生した企業群１について考

えよう。まず突然の技術進歩によって，より高

い効率で資本を蓄積し，より低い価格で製品を

供給できるようになることから，資本の帰属価

値を示す限界qは，上昇することになる。そし

て限界qは，一時的には，新しい定常状態に対

応するそれよりも高水準で推移する。言い換え

れば，企業群１の投資量は，オーヴァー・

シュートする。すなわち技術進歩という有利な

条件を利用して，企業群２を価格競争を通じて

マーケットから駆逐するために，一気にスパー

トするわけである。

  しかしながら，やがては企業群２の投資が増

えマーケットシェアーの大幅な増大が見込めな

くなるために（22の第２項が時間に関して減少

関数であることを想起せよ），次第に投資量は

減り長期的な均衡水準へと収束する。だが，技

術進歩により資本財の生産効率が良くなってい

るために，長期均衡でも以前に比べて，資本蓄

積の速度（経済成長率）は上昇していることに

は留意されたい。なお後述するが，このように
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生した時点では格差が発生するが，長期的には

全く同じ水準に収斂するのである。言い換えれ

ば，企業群１で発生した id iosyncraticな技術進

歩は，当該企業群の投資量を増加させるだけで

なく，価格競争の対抗上，合理的に企業群２の

それをも押し上げることを通じて，マクロ全体

での投資ブームを引き起こすのである。つまり

優秀な企業（企業群１）に負けないために，他

の企業もそれに追随するというherd behavior

が発生しているのである。もちろん定常状態の

比較静学の結果(24)から，企業群１のマーケット

シェアーは上昇し，企業群２のそれは低下して

いる。

Ⅲ．Ｔｏｂｉｎのq理論とherd behavior

  本節では，前節で議論した寡占下のh e r d

behaviorとTobinのq理論の関連を分析する。な

おここでは簡単化のために，定常状態同士の比

較静学分析を中心とする。まず，定常状態での

企業群１，２のTobinの平均qである iq は(12)よ

り12，

は i d iosyncrat icな技術進歩が発生し，θが上昇

することで増加する。したがって資本の帰属価

値である限界qに一時的に上昇圧力がかかるこ

とは，自然である。しかしながらこれが永続

し，定常状態に齢いても恒常的に投資を押し上

げるのはなぜであろうか。もし市場が拡大しな

いならば，ある一定以上の資本を保有すること

は過大な供給能力を持つことになってしまうは

ずである。

  実はここに，われわれの理論の特徴があるの

である。投資はⅡ.2で見たように供給能力の増

加であると同時に，有効需要の構成要素である。

したがって企業群１の投資の増加は，マクロ全

体の有効需要を高め，毎期マーケットの規模を

成長させているのである。すなわちわれわれの

モデルには，従来の主体的均衡分析による投資

理論とは異なり，一般均衡が考慮されているた

めに有効需要の増加によって「投資が投資を呼

ぶ」経路が内包されており，これのために寡占

下でも経済成長が持続されるのである。

  次に，フォロワーである企業群２の平均qが

上昇する原因を考えよう。企業群１で起きた技

術進歩は，彼ら自身の生産する財の相対価格を

引き上げ，不利に働くはずである。にもかかわ

となる。したがって，η ≈ ２で利潤関数
π（・）が線形に近ければ，ミクロでの平均qと

限界qは近似的に等しくなる。言い換えれば，

Ｔｏ ｂ ｉ ｎのq理論に基づく投資関数は，h e r d

behaviorを考慮に入れても安定的となる可能性

が高い。以下では，需要の価格弾力性ηが十分

に高く平均qが限界qに等しいとして，この理由

を考えてみよう。

  まずリーダーである企業群１について考えよ

う。企業群１の限界利潤率（平均利潤率に比例

する）

12  技術進歩により企業群１の投資の調整費用関数の構造は変化しないものと仮定する。
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らず，なぜ企業群２の投資量は増えているのだ

ろうか。それは一つには，利潤関数π（・）が

凸関数であるために，マーケットシェアー（自

己資本の対総資本比率）が低下すると限界利潤

が上昇し，企業群１に対抗するために，投資を

増やすインセンティヴがあるからである。

  しかしながら先ほど企業群１について述べた

ように，このような対抗上の投資が永続するた

めには，市場の拡大が見込まれる場合に限られ

る。つまり，市場が成長するからこそ企業群１

に負けずに一定のシェアーを確保するために，

企業群２の投資もまた同様に恒常的に上昇する

のである。すなわち，各企業群の投資増が将来

の有効需要となって市場拡大に繋がることを合

理的に予想するがゆえに，企業群２の現在の投

資も恒久的に増加するのである。言い換えれ

ば，企業群１の技術進歩は，価格だけでなく有

効需要の増加という外部経済をも通じて，企業

群２の投資行動に影響を与えている。すなわち

繰り返しになるが，このような「投資が投資を

呼ぶ」という現象は，寡占下の動学的一般均衡

モデルを通じてはじめて導出されるのである。

Ⅳ．結論

  本稿では寡占下の動学的一般均衡モデルを構

築し，設備投資における「横並び行動」（herd

behavior）について分析した。得られた結論は

以下の通りである。

  まず第一に，経済のある一部に発生した

id iosyncrat icな技術進歩による投資増は，当該

産業だけでなく他の産業にも伝播し，マクロ経

済全体に投資ブームを引き起こす可能性がある。

これは一つには，技術進歩が生起していない従

来部門が，設備を充実させ価格引き下げによっ

て対抗するために発生する。

  しかしそのような投資ブームが永続するの

は，「投資が投資を呼ぶ」メカニズムによるも

のである。すなわち寡占下で市場全体が成長し

なければ，そのような投資ブームは一時的なも

のに終わる。なぜならば永続すると，小さな

マーケットに過大な生産能力を抱え込むだけに

なり，不合理だからである。

  「投資が投資を呼ぶ」メカニズムは，次の経

済的メカニズムによって発生する。すなわち一

般均衡論的に考えれば，投資は生産能力の上昇

である一方で有効需要の構成要素である。した

がって，ある産業部門に端を発した投資ブーム

はマクロ経済全体の有効需要を刺激する。こう

して増加した有効需要は更なる投資を呼ぶこと

になる。この好循環が存在するために，「投資

が投資を呼び」経済全体の成長率が，idiosyncr-

aticな技術進歩によって上昇するのである。

  以上のような投資におけるherd behaviorの

存在は，成長促進のための経済政策に対して次

のインプリケイションを持つ。すなわち，成長

を加速するためには確かに技術進歩は重要であ

る。しかしながら技術育成のための政策は「総

花的」である必要はない。むしろそれが既存の

他産業と競合関係が強いある特定の産業に集中

して為されば，当該産業での技術進歩がマクロ

での「投資が投資を呼ぶ」herd behaviorを引き

出し，高度成長を導くことができるのである。

　しかしながら，この議論が「両刃の剣」であ

ることには留意しなくてはならない。逆に経済

の一部で生産性の低下が起こると，それ期を一

にしてマクロ全体での投資は減少し，成長率の

鈍化とともに経済は停滞するからである。言い

換えれば，寡占下のマクロ経済では，ある特定

の強者（顕著な技術進歩を成し遂げた産業）あ

るいは弱者（著しい停滞産業）を基準に他の多

くの産業は投資の意思決定を下している。した

がって，停滞産業が発生すると，他の健全な産

業は価格政策上優位になるために，労働生産性

を引き上げ価格引き下げるのための設備投資の
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努力を怠ることになる。この結果将来の有効需

要の低下が予想されるために，資本蓄積の速度

は一層低下し経済全体がスランプに陥ることに

なるのである。

  すなわち，寡占下の資本主義経済の成長は企

業のemu la t ionに依るところが大きい。このた

め良きにつけ悪しきにつけ，ある突出した産業

の存在に他産業の投資行動は引きずられ，ひい

てはマクロ経済全体の景気・成長にも深刻な影

響を与える。これは投資の不安定性・不規則性

こそが経済変動の源であるというＫｅｙｎｅｓの考

え方にまさに合致している。しかしながら，こ

れらの投資の不安定性はあくまで寡占下の一般

均衡モデルを解くことによって得られたもの

で，従来の投資理論では説明できなかった事実

であることを指摘しておきたい。

  第二に得られた結論としては，Ｔｏｂｉｎのq理論

はわれわれのより一般的な定式化のもとでも，

成立するということである。その意味でq理論

は，少なくとも理論上はかなり頑健であるとい

うことができる。この中でも特に興味深いの

は，フォロワーである企業群２はマーケット・

シェアーが低下しながらもＴｏｂｉｎのqが上昇し

ていることである。これはマクロの成長率が

herd behaviorによって上昇しているからであ

り，従来の完全競争を前提とした投資理論で

は，説明できなかった現象であり興味深い。

補論：モデルの動学的特性

  ここでは，(18)，(19)，(20)および(21)をみたす最適

投資経路の数学的な性質について考察する。ま

ず微分方程式(19)と(20)を，恒等式(16)と最適化条件

(18)を考慮に入れながら，平衡点の近傍で線形近

似すると，線形連立微分方程式

をみたす。なお Mq (θ)は定常状態での限界qで

ある。

  この連立微分方程式の固有値は正と負の実数

であり，横断条件(21)をみたす経路は，初期条件

に対応してただ一つ定まる（図２のp h a s e

diagramを参照）。そこでk＊ １ｔに関する解を，

が得られる。ただしここで，

としよう。ただし－ψは連立微分方程式の負の

固有値であり， k 0企業群１の資本ストック比
率の初期値であり対称均衡では１の値をとる。

(29)を，もとの微分方程式(19)を線形近似したもの

へ代入すると，企業群１のＴｏｂｉｎの限界qに関す

るダイナミクス

び企業群１に属する企業の資本ストック比率を

表しており，恒等式(16)及び

定常状態での経済成長率及
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図２　最適投資の経路

を得ることができる。この微分方程式を横断条

件(21)を考慮に入れて解くと

また補論の(28)より，

これが本文中の(22)である。さらにこれと同様な

手続きで，企業群２についても

である。(30)を(31)へ代入することにより，

が得られる。これが本文中の(23)である。

　さて定常状態の比較静学のために，恒等式(16)

を定常状態の近傍でθに関して微分してみよう。

1 3  定常状態の定義より

である。

すると利潤関数π (・ ) の形状に注意する

と13，
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が得られる。したがってη ≈２の近傍では，本
文中の(24)が得られる。

  このときのＴｏｂｉｎの限界qのダイナミクスは，

上の(22)と (23)の初期値を上のごとく定めれば知る

ことができる。このとき本文中の(24)より，明ら

かに企業群１の限界qであるＭq1tは時間に関し

ての単調減少関数，逆に企業群２のそれである

Ｍq2tは単調増加ある。
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