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エネルギー効率を加味した

資本ストックの再評価
EnergyEfficiencyandReevaluationofCapitalStock

佐和隆光＊・森俊介*＊

TakamitsuSawaShunsukeMori

1．事前の生産関数と事後の生産関数

エネルギー問題への関心がたかまるにつれ，資本，

労働に加えエネルギーを第三の生産要素にとりこんだ

生産関数の推計と，それにもとづく経済分析が盛んと

なりつつある．もっとも頻用される関数型はトランス

ログ型のそれである．この生産関数の特徴としては，

推計が容易なことのほか，代替弾力性や価格弾力性が

趨勢的に可変なことがあげられる．日米のデータを用

いての推計結果によると，資本・労働，労働・エネル

ギーの間には，それぞれ代替関係が有意に認められる

のに対し，資本・エネルギー間には，代替関係が認め

られる実証例もあれば，補完関係が見出される実証例

もある．いずれの関係にせよ，それなりに経済合理的

な説明がつくため，資本とエネルギーの代替・補完関

係については，理論と実証の双方において，未定のま

ま放置されている．ところで，資本とエネルギーの代

替関係は，事前(exante)には，すなわち設備投資を

おこなう以前には，かなり強いと考えられる．たとえ

ば，同一量の生産能力を備えるにあたって，省エネル

ギー的ではあるが高価な資本設備をそなえるか，もし

くは，エネルギー多消費的ではあるが安価な資本設備

で間に合わせるかの選択は，少なくとも事前(exan-

te)には，かなりのふり幅(flexibility)を持つもの

と予想される．ところが，いったん資本設備を設置し

てしまうと，その設備のエネルギー原単位（1単位の

生産物を生産するのに要するエネルギー投入量）はほ

とんど固定的である．すなわち，事後(expost)にお

いては，資本設備とエネルギーの代替可能性の幅は，

すこぶる狭いものと思われる．

通常，経済分析においては，資本設備の賦存量を所

与のものとみなしての分析のことを短期分析といい，
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資本設備のおきかえの可能性をもふくめての分析を長

期分析という習わしである．上に述べたことは，経済

分析の期間（短期か長期か）ともかかわってくる．す

なわち，短期分析においては資本とエネルギーの代替

の弾力性はほぼゼロであるのにたいして，長期分析に

おけるそれは，有意にゼロと隔たっていよう．

生産関数の推計が年次データを用いてなされるとす

れば，問題は，1年という期間を短期とみなすべきか

長期とみなすべきかである．もしそれを短期とみなす

ならば，その期間内での代替・補完関係を云々するの

は，どだい有意性を欠くことになる．

ところで,いうまでもないことではあるが,新古典派

経済学の枠組みの中では，代替関係にある生産要素を

どう組み合わせて生産に供するかは，生産要素の相対

価格に応じて決まる．先程,少なくとも事前(exante)

には，資本とエネルギーは高度の代替性をもつであろ

うといったが，いかなる設備を設置すべきかの決定を

おこなうにあたっては,（当面の問題意識のもとでは）

資本の価格（もしくはレンタル・コスト）とエネルギ

ー価格の相対比が問題となってくる．エネルギー価格

が相対的に高ければ省エネルギー的設備が選択される

であろうし，逆にそれが低ければエネルギー多消費的

な設備が選択されるであろう．ここで漠然と相対価格

といったけれども，設備投資の意思決定をおこなうに

あたっては，たんに投資決定の時点における生産要素

の相対価格のみならず，設備が稼働するであろう全期

間にわたって，相対価格がどう推移するかがひとしく

関わってこよう．とはいえ，価格予想の形成にかんす

るオペレーショナルなモデルを構築するのが難しいこ

ともあって，通常は，当期の相対価格のみを考慮に入

れて（その価格体系が将来とも持続すると仮想して）

投資の意思決定をおこなう，という近視眼的な(myo-

pic)な企業行動を仮定するのである．かくして,t期

に投資された資本設備は，エネルギーと資本財のt期

における相対価格のもとで最適とみなされるエネルギ
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一利用効率をもつと仮定される．また，いったんすえ

つけられた設備は，それがスクラップされるまで，そ

のエネルギー効率は一定不変であると仮定する．

2．資本設備のエネルギー効率

設備の耐用年数は，その種別によってかなりのバラ

ツキがあるとはいえ，大半のものは10年以上の寿命を

もつであろう．エネルギーの相対価格は，設備の耐用

期間内に，一定値にとどまるとは考えられない．1970

年代のように，2度にわたるオイル・ショックに見舞

われたのは例外的だとしても，エネルギー価格は時々

刻々変動する．したがって，投資されたばかりの設備

を別にすれば，大部分の既存設備は，エネルギー効率

において最適ではない（非効率的である).現時点に比

してエネルギーが相対的に高価な時に投資された設備

は，過度に省エネルギー的であろうし，また，エネル

ギーが相対的に安価な時に投資された設備は過度にエ

ネルギー多消費的であろう．

各年次の新規設備投資額と初期時点の資本ストック

が与えられたとき，各年次の資本ストックは，通常，

次のようにして推計される．まず，一定の設備償却率

dを想定し,t時点に投資された設備は,(t+s)時

点において(1+d)~sの割合で残存するものと仮定

する．すなわち,t時点の投資価額をItとすれば,(t

+s)時点に残存している設備の価額は(1+d)~sI[

である．さらに，残存率が100a%未満になれば，その

設備はスクラップ｡されるものと仮定すれば，設備の寿

命Tは(1+d)~s≦aとなる最大のsによって与えら

れる．以上のような前提のもとに，いわゆる純資本ス

トックが

T

Kt=s=0(1+d)~slt_、

として計算されるのである．

他方，設備はスクラップされるまでは投資された時

点と同一の機能を果たしうるのだから，毎年，設備の

価額が徐々に減耗していくという上記のような資本ス

トックの計算方式は，生産能力の尺度として適切性を

欠くといえなくもない．毎年,年齢別の設備除却額Dt

カミ計測可能であれば

T

Kt=s=0(It-s-Dt=)

が，生産能力をもっとも忠実に表現する資本ストック

エネルギー・資源

推計値となろう．しかしながら，年齢別の設備除却額

にかんする統計は利用不能なため，企業設備や建物の

種別に一定の寿命を仮定し，寿命に達するまではもと

もとの価額がそのまま維持され，寿命に達するや否や

その価額は一挙にゼロとなる，という前提のものに推

計される資本ストックが，いわゆる粗資本ストックで

ある.純資本ストックは,どちらかといえばimaginary

な量であるのに対して，粗資本ストックの方が現存す

る資本ストックに比較的近いといえる．そのため，通

常の生産関数分析においては，粗資本ストックが用い

られることの方が多い．

ところで，しかし，上記いずれの資本ストックにせ

よ，異質な企業設備のすべてを価額表示した上で，単

純に集計したものである．いいかえれば,設備の"質”

の差異は一切考慮に入れられていない．たとえば，同

一価額の同種の生産設備でも，エネルギー効率にかん

しては多種多様でありうる．もっとわかりやすい例で

いうと，価額の等しい自動車でも燃費はまちまちであ

る．生産関数分析において，エネルギーを明示的にと

りこまないとすれば，そうした多様性に目をつぶって，

過去の投資を単純に積み上げることにより資本ストッ

クを推計しても，あながち見当外れではない．しかし，

エネルギーと資本設備の関連に分析を加えようとする

なら，資本設備につきまとうエネルギー効率の多様性

を看過するわけにはいかない．

さて問題は，資本設備を集計(aggregate)するに

あたり，個々の設備のエネルギー効率の差異をいかに

して考慮に入れるかである．Ktをt期に存在する資本

設備の総価額（純資本ストックであれ粗資本ストック

であれ）とする．Ktは資産項目と年齢を異にする資本

設備をなんらかの方式にしたがって集計したものであ

る．エネルギーの相対価格が変動するため,Ktはエネ

ルギー効率を異にする資本設備の集計であるとみるこ

ともできる．そこで,集計された資本設備Ktの時点t

におけるエネルギーの資本設備にたいする相対価格

P:t=PEt/PK!のもとでのｴﾈﾙギー 効率指数(index

Menergyefficiency)をハtとあらわす．設備投資の

おこなわれた過去の期間t-s(s≦T)において，

P*E,t_sが一定不変でありしかも現時点の価格P*Et

に等しいときに,Ktのエネルギー効率指数は1である

と基準化しておこう．

さらに，任意のso(0<so三.T)にたいし

P，,t_s=P*E,t s=so

P*E,t-sO<P*E,t

－2－
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投資されたエネルギー多消費的な資本設備は非効率的

であるにもかかわらず，通常の資本ストックは賦存設

備の価額の単純な総和であるため，こうした“設備の

非効率化”を加味していない．そのため，総要素生産

性の伸び率は過少評価されるのである．

以上の議論では，単一に集計された資本ストックを

問題にしてきた．しかし，エネルギー効率の問題を考

えるにあたっては，少なくとも企業設備と建物・構築

物に分けた方が望ましい．製造業の消費するエネルギ

ーの大半は企業設備の稼働に伴うものだからである．

BerndtandWoodは，企業設備を再評価したものを

K:!とし，総資本ストックの再評価額Kfを

Kf=AK:fK:『α

として,建物･構築物のストックKstとK:!を集計し

ている．このとき，

aノ〃スt
=二一αび

aノ〃PEt

となる．αには，総投資本ストックの時価評価額に占

める企業設備ストックの時価評価額の比率の平均値0.6

があてられる．

以上述べてきたような資本ストックの再評価は，そ

れに基づく生産関数の推計をおこなうことを目的に，

私たちは工業統計表(通産省)，物価指数年報（日本銀

行)，国富調査報告(経済企画庁)，国民所得年報(同)，

長期経済統計（東洋経済）をもとにデータ・ベースづ

くりをおこなった．

企業設備の耐用年数は約20年前後と考えられるから，

仮に生産関数の推計に用いるデータの期間を1955～

1980年としても，企業設備投資とエネルギー価格およ

び資本財価格指数については，1930年頃から以降のデ

ータが必要であろう．また，第2次大戦中およびその

後6～7年間にわたってのデータの欠落をどう補うべ

きかというやっかいな問題もある．これらの点にかん

する詳細は省くことにして，私たちのデータ。ベース

から計算された若干の興味深い時系列を以下に図示し

ておこう．

5．設備投資（資本形成）の推計について

製造業の設備投資額は，戦前期(1940年まで)につい

ては，設備．建設ともストック・フロー別に「長期経

済統計」により推計されている．戦後（1955年以降）

については，工業統計表，国民所得，国富調査のそれ

ぞれが，少しずつ異なる系列を公表している．1941～
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54年については，既存の推計値が利用不可能なため，

次のようにして推計をおこなった．

まず戦後の1946年以降については，機械器具生産額，

電気機械，輸送機械，計測機械の生産額が工業統計表

により与えられている．そこで，設備投資に直結する

と考えられる機械器具生産額(電気機械,輸送用機械，

計測機械はその内容からみて省いた）と設備資本形成

の間の回帰式によって1946～54年の設備資本形成を機

械器具生産額から推計することにした．この方法を戦

前の期間にも適用すると,推計された設備資本形成の

価額は，軍需用機械生産の多かった戦間期に異常に高

くなる．この傾向は「長期経済統計」の推計値にも見

られる．そこで，1938～40年の期間については,1929

～37年の設備資本形成と建設資本形成の間の回帰式を

外そうして推計した．1941～45年については,40年

の推計値を横ばいに延長して間に合わせた．

以上のようにして推計した機械設備と建築・構築物

の資本形成は，図-1と図-2に見るとおりである．1960

年代の急速な設備投資の伸びと，73年のオイル・ショ

ック後の伸び悩みが印象的である．

エネルギー価格(Divisia指数)と資本(のレンタル)価

格の相対価格P:の時系列は,図-3に与えられる.1955

年以降オイル・ショックに至るまでは，趨勢的には低

落傾向にあるが，その間にも短期的な循環が認められ

ることは注目に値しよう．
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1930194019501960

1929年～1965年（1975年価格により表示）

図－1機械設備(IE),建築・構築物(Is)資本形成

(10'2¥)

E

5 S

1950196019701980

1950年～1981年(1975年価格により表示）

図－2機械設備(IE),建築．構築物(Is)資本形成

－3－
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ならば，エネルギー効率指数は1未満とする．また，

上記の式において不等号の向きが逆であれば，エネル

ギー効率指数は’を超えるものとする。すなわち，過

去の一時点において，エネルギーの相対価格が現時点

のそれ以上であれば,Ktは過度に効率的である．他方，

過去の一時点においてエネルギーの相対価格が現時点

のそれ以下であれば,Ktは過度に非効率的であるとい

うことになる．つまり，エネルギー効率指数は1以上

であれ，以下であれ，いずれにせよ現在の価格体系の

もとでは最適性を欠くのである●

3．エネルギー効率とエネルギー価格

そこで次の問題は，エネルギー効率指数スtをいかに

して測るかである.t時点における資本設備の賦存量

をKtとし，エネルギー効率を考慮に入れてのその評価

額を

(1)Kf=スtKt

とする．まず，スtがエネルギーの相対価格の系列

P:,t_｡(o三s≦T)の関数であることに異論はあ

るまい．またそれがP:,t_｡(0三s≦T)のゼロ次同

次関数であると仮定するのも自然であろう．そこで

ｽtをP:,t_｡/P:((0三s≦T)の関数と考える．

年齢がsの(t-s期に投資された）資本設備を

Kt,t-sとあらわせば，

T

Kt=2_et,t_s
S＝0

である．他方KfをKt,t-sの重みづけ平均

K↑=蚕g=0e!,(_｡Kt,$_｡s＝0t，t－sKt,t－s

としてあらわすことにすれば，重みet,t-sは

P:,t_s/P:$の何らの関数として定式化するのが適当

であろう．そこで

(2)et,t_s=(P:!/P:,t_s)。

と定式化してみる．

エネルギーと資本の事前(exante)の代替可能性が

CES関数によって表現可能だとしてみる．すなわち，

EとKによって“生産”される用役をQとあらわせば，

ql=aE~'+bK~'

となる．エネルギーの価格をPE,資本のレンタル・コ

ストをPKとすれば，コスト・ミニマムのもとで

ノ〃(E/K)t=const._oﾉ〃(PE/PK)t

という関係が成り立つ．ここでo＝1／(1＋β）はEと

エネルギー・資源

Kの代替弾力性である．これより(P:@/P:,t_s)~o

=(E/K)t/(E/K)t_sという関係が導かれ,(2)式の

びを事前の代替弾力性とすれば，et,t-sは,t期の価

格体系のもとでの最適なE/Kと,(t-s)期の価格体

系のもとでのそれとの比になることがわかる.(E/K)

t-sは資本1単位あたりのエネルギー消費量であるか

ら,(E/K)!と(E/K)t_sの比は，エネルギー効率の

指標としてそれなりの意味をもつものといえよう．そ

こでEとKの事前(exante)の代替の弾性値を(2)式の

oにあてることにする．ノ"ｽt＝ノ〃Kﾔー ﾉ〃Ktを

/"P:!で微分することにより

3/"ｽ‘/3ﾉ"P:[=･-o

という関係が導かれることに注意しておこう．

かくして得られる資本ストックの再評価額Ktは，第

1次オイル・ショック以降，通常の資本ストックKtを

下回ると予想されるし，また，82年以降のエネルギー

価格の低落傾向が今後も持続するならば,いずれKtは

Ktを上回ることになろう．

4．総要素生産性とエネルギー効率

こうした資本ストック評価額の違いは，たとえば総

要素生産性の計測値にかなりの差異をもたらす.通常，

総要素生産性の伸び率は
● ● ● ● ●

A/A=Q/Q-SKK/K-SLL/L-SEE/E-
●

SMM/M

として評価される．ここでSiは第i生産要素のコスト

シェアである．したがって，総要素生産性は，生産の

伸び率から要素投入の伸び率のDivisia指数を差し引

いたものにほかならない．(1)式より
● ● ●

K*/K*=K/K+ス／ス

となるからKをK*でおきかえて定義される総要素生

産性をA*とすれば

A*/A*=A/A-SKi/ﾉl

となる．したがって,A*の方をより適切な生産性指

標だとすれば，通常の方式によって計測される生産性
●

の伸び率A/Aは，エネルギー価格が上昇した後には
●

（入／スは負になるから）実状のそれを過少評価するこ

とになる．

アメリカの製造業を対象とするBerndtandWood

の計測結果によると，1970年代の総要素生産性の伸び

率の低下の過半は，通常の方式による資本ストックの

計測がエネルギー効率を的確に反映していないことに

より説明される，と結論されている．つまり，70年代

に生じたエネルギー価格の上昇の結果，50～60年代に

－4－
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図－5粗投資額の粗生産額に対する比率
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図－3エネルギーの資本価格に対する相対価格指数
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図－6資本ストック再評価の指数(K*/K)
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図－4投入エネルギー量の粗生産額に対する比率

（1972年値を1とする）

図-4はエネルギー投入と生産額の比率（エネルギー

原単位）の変動を，日米両国について比較したもので

ある．70年から74年にかけて，日本では原単位が上昇

していたのに対し，米国では下降の傾向にあった．74

年以降，日本では一貫して下降を続け，米国では，74

年から75年にかけて上昇した後，徐々 に下降線をたど

る．エネルギー価格の上昇に対応しての省エネルギー

努力と産業構造の転換によって，原単位の低下がもた

らされたのである．

図-5は粗生産額に対する粗投資額の比を，日米両国

につき比較したものである.（1972年の値を1に基準化

してある)．日本のそれは傾向的に低落気味であるの

にたいし，米国のそれは，オイル・ショック以降，と

くに第二次オイル・ショック以降に急上昇する．

195519601965197019751980

図-71975年価格による資本ストック(K)と再評価後

の資本ストック.(K*)

図-6は，再評価された資本設備価額(K*)の物理的

に積み上げられた資本設備価額(K)に対する比率，

すなわち再評価係数（ｽ)の日米比較である.図-7には，

日本のKとK*の時系列を与えておいた．73年のオイ

ル・ショックによってもたらされた，資本設備の「経

済的減耗」は，予想されるとおり日本においてより深

刻であったことが，この図から明白に読みとられる．

オイル・ショック以前の10年間に，日本の製造業の設

備投資が旺盛であったこと，およびオイル・ショック

以降のそれが停滞気味であったことの端的なあらわれ

－5－
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と見ることができる．なお,K*を計算するにあたって

は，代替の弾力性にかんしてはBerndtandWoodに

よって推計された米国の値0.575をそのまま用いた．

6．結び

オイル・ショック以来10年余りをへた今，原油価格

の急騰によって日本経済が被った被害と，その後の日

本経済の適応の次第について，冷静な検証の時期にさ

しかかったといえるだろう．この小論の中でとりあげ

たのは，原油価格の高騰がもたらす製造業資本設備の

「経済的減耗」を，いかにして測るかという問題であ

る．その計測法としては,BerndtandWoodのそれに

習い，米国の製造業にかんする彼等の計測結果と日本

の製造業にかんする私たちの計測結果を比較した．

オイル・ショックがマクロ経済に及ぼす影響はすこ

エネルギー・資源

ぶる多面的であり，私たちがこの小論の中で見たのは，

その一面にすぎない．また，計測の都合上，いくつか

の盗意的な仮定を設けたことも断っておかねばなるま

い．とはいえ，こうした一面を垣間見てみることによ

り，オイル・ショックが日本経済にもたらした影響に

ついての理解は一段と深まるはずである．
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シンポジウム案内
第5回工業技術院筑波総合シンポジウム

及び施設公開について

第5回工業技術院筑波総合シンポジウムの第1セッションにおいて，新エネルギー技術研究開発及び，そ

の周辺技術研究開発に従事する研究者等を対象としたシンポジウム（太陽電池，石炭液化，水素エネルギ，

耐熱合金など）を行うとともに，筑波エネルギー関連施設の公開を行います．

但し，施設公開場所は共用講堂展示場，電子技術総合研究所(D6,D7別棟）及び地質調査所・標本館

（展示）のみと致します．

○シンポジウム

日時：昭和59年9月20日附10：00～17:00

会場：筑波研究学園都市

工業技術院筑波研究センター共用講堂

問い合わせ先：助日本産業技術振興協会

技術交流部計画課(TELO3-591-6271)

○施設公開

日時：昭和59年9月20日附10：00～17:00

会場：筑波研究学園都市工業技術院筑波研究センター

問い合わせ先：剛日本産業技術振興協会内

サンシャイン計画10周年記念事業協議会

TEL(03)591-6271

または工業技術院筑波管理事務所企画調整課

TEL(0298)54-2130
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