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資本ストック蓄積および資本収益率と全要素生産性の関係

―資本ストック蓄積に伴う収益率低下と情報化関連資本―

経済調査部門　主任研究員　石川　達哉
ishikawa@nli-research.co.jp

＜要旨＞

１．生産性と競争力の向上という観点から、情報通信分野を中心とした設備資本ストックの役

割が政策的に重視され始めている。設備投資を行う企業の立場からは、資金調達コストを上

回る資本収益率を実現することが不可欠であり、資本ストック蓄積に伴う収益率の変化や技

術進歩・全要素生産性上昇との関係において効果を定量的に把握することが重要になってい

る。

２．先進８カ国について 70 年以降の製造業のデータを集計して分析すると、「資本産出比率

（生産量に対する純資本ストックの水準）が大きくなるほど、資本収益率が低下する」とい

う関係が観察される。つまり、資本ストック蓄積に伴ってその収益率が低下するのが基本的

な構造であると考えられる。

３．日米の非金融法人企業部門についても、同様の関係がみられる。ただし、日本では、時系

列的にほぼ一貫して資本産出比率の上昇と資本収益率の低下が続いているのに対して、米国

の「60～66年」と「84年～2000年」の期間においては、資本産出比率の低下と資本収益率

の上昇という逆方向の動きが起きている。すなわち、米国においては、資本ストック蓄積に

伴う収益率の低下を打ち消すような力が働き、資本ストックの増大を上回る生産の増大が生

じたものと言える。

４．資本収益率の変化率は、1人当たり資本ストック、全要素生産性、資本分配率、相対価格

（産出価格の資本ストック価格比）の変化率に要因分解することができる。累積効果でみる

と、日本の場合は、1人当たり資本ストックの増大による資本収益率押し下げ効果が非常に

強く働いている。米国の場合は、1人当たり資本ストックの増大による押し下げ効果よりも

全要素生産性上昇による押し上げ効果が大きいために、現在の資本収益率は70年代の水準

を上回っている。つまり、資本収益率の低下を回避するカギを握っているのは、資本ストッ

クの蓄積と同時に十分な全要素生産性の上昇が起こるかどうか、である。

５．最も重要なのは全要素生産性の上昇を実現することであり、実際、米国においては90年

代後半に多くの産業で全要素生産性上昇率が高まっている。その全要素生産性上昇の源泉に

ついて計量分析すると、自産業だけでなく他産業も含めた社会全体の情報化関連資本ストッ

クと密接な関係があることが示唆される。これは経験による学習や知識ストックの社会的浸

透、情報化関連資本導入を契機とした組織の変革、効率化に向けた取組みを体現したものと

考えられる。こうした部分なしに情報化投資を行っても、生産性と競争力の向上を果たすこ

とはできないであろう。
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はじめに

　本年になってから、日米欧の景気は急速に減速している。これまでの牽引役であった情報通信関連

の需要後退が著しいことから、情報通信技術の可能性についても悲観的な見方が広がりつつある。し

かし、経済財政諮問会議が６月に答申した「今後の経済財政運営及び経済社会の基本方針」において

は、中長期的な方向性として供給サイドの強化と情報通信技術の重視が掲げられている。この考え方

は、欧州委員会が昨年から今年にかけて公表した政策方針とも共通するものである。米国の成功に見

られるように、情報通信技術分野の設備ストックが生産性と競争力の向上を通じて、強い経済を創生

するための柱になると考えられているからである。

　情報化関連資本の蓄積はそうした社会的な見地から重要であるとしても、個別の企業にとっては資

金調達コストを上回る資本収益率を実現することが優先されるであろう。日本に関しては、リストラ

を進め、収益率の水準を考えて設備規模をむしろ縮小すべきという声も聞かれる。情報化関連資本が

特別な可能性を秘めているとしても、新たな設備投資を行うべきかどうかの是非は、①資本ストック

が生産に対してどのような役割を果たしてきたのか、②資本ストックの収益率がどのように推移して

きたか、③何が資本ストックの収益率に影響してきたのか、などの点から検討されなければならない。

重要なのは、資本収益率が資本ストックの蓄積とともに低下してきたのかどうか、全要素生産性上昇

が両者とどのような関係にあったかという点である。また、情報化関連資本が特別な存在と言えるか

どうかである。

　こうした問題意識に基づいて、以下では、資本ストックの水準、資本ストックの収益率、全要素生

産性との関係について実証分析を行う。

Ⅰ．資本ストック蓄積と資本収益率の低下

１．資本ストックと資本収益率の国際比較

(1) 設備投資と資本ストックの水準

　資本ストックとは設備投資が蓄積された結果であるから、設備投資が供給面において果たすの

は量的拡大への貢献である。同時に、技術進歩や波及効果を通じて経済全体の生産性上昇を伴う

効果も指摘されている。新しい技術は新しい機械や設備に反映されるから、新規の設備投資は技

術進歩を体現するというだけでなく、他の企業や産業への波及効果を通じて経済全体の生産性上

昇を伴う可能性である。 情報通信分野への投資の急拡大を背景に強い米国経済が復活したことも

あり、最近では間接的な質的改善効果も大きいのではないかという見方が強まりつつある。そう

した意味で設備投資の重要性が再評価されている。

　しかし、個別の企業にとって重要なのは経済全体の生産性ではなく、自社の利益であり、資金
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図表－１　設備投資のＧＤＰ比の推移
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調達コストを上回る利潤率があげられるかどうかである。設備投資は収益を拡大するための手段

であり、コストに見合った投資効果が期待できなければ、新規の投資は実施できない。ストック

ベースで利潤率が資金調達コストを下回る状況が続けば、既存設備を圧縮することさえしなけれ

ばならない。国際的な事業展開を行っている企業ならば、投資効果が大きい国、潜在的な収益率

が高い国に事業基盤を移すという選択肢も考えなければならない。

　そこで、まず、設備投資、資本ストック、資本収益率の歴史的推移を顧みることにしたい。

よく知られているように、日本は長期間にわたって高水準の設備投資を行ってきた。近年は企業

のリストラに伴ってやや低下しているが、ＧＤＰに対する設備投資の割合はＯＥＣＤ諸国の中で

は飛びぬけて高い。

図表－１　設備投資のＧＤＰ比の推移

　高水準の設備投資を続ければ、高水準の資本ストックが蓄積されるはずである(1)。それを確認す

るための資本ストック統計については、残念ながら、整備・公表している国が少なく、計測方法も

まちまちである。また、国連の勧告にしたがって、各国が新しい国民経済計算体系（93ＳＮＡベー

ス）に基づくＧＤＰ統計に切り替えたが、細部については改訂途上にあり、ＯＥＣＤがとりまと

めている資本ストック統計や国民所得統計の企業部門勘定については公表が中断されている。そ

こで、旧体系（68ＳＮＡベース）の最後の計数である97年データを利用して、ＧＤＰとの対比で

資本ストックおよび労働投入量の国際比較を行うことにした。

                                                                                      
(1)  物的な生産能力が残っていても、経済的に陳腐化すれば資本ストックは償却されるので、当論文においては、減価

償却控除後の「純資本ストック」概念に基づいた統計を使用する。
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図表-３　米国産業の資本産出比率と労働産出比率（99年）
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図表－２　資本産出比率と労働産出比率（97年）

　その結果は、意外にも、日本よりもフィンランド・ノルウェー・イタリアの方が資本産出比率

（資本ストック÷ＧＤＰ）は高い。

　資本産出比率は資本生産性の逆数でもあり、労働の投入や技術進歩によってＧＤＰが資本スト

ックの増加率より高い伸びを実現していれば、資本生産性は高水準、すなわち、資本産出比率は

低水準になり得る。米国の産業別統計から確認できるように、労働をより多く投入している産業

もあれば、資本ストックをより多く投入している産業もある。

図表－３　米国産業の資本産出比率と労働産出比率（99年）

　こうした状況は国によって異なる。同様に、政府資本のウエイトが高い国もあれば、低い国もあ

る。そして、住宅部門のウエイトが高い国もあれば、低い国もある。こうした構造の違いがあるた

め、国全体のＧＤＰや集計ベースでの資本ストックを用いて資本産出比率を国際比較すると、個々

の部門の資本産出比率の高低だけでなく部門毎のウエイトの違いが反映されてしまう可能性がある。

　そこで、次節では、業種を製造業に限定した国際比較（クロスセクション分析）をまず行う。

さらに次の節で、非金融法人企業部門に関する長期間の統計が利用可能な日米についての時系列

分析を行う。
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図表－４　 製造業の資本産出比率の推移
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(2) 製造業における資本ストックの水準と純資本収益率の関係

　前述のＯＥＣＤ統計を利用して統一的な概念でデータの比較が利用できるオーストラリア、デ

ンマーク、フィンランド、フランス、ノルウェー、スウェーデン、英国、旧西ドイツの８カ国に

ついて、製造業における資本産出比率と純資本収益率の関係を検討する。重要なのは、単に資本

産出比率が高いか低いかという点でなく、資本蓄積、すなわち、資本産出比率の上昇に伴って純

資本収益率が低下する関係が見られるかどうかである。

　まず、資本産出比率の推移を見ると、全体としては 70 年代から 80 年代にかけて、緩やかな上

昇傾向が見られる。80年代は国によって上昇傾向のある国と下落傾向のある国に分かれる。80年

代末から90年代にかけては多くの国で上昇傾向を見せ、90年代半ば以降は低下傾向が見られる。

図表－４　製造業の資本産出比率の推移

図表－５　資本産出比率の平均値と標準偏差

　国別に通期で見ると、フィンランド・ノルウェーは上昇トレンド（前年差平均）があり、変動

（変動係数）も大きいのに対して、オーストラリア・英国・旧西ドイツは上昇傾向はわずかで安

定している。

　次に、純資本収益率の推移を見ると、全体としては 70 年代から 80 年代初めにかけて、下落傾

向が見られる。その後は80年代末までやや反転上昇しているが、80年代半ば以降の期間は横這い

圏の中での上下変動をしている。

70-96年
対象期間 平均 標準偏差 変動係数 前年差平均

オーストラリア 70-95年 1.26 0.11 0.089 0.006
デンマーク 71-81年 1.46 0.10 0.068 0.023
フィンランド 70-96年 1.69 0.31 0.187 0.013
フランス 77-92年 1.24 0.09 0.069 0.019
ノルウェー 70-91年 1.90 0.22 0.117 0.018
英国 70-95年 1.63 0.15 0.094 0.002
旧西ドイツ 70-93年 1.08 0.07 0.061 0.010
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製造業の純資本収益率の推移
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図表－６
図表－６　製造業の純資本収益率の推移

　国別に年々の平均的な変化幅を見ると、旧西ドイツが－0.9％と最も大きい下落傾向を見せてい

るほか、デンマーク・フィンランド・ノルウェーにも低下トレンドがある。

図表－７　純資本収益率の平均値と標準偏差

　以上のように、資本産出比率と純資本収益率の時系列推移を見ただけでは両者の関係ははっき

りしないが、８カ国の全期間にわたる資本産出比率と純資本収益率を同一平面上に描くと、国の

違いを越えた共通の構造が明瞭に浮かび上がる。

図表－８　製造業の資本産出比率と純資本収益率（70－96年）

70-96年
対象期間 平均 標準偏差 変動係数 前年差平均

オーストラリア 70-95年 15.9% 2.8% 17.6% 0.0%
デンマーク 71-81年 11.6% 1.2% 10.3% -0.2%
フィンランド 70-96年 15.1% 3.7% 24.5% -0.2%
フランス 77-92年 14.5% 3.7% 25.6% 0.0%
ノルウェー 70-91年 10.0% 2.4% 23.9% -0.1%
英国 70-95年 8.2% 3.1% 38.1% 0.1%
旧西ドイツ 70-93年 15.2% 4.0% 26.5% -0.9%
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　それは、資本産出比率が上昇すると純資本収益率が低下するという構造である。つまり、生産

規模との相対関係で資本ストックの蓄積が進んだ状況では、資本収益率は低下しているというこ

とである。資本と比べて生産量が小さければ、資本への分配も小さく、収益率が低くなるという

対応関係が国を越えて妥当している。

　それでは、生産構造の変化はこの平面図上ではどのように現れるであろうか。生産効率の改善

が資本収益率に及ぼす効果は論理的には次のとおりである。

　資本ストックの水準が不変のままで生産効率の全般的な改善、すなわち、全要素生産性の上昇

が起こると、資本産出比率は低下する。生産が増えることによって資本への分配も増えるから純

資本収益率は上昇する。したがって、「資本産出比率と純資本収益率の関係」を示す点はこの平面

図上を左上方へ移動する。他方、経済が縮小するような事態、資本ストックと生産規模の両方の

水準が下がる場合にも、生産効率の改善はなくても、資本産出比率の低下と収益率の改善が起こ

る。したがって、資本産出比率の低下と収益率の改善が起きた場合、それが生産効率改善を反映

したものであるためには、最低限、資本ストックの水準が上昇していなければならない。厳密に

は、社会全体の生産効率を表わす全要素生産性と収益率とを直接関連づけた分析によって検証す

る必要がある。そうした検証に必要なデータが長期にわたって存在する日米の非金融法人部門を

対象とした分析は、次節で行うこととする。

２．日米の非金融法人企業部門の資本収益率と資本ストックおよび全要素生産性の関係

(1) 日米の非金融法人企業部門の資本収益率の長期的推移

①　日本の非金融法人企業部門の資本収益率の推移

　比較分析の対象とするのは、全部門から政府・対家計民間非営利団体・個人企業・金融機関

を除いた「非金融法人企業部門」の生産・資本ストック・労働投入・収益率である。政府を除

外する理由は、政府の保有する資本ストックには生産には直接関係のない型の社会資本も多く

含まれているからである。また、国民経済計算上では、持家から発生するサービスである帰属

家賃を「持家部門」が生産したものとして扱い、生産・分配・ストックを産業部門の個人企業

の中に含めて計上している。機械・設備も住宅も固定資産という範疇に含められる点では同じ

だが、生産・収益・減耗・技術進歩の体化の仕方などは構造が異なると考えられるため、個人

企業も除外する(2)。金融機関を除外する理由は、国民経済計算上でも金融機関の付加価値・生

産の捕捉の仕方がやや特殊であり、日本では帰属利子を控除した後の営業余剰がマイナスの値

を示すなど取扱いが困難なためである。

　日本の非金融法人企業部門について、68ＳＮＡベースで70年以降の推移をみると、資本収益

率は70年代半ばまで急下落した後、15年間程度は横這い圏の動きとなった。しかし、90年代

から再び低下を続けている。一方、資本産出比率はほぼ継続的に上昇を続けている。第１次石

油危機直後と90年代半ばに資本産出比率が急上昇するのは、生産が減少したためである(3)。

                                                                                      
(2)  家計の「所得支出勘定」の営業余剰と「資本調達勘定」の固定資本減耗の和を個人企業生産額とした。
(3)  「経済活動別の国内総生産」表における金融・保険業以外の産業から、前述の個人企業分を控除することにより、

非金融法人企業の生産額を求めた。
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図表-９ 日本の非金融法人部門の実物資本収益率
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(資料)内閣府「国民経済計算年報」（68SNAベース）に基づいて作成

図表－９　日本の非金融法人企業の実物資本収益率

　　また、資本減耗分を控除する前の粗収益ベースの資本収益率と減耗控除後の純ベースの資本

収益率を比較すると、並行した動きになっている。これは、資本減耗分の資本ストックに対す

る割合、資本減耗率が長期的に安定していることを反映したものである。なお、粗ベースと純

ベースの資本収益率の関係は次のとおりである。

　　　　粗収益率＝（営業余剰＋固定資本減耗）÷期首資本ストック

　　　　　　　　＝営業余剰÷期首資本ストック＋資本減耗率

　　　　　　　　＝純収益率＋資本減耗率

　　「資本産出比率と純資本収益率の関係」を同一平面上に描くと、極めて明確な右下がりの推

移が観察される。図の右下から左上へ向かう動きがあった期間はまれである。すなわち、基本

的には、資本ストックの増大に伴って資本収益率が低下する傾向が時系列的に続いてきたこと

を示している。

図表－10　非金融法人企業の資本産出比率と資本収益率

図表-10 非金融法人企業の資本産出比率と資本収益率
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図表-11 米国非金融法人部門の実物資本収益率
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(資料)米国商務省「Fixed Assets and Consumer Durables data」
　　　　　　　　「GDP and Other Major NIPA Series Tables:1929-99」をもとに作成

米国非金融法人企業の資本産出比率と資本収益率(1947-2000年)
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図表－12

②　米国の非金融法人企業部門の資本収益率の推移

　米国に関しては、資本収益率のデータは1929年以降について利用可能であるが、大恐慌直後

と第二次世界大戦中の期間はきわめて特殊な状況下にあると考えられるため、戦後の1945年以

降を分析対象とした。その長期的な推移は日本と様相を異にしている。

図表－11　米国非金融法人企業の実物資本収益率

　資本収益率は、短期的にはかなりの幅で上下変動を伴いつつ、トレンドとしては60年代初め

まで低下傾向が続いた。60年代半ばにかけて反転上昇したが、その後も短期的な上下変動を繰

り返しつつも、70 年代から 80 年代前半にかけてのトレンドは低下傾向であった。しかし、80

年代半ばを底にして、90 年代以降は上昇トレンドへと転じている。現在の収益率は 70 年代初

頭の水準を回復しているが、60年代以前の水準には及ばない。

　資本産出比率の変化幅は資本収益率の変化に比べると緩やかである。上昇趨勢が認められる

のは70年代から80年代前半にかけての期間であり、低下趨勢は60年代と80年代半ば以降に

ついて見られる。

図表－12　米国非金融法人企業の資本係数と資本収益率（1947～2000年）
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図表-13 日本の非金融法人部門の生産成長率の要因分解
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（前年比）

（年）(資料)内閣府「国民経済計算年報」（68SNAベース）厚生労働省「毎月勤労統計調査」に基づいて作成

　「資本産出比率と純資本収益率の関係」を同一平面上に描いた図の動きも、日本とは異なる。

変化の方向性で区分すると、「1947～59年」「60～66年」「67～83年」「84～2000年」の４つの

期間に分けることができる。最初の「1947～59年」はやや変動が激しいが、どちらかと言えば、

図左上から右下への動きである。「60～66 年」は短期間ではあるが、図右下から左上への動き

である。「67～83 年」の期間は、日本と同様に、典型的な資本産出比率の上昇と純資本収益率

の低下が生じた期間であり、図左上から右下への動きが見られる。そして、「84～2000年」は、

図右下から左上への動きとなっている。

　重要なのは、図右下から左上への動きが、資本ストックの減少ではなく全要素生産性の上昇

に反映したものであるかどうである。この点に留意して、生産、資本ストック、全要素生産性

の推移を以下で見ることにしたい。

(2) 日米の生産、資本および全要素生産性の推移

①　日本の生産、資本および全要素生産性の推移

　生産の増大が資本、労働、全要素生産性（ＴＦＰ；Total Factor Productivity、ＭＦＰ；

Multifactor Productivityも同義）のいずれによってもたらされたのか要因分解する手法に「成

長会計」分析がある。この手法を用いれば、資本産出比率の変動が資本ストックの増大による

ものか、全要素生産性の上昇によるものかも合わせて見ることができる。

全要素生産性上昇率の定義式は次のとおりである。

　全要素生産性上昇率＝生産増加率－資本分配率×実質資本ストック増加率

　　　　　　　　　　　　　　　－（１－資本分配率）×（雇用数増加率＋労働時間増加率）

　資本分配率＝（営業余剰＋固定資本減耗）÷（営業余剰＋固定資本減耗＋雇用者所得）

図表－13　日本の非金融法人企業部門の生産成長率の要因分解
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米国非金融法人企業部門の生産成長率の要因分解
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      米国労働省「Employment Situation Summary」をもとに作成

（前年比） 図表－15

図表－14　期間別の成長会計分析（日本）

　日本の場合、長期にわたって資本ストックの増大が続いてきたこと、90年代以降の全要素生

産性上昇率がマイナスになったことが特筆される。

②　米国の生産、資本および全要素生産性の推移

　これに対して、米国の場合は、資本ストックの増大は比較的安定している。日本とは逆に、

全要素生産性上昇率が90年代に入って高まっている。ＩＴ革命というように情報化関連資本が

重視されるのは、情報関連投資が単に需要を牽引しただけでなく、こうした供給サイドでの効

率改善に貢献したと考えられているからである。米国の近年の資本産出比率の低下は資本スト

ックの減少によるものではなく、資本ストックが増大する中での全要素生産性の上昇によるも

のである。

図表－15　米国非金融法人企業部門の生産成長率の要因分解

図表－15　期間別の成長会計分析（米国）

73-79年 80-89年 90－99年
生産増加率 3.9% 3.4% 3.9%

TFP上昇率 0.5% 0.6% 2.2%
雇用者数の寄与 2.6% 2.3% 0.9%
労働時間の寄与 -0.1% -0.1% 0.1%
資本の寄与 1.0% 0.6% 0.7%

（注）寄与は増加率×分配率で算出

72-79年 80-89年 90－98年
生産増加率 4.6% 3.6% 1.5%

TFP上昇率 1.3% 1.0% -0.7%
雇用者数の寄与 0.9% 1.3% 1.0%
労働時間の寄与 -0.2% -0.3% -0.2%
資本の寄与 2.6% 1.6% 1.4%

（注）寄与は増加率×分配率で算出
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(3) 日米の資本収益率の変化の要因分解

　当論文における関心は、資本収益率に対して資本ストック増加と全要素生産性上昇率がどのよ

うに影響してきたか、定量的に把握することにある。資本が生み出す収益は生産物が分配された

ものであり、その生産物は資本ストック、労働投入と全要素生産性によって実現されたものであ

る。したがって、これまで取扱ってきた概念を組み合わせることにより、資本収益率は定義的に

分解可能である。

　粗収益率の変化は恒等式として以下のように定義される。

　資本収益率の変化率

　＝資本分配率の変化率

　　＋（産出価格／資本ストック価格）の変化率

　　＋　全要素生産性の変化率

　　－　1人（時間）当たり資本ストックの変化率×労働分配率

　資本収益率：π、資本分配率：α、産出価格：ｐ、資本ストック価格：ｑ、相対価格：ｒ＝ｐ

／ｑ、生産量：Ｙ、全要素生産性：Ａ、資本ストック：Ｋ、就業者数（×時間）：Ｌ、１人（時間）

当たり資本ストック：ｋ＝Ｋ／Ｌとすれば、

　π＝αｐＹ／ｑＫ＝αｒＹ／Ｋ

　よって、

　Δπ／π＝Δα／α＋Δｒ／ｒ＋ΔＹ／Ｙ－ΔＫ／Ｋ

　ところで、

　ΔＹ／Ｙ－ΔＫ／Ｋ＝ΔＡ／Ａ＋αΔＫ／Ｋ＋（１－α）ΔＬ／Ｌ－ΔＫ／Ｋ

　　　　　　　　　　＝ΔＡ／Ａ－（１－α）Δｋ／ｋ

　したがって、

　Δπ／π＝Δα／α＋Δｒ／ｒ＋ΔＡ／Ａ－（１－α）Δｋ／ｋ

　前述のとおり、純資本収益率は粗収益率から減耗率を控除したものであり、減耗率は安定して

いるから、純収益率の変化は粗収益率の変化と大きくは異ならない。収益率の変化をもたらす要

因のうち、1人当たりの資本ストックの増大のみが、低下をもたらす要因である。着目すべきは、

全要素生産性の上昇がそれを凌駕できるかどうかである。

　まず、日本の場合、単年度の収益率変化に対する影響度でみても、１人当たり資本ストックの

増大に伴う押し下げ効果が大きい。全要素生産性上昇がプラスの時は、収益率押し上げに寄与し

ているが、１人当たり資本ストックの増大に伴う効果を上回るほどではない。72年以降の変化率

を累算した累積効果でみると、この傾向は一層顕著である。98 年の収益率は 71 年実績に対して
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80％程度低下しているが、その大半は１人当たり資本ストックの増大に伴う押し下げ効果に帰す

ことができる。全要素生産性が上昇した年も、下落した年もあるため、累積効果でのプラス貢献

は 20％に満たない。影響としてはさほど大きくないが、分配率の変化は資本への分配を減らす方

向、すなわち、労働分配率が上がる方向に働いている。

図表－17　日本の非金融法人企業部門の粗収益率変化の要因分解

図表－18　日本の非金融法人企業部門の粗収益率変化と要因の累積値

　他方、米国の場合は、90 年代は単年度の収益率変化に対する影響度でみても、全要素生産性上

昇による押し上げ効果が目立っている。１人当たり資本ストックの増大に伴う押し下げ効果はそ

れほど大きくない。分配率の変化はプラスに働いたり、マイナスに働いたり、きわめて自然な循

環変動をしている。一般に、景気の悪い時は短期的な適正値を超えた水準で雇用保蔵が行われる

ために労働分配率が高まって、資本分配率が下がるが、景気回復とともに元へ戻るからである。

なお、相対価格の効果がマイナス方向に作用しているのは、名目値を連鎖指数型実質値で除すこ

とによって求めた資本ストック価格が過大推計になっているためと考えられる。
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図表-17 日本の非金融法人部門の粗収益率変化の要因分解
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図表-18 日本の非金融法人部門の粗収益率変化と要因の累積値
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(資料)内閣府「国民経済計算年報」（68SNAベース）厚生労働省「毎月勤労統計調査」に基づいて作成 （年）
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図表－19　米国非金融法人企業部門の粗収益率変化の要因分解

　73年以降の変化率を累算した累積効果でみると、収益率が72年実績を回復するのは90年代半

ばであり、99年には10％程度上回るレベルに上昇している。その貢献役は全要素生産性の上昇で

ある。１人当たり資本ストックの増大に伴う押し下げ効果も累積的にはマイナスに働いているが、

それを全要素生産性上昇の効果が上回っている。全要素生産性の上昇如何では収益率低下が避け

られないものではないことを、論理的な可能性のレベルではなく、現実に果たしたのが90年代後

半の米国経済であると言える。

図表－20　米国非金融法人企業部門の粗収益率変化と要因の累積値

　次なる関心は、こうした全要素生産性上昇がいかにして生じたかである。特に、有力視されて

いる情報通信関連の資本ストックの効果について、データの利用可能な米国を対象にした分析検

討をⅡ部で行う。
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(資料)米国商務省「Fixed Assets and Consumer Durables data」「GDP and Other Major NIPA Series Tables」
      米国労働省「Employment Situation Summary」をもとに作成

（前年比） 図表－19
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Ⅱ．米国における全要素生産性上昇と情報化関連資本

１．情報化関連資本の効果を巡る議論の錯綜

　90年代後半に米国の全要素生産性上昇率が高まった要因として最も有力視されているのは、情報通

信関連資本ストックの効果である。しかし、十分に実証されているとは言い難く、懐疑的な見方も根

強い。また、その効果を支持する立場、反対する立場のいずれにおいても、議論の対象は必ずしも同

一ではなく、混乱がみられる。そこで、現実のデータを踏まえながら、まず、論点を整理することと

したい。そのうえで産業別データに基づいた計量分析を実施する。データは非金融部門の内訳に当た

る各産業８部門と金融・保険・不動産部門をあわせた９部門を扱う。

(1) 労働生産性上昇と全要素生産性上昇の違い

　情報通信関連資本が供給サイドに与えるプラス効果は「生産性」の上昇に集約されるといって

も過言ではないであろう。情報通信機器の価格下落を背景に情報通信関連設備への投資が高まり、

それが生産性の上昇に寄与したというものである。しかし、論ずる「生産性」が「労働生産性」

なのか、「全要素生産性」なのかによって、意味あいは大きく異なる。情報化関連資本が「ニュー・

エコノミー」を具現する特別な存在だとしたら、労働生産性上昇率が高まっているだけでなく、

全要素生産性上昇率が高まっているという事実が必要であり、それが情報化関連資本による効果

であることが示されなければならない。すでに述べたように、「労働生産性」と「全要素生産性」

には次の関係が成立しているからである。

　労働生産性上昇率＝全要素生産性上昇率＋資本分配率×１人当たり資本ストック増加率

　第１項の全要素生産性上昇が「効率の改善」を意味するのに対して、第２項の意味するところ

は、１人当たりの設備資本ストックの増大による直接の生産増大効果であり、「投入の増大」によ

る効果と言い換えられる。効率の改善を伴わなくても投入の増大によって生産の増大が得られる

のは当然の帰結であって、特別視すべき現象ではない。「他の資本ストックは必ずしも全要素生産

性を改善させることはないが、情報通信関連資本は全要素生産性上昇を改善させる」ということ

が、かりに成り立つとしても、全要素生産性上昇が労働生産性上昇のすべてではなく、資本スト

ック増大による直接の生産増大効果が必ず存在する。逆に言えば、労働生産性上昇のうち投入の

増加による部分を切り離した全要素生産性上昇の部分に対して、情報通信関連資本が何らかの貢

献をしていることが示されなければ、特別視するには値しない。

　先に示した米国の非金融法人企業部門に関する成長会計分析の結果を、労働生産性上昇の要因

分解の形に書き換えると、次のとおりである。
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図表-22　民間部門の資本ストック増加率の内訳
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(資料)米国商務省「Fixed Assets and Consumer Durables data」をもとに作成

図表－21　米国非金融法人企業の労働生産性上昇率の要因分解

　90 年代になってから労働生産性上昇率が高まったのは、１人当たり資本ストックの増加、すな

わち、投入の増加よりも、全要素生産性上昇率の高まりによる部分が大きい。景気拡張期である

ために実勢以上の部分も含まれていると考えられるが、90 年代後半の全要素生産性上昇率の改善

幅はきわめて大きいのも事実である。一方、情報化関連資本も90年代に急増しており、両者の関

係を分析する意義が認められる。

図表－22　民間部門の資本ストック増加率の内訳

(2) ＩＴ生産部門とＩＴ関連資本の違い

　単にＩＴ部門という場合、ＩＴをアウトプットする産業部門としての情報通信機器生産部門に

着目する立場と、生産設備、すなわち、インプットとして用いられる情報通信機器という意味で

のＩＴ資本ストックに着目する立場があり得る。情報通信機器生産部門の資本ストックと情報通

信関連資本ストックとは別物であり、保有資本ストック中の情報通信機器は一部を占めるに過ぎ

ない。これは情報通信機器を使用する産業部門、情報通信機器のヘビーユーザーである産業部門

についても言えることである。

　社会全体の全要素生産性上昇の源泉を考える際、情報通信機器生産部門に着目すれば、量的な

対応づけはし易い。情報通信機器への需要が急拡大してきたのだから、生産量や生産設備の増大

も同様であり、情報通信機器生産部門の貢献が示されるのも当然である。情報通信機器生産部門

の範囲を広めに定義すれば、当然、生産の増加、労働生産性の上昇、全要素生産性の上昇、資本

ストックの増大のいずれに対しても、経済全体への寄与度を大きく示すことできる。

　コンピューターの性能が18～24カ月毎に２倍になるとする「ムーアの法則」に象徴されるよう

73-79 年 80-89 年 90－99 年
90－94 年 95－99 年

労働生産性上昇率 0.6% 0.5% 2.6% 1.8% 3.4%

TFP 上昇率
0.1% 0.0% 0.4% 0.3% 0.4%1 人時間当たり資本の寄与
0.5% 0.6% 2.2% 1.5% 3.0%
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図表－23 産業別シェア
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（資料）米国商務省「Fixed Assets and Consumer Durables data」「GDP and Other Major NIPA Series Tables」
       米国労働省「Capial and Related Data」をもとに作成

に、コンピューター生産部門の技術革新と生産効率改善については誰もが認めるところであろう。

問題は他の産業部門、非ＩＴ生産部門に対する波及効果である。まず、非ＩＴ生産部門でも全要

素生産性上昇が生じている事実が観察され、それがＩＴ生産部門からの波及効果であることが示

されるどうかである。さもなくば、全要素生産性上昇は一過性の現象にとどまりかねないし、情

報通信関連資本を特別視する根拠も乏しくなる。どの時代にも経済全体のパフォーマンスを上回

る好調な産業部門は存在するから、どの時代にも成長産業から他産業へ効率改善をもたらす知識

の伝播が起こる可能性があるはずである。しかし、現実に経済全体の全要素生産性上昇率が高ま

ったのは90年代のみであり、何か特別な理由があって、この時期の成長産業であるＩＴ生産部門

から非ＩＴ生産部門へ全要素生産性上昇の波及が生じたことを立証できることが望ましい。

　このように、90 年代後半に全要素生産性上昇率が高まったという事実と照らし合わせると、情

報通信機器生産部門に着目するより、情報通信関連資本ストックに着目した方が整合的な説明が

しやすい。情報通信関連資本が全要素生産性を上昇させる特別な効果を持っている可能性があり、

情報通信関連資本が社会的に浸透したことが90年代後半とそれ以前の時代との違いであるからだ。

しかし、99 年末における米国経済全体の民間資本ストックに占める情報通信関連資本ストックの

割合は６％、居住用構築物を除いた機械設備に占める割合でも 12％しかない。全要素生産性上昇

の由来を情報通信関連資本ストックに求めるならば、量的なウエイトは小さいにもかかわらずそ

の役割を果たしていることが示されなければならない。

図表－23　産業別シェア（99年）

　産業部門を重視するか、資産種類としての情報通信関連資本ストックを重視するかは一長一短

があるが、その立場を突き詰めていけば、情報通信関連資本に由来する全要素生産性上昇の根拠

を実証的、定量的に明からにしていくうえで、いずれも有益な端緒となる。

ニッセイ基礎研所報 Vol.19 ｜Autumnl 2001｜Page1-27



- 19 -

図表－24　産業別の全要素生産性上昇率

　実際に産業別の全要素生産性上昇率を計測すると、情報通信機器を生産する部門が属する耐久

材製造業の全要素生産性上昇率は通期でみても高いうえに、90 年代後半に加速している。情報通

信機器のヘビーユーザーである金融・保険・不動産部門においても、90 年代後半に全要素生産性

上昇率が高まっている。したがって、以後の分析では、産業という視点と情報化関連資本ストッ

クという視点の両方から、検討を行うことにしたい。なお、サービス部門の全要素生産性上昇率

が通期でマイナスになっている点に関しては、生産物の質的改善が価格や生産量の計数に適切に

反映しにくいという統計上の問題に由来している可能性が高い。

２．情報化関連資本の全要素生産性に対する効果

(1) 理論的根拠と先行研究事例

　情報化関連が全要素生産性を上昇させる効果を持つと考えられるのは知識の蓄積に深く関わっ

ているからである。

　機械や設備はどんなにすぐれたものであっても、誰かが使用している時はほかの人は使うことが

できない。共同で利用できるものであっても、利用する人数が増えれば、混雑現象が発生する。追

加的な利用に対応する効率は低下し、限界生産力の逓減が生じる。ところが、知識やアイデアは誰

かが利用することでほかの人が使えなくなるという「競合性」の制約は受けない。特許権の適用を

受ける特殊技術やノウハウに関しても、使用料を支払わない人の利用を排除することはできるが、

使用料を支払いさえすれば誰でも利用できるし、利用に伴う混雑現象も発生しない。例えば、機械

の使用方法や作業工程上の工夫、従業員のモラルアップに向けた労務管理の仕方など、経営や生産

を効率化させる知識やアイデアは、むしろ、特殊技術ではないものの方が多いはずである。

　こうした知識やアイデアは、コストなしにコピーされ、人から人へ、組織から組織へと伝えら

れていく。これを知識のスピルオーバーという。知識やアイデアは追加的な利用に伴う効率の低

下、限界生産力の逓減は起こらないから、知識やアイデアが社会的に浸透していく過程では生産

効率の改善や収穫逓増をもたらす(4)。

                                                                                      
(4)  研究開発支出によって蓄積された知識ストックが産業間、ないし、国際的に伝播し、研究開発支出を行わなかった

産業や国も全要素生産性の上昇を享受するという実証研究は数多く存在する。

78-99年 80年代 90年代 90-94年 95-99年

鉱業 2.7% 4.7% 3.6% 2.8% 4.4%
建設業 -0.9% -0.2% -0.9% 0.2% -2.0%
製造業全体 2.6% 2.7% 2.8% 1.8% 3.9%
製造業耐久材 3.7% 3.4% 4.7% 2.9% 6.5%
製造業非耐久材 1.2% 1.9% 0.3% 0.2% 0.4%
運輸・通信・電気ガス 2.0% 2.0% 2.2% 2.3% 2.1%
卸売 2.8% 1.9% 4.0% 3.3% 4.8%
小売 1.5% 1.3% 2.1% 0.5% 3.6%
金融・保険・不動産 0.7% -0.2% 1.5% 0.5% 2.5%
サービス -0.6% -0.4% -1.0% -1.1% -0.7%
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　情報通信関連資本も物的な資本である点では他の資本と変わりないが、知識や情報のストック

へのアクセスを容易にするので、その利用度が高まり、知識やアイデアそのものを体現する存在

になり得る。もちろん、情報通信関連資本を上手に使いこなすには経験による学習（ラーニング・

バイ・ドゥーイング）が必要となる。逆に言えば、情報通信関連資本が敷設された後の経験によ

る学習、知識のスピルオーバーによって、全要素生産性の上昇が起こることは論理的に可能であ

る。これが P. Romer(1986)、Barro and Sala-i-Martin (1995)らに代表される理論的な考え方で

ある。もし、スピルオーバーの効果が大きければ「ＩＴ生産部門」「ＩＴ使用（ヘビーユーザー）

部門」のいずれでもない産業部門においても、遅れを伴って全要素生産性上昇が生じることにな

る。

　また、情報通信関連資本の導入を契機とした経営の刷新、企業組織の改編やビジネス慣行の革

新に全要素生産性上昇の源泉を求める考え方も存在する。例えば、現場労働者への権限委譲など

柔軟な職務割当てが労働の質と生産効率の改善をもたらす可能性がある。新しい技術を有効に活

用するためにはそれを操作する生産ラインに意思決定権を与えることが重要であるし、よりよい

意思決定のためには生産ラインと他部門が情報を密に交換する必要がある。そのためには組織を

柔軟な構造に改めなければならない。通信技術の発達に伴う情報交換コストの低下は、外部の組

織との共同やアウトソーシングを促進し、組織のあり方やビジネス慣行を変える契機を与える。

こうした立場をとるのが、ＯＥＣＤ(2000)や大統領経済諮問委員会（2001）である。Brynjolfsson

and Hitt(2000)も、企業レベルでの実証分析において情報通信関連資本導入に伴う組織の変化が

全要素生産性の上昇につながることを示している。

図表－25　ＩＴ資本導入に伴う企業組織の変革

（資料）Brynjolfsson and Hitt(2000)より抜粋

　なお、情報通信技術やそのネットワークの発達に関連して、ネットワーク効果、ネットワーク

の外部性も指摘される。ネットワークに参加する人（企業）が多ければ多いほど、参加者の便益

が高くなるという考え方である。これはインターネット、e-mailを想像すれば、理解しやすい。

旧来型企業の原理 新時代の企業の原理
大量の在庫 少量の在庫
いかなる場合も操業継続 迅速な処理ができなければ操業中断
最終工程を経た後の一括的な品質検査 各現場での自己責任による品質管理
自社製の原材料 原材料調達は外注
限定された職務権限 柔軟な職務責任範囲
機械による領域区分 労働者による領域区分
意思決定は常用雇用者が行う すべての労働者が意思決定に関わる
機能別に独立した労働者グループ 共同する労働者グループ
垂直的な情報伝達経路 生産ラインと整合的な情報伝達
重層的なマネジメント 重層的ではないマネジメント
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図表－26　全要素生産性上昇率とＩＴ普及との相関関係

（資料）Pilat and Lee(2001)

　また、情報通信機器の生産が規模に関する収穫逓増の構造を持っていれば、需要拡大によって

単位当たり生産コストは低下する。みんなが同じ技術、同じ仕様に基づいた機器を使用すれば、

生産コストだけでなく、情報交換や取引のコストも軽減することができるであろう。インターネ

ットを通じた商取引のみに限定すれば、既存取引を代替する部分もあるからすべてが効率改善に

つながっているとは言えないが、調査研究・開発も含めた広範な情報取得や他者の知識ストック

へのアクセス手段として情報通信網を考えれば、ネットワーク参加者の増加によって全体の効率

性が高まる可能性は十分にあるだろう。

　もちろん、情報通信資本ストックと全要素生産性上昇の関係については懐疑的な見方も根強く

残っている。最初の大型コンピューターが登場した時の方が純粋な技術進歩としては画期的であ

ったはずなのに、社会的なレベルでの全要素生産性上昇と関連づけられるのが、当時ではなくて

なぜ近年のコンピューター機器なのか、という疑問が生じるのは当然である。情報通信分野への

設備投資は90年代初めから活発に行われてきたのに、実際に全要素生産性上昇率が高まったのは

90 年代後半であり、全要素生産性上昇を情報通信資本ストックの蓄積と単純に結びつけてよいの

か、と考えるのはもっともである(5)。

　しかし、経験による学習と社会的な浸透、知識のスピルオーバー、情報通信技術の導入と並行

した企業組織の改編やビジネス慣行の革新という考え方は、これらの疑問に対しても、時間の遅

れを整合的に説明することができる。あとは、現実のデータを用いて産業レベル、ないし、マク

ロレベルで全要素生産性との関係を実証できるかどうかにかかっている、と言えるであろう。

                                                                                      
(5) 生産性パラドクスとして呼ばれている。

被説明変数 説明変数 両者の相関係数 対象国
全要素生産性上昇率の変化幅 住民百万人当たりのサーバー数 0.54 Ｇ７ほか18ケ国
（90～99年と80～90年の差） （2000年３月時点）

同　上 住民千人当たりのインターネットホスト数 0.63 同　上
（1999年９月時点）

同　上 住民百人当たりのパソコン数 0.68 同　上
（1999年）

同　上 インターネットへのアクセス費用 -0.54 同　上
（95～2000年の平均）
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図表-27 情報関連投資比率とＴＦPの関係（90年代と80年代）

y = 1.8088x - 0.0263

R2 = 0.583
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TFP上昇率の
変化幅

情報関連設備投資の生産に対する割合（90年代平均の80年代平均からの変化幅）

図表-28 情報関連投資比率とＴＦPの関係（90年代前半と後半）

y = 1.2964x - 0.0188

R
2
 = 0.3854
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0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%

TFP上昇率の
変化幅

情報関連設備投資の生産に対する割合（90年代前半平均の後半平均からの変化幅）

(2) 産業別データに基づく計量分析

　以上の議論を踏まえて、産業別のデータを用いた計量分析を実施する。モデル推定に先立って、

まず、産業別の情報関連設備投資と全要素生産性の関係を簡単にチェックすることにしたい。

図表－27　情報関連投資比率とＴＦＰの関係（90年代と80年代）

図表－28　情報関連投資比率とＴＦＰの関係（90年代前半と後半）

　設備投資に占める情報関連投資のウエイトが高まった産業ほど全要素生産性上昇率の加速が見

られる。各国のマクロデータをもとにした国際的なクロスセクション分析を行った先行研究にお

いて、こうした関係はすでに観察されていた。それが米国産業レベルでのデータにも当てはまっ

ているということである。しかし、背後にある生産構造から整合的に導出されたモデルに基づく

推定ではなく、全要素生産性と情報関連資本に何らかの関係が存在することを緩やかに示すもの

と言うにとどめるべきであろう。

　そこで、次のステップとして、生産関数と整合的なモデルに基づく検討を行う。推定モデルに

関しては、経験による学習と知識のスピルオーバーによる効果を反映するため、P. Romer(1986)

と同様の生産構造を想定する。
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　すなわち、

　Ｙi,t＝Ａi,t Ｋi,t
αi Ｌi,t

１－αi　・・・①

　Ｙ：実質生産量、Ａ:知識・技術水準、Ｋ:期首資本ストック（情報通信関連資本も含む）、Ｌ:

労働投入（就業者数×労働時間）、添字ｉは産業、添字ｔは期（年）を表す

　また、知識・技術水準に関しては、情報通信関連資本そのものではなく、導入を契機とした知

識や経営ノウハウを体現するものと考える D. Romer(1996)の定式化を参考にする。さらに、各産

業固有の純粋な技術の存在を加味して、次のとおりとする。

　Ａi,t＝Ａi ｅ
λi×t Ｒt 

β　・・・②

　Ａi：産業固有の初期の技術水準、λi: 産業固有の技術進歩率、Ｒ：社会全体の情報化関連資本

　ここで、Ｒに添字ｉが付いていないのは、他産業で得られた知識やノウハウもスピルオーバー

して社会全体のものが利用できるような種類の知識やノウハウを想定しているからである。自産

業で得られた知識と他産業からスピルオーバーした知識を区別する代替的な想定では、

　Ａi,t＝Ａi ｅ
λi×t Ｒi ,t

βＲｉｏ,t
γ　・・・③

　ただし、Ｒｉｏ,t＝Ｒt　－Ｒi ,t　　・・・④

　②式を①式に代入して対数をとり、全微分すると、

　ΔＹi ,t／Ｙi ,t＝αｉΔＫi ,t／Ｋi ,t　＋（１－αｉ）ΔＬi ,t／Ｌi ,t　＋λi＋β　ΔＲt／Ｒt

　ΔＹi ,t／Ｙi ,t－αｉΔＫi ,t／Ｋi ,t　－（１－αｉ）ΔＬi ,t／Ｌi ,t＝λi＋β　ΔＲt／Ｒt　……⑤

　⑤式の左辺は全要素生産性上昇率にほかならない。

　③式を①式に代入した場合は、⑤式の右辺をλi＋β　ΔＲi ,t／Ｒi ,t　＋γ　ΔＲｉｏ,t／Ｒｉｏ ,t

と読み替えればよい。

　よって、推定は、パネルデータ（産業×時系列）に対して、定数項のみ各産業固有の値を想定

する fixed effect モデルによる回帰を行うことになる。産業別のＧＤＰデータは 77 年以降につ

いて利用可能であり、推定が行えるのは78年以降である。その結果は、以下のとおりである。

図表－29　全要素生産性に対する情報化関連資本の効果（推定モデル１）

推定期間 全産業情報化関連資本 修正済み決定係数
（ｔ－値）

情報化関連資本を当期期首とした場合 78～99年 -0.146 0.098
-(1.845)

85～99年 0.174 0.192
(1.568)

情報化関連資本を前期期首とした場合 78～99年 -0.043 0.083
-(0.527)

85～99年 0.228 0.203
(2.056)

情報化関連資本を前々期期首とした場合78～99年 0.049 0.083
(0.604)

85～99年 0.200 0.197
(1.796)

(-1.845)

(-0.527)
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図表－30　　全要素生産性に対する情報化関連資本の効果（推定モデル２）

　78 年以降の全期間を標本として用いると、いずれの推定モデルとも有意な結果は得られない。

推定期間を85年以降に絞ると、説明力は十分でないものの、１年程度のラグをもって情報化関連

資本の効果が認められる。しかも、自産業よりも、他産業、ないし、全産業の情報化関連資本の

効果の方が大きい。情報化関連資本の導入に伴う知識やノウハウが社会的に浸透していくことを

支持するものである。しかし、この推定の限りでは、70 年代にそうした力は働かなかったことに

なる。また、85 年以降についても、情報化関連資本が全要素生産性上昇の有力な源泉の１つであ

っても、すべてではないと言えよう。

(3) 情報化関連資本の蓄積による資本収益率への効果

　それでは、情報化関連資本が全要素生産性上昇の有力な源泉の１つだとして、情報化関連資本

の蓄積は資本ストック全体の収益率にどのような影響を与えるだろうか。あくまで目安という意

味で、単純化した枠組みで試算を行う。

　まず、社会全体の情報化関連資本をａ％増やすものとする。総資本ストックに占める情報化関

連資本の割合をｗとすると、資本ストックはaｗ％増大する。その直接効果で生産はaｗα％増加

する。一方、全要素生産性もaβ％改善するから、総合的な生産増加率は（aｗα＋aβ）％となる。

よって、資本収益率は（aｗα＋aβ－aｗ）％変化する(6)。資本収益率が上昇するための条件は、

ｗ＜β／（１－α）である。前節での推定係数βに0.22、資本分配率αに0.3 を代入すると、ｗ

＜0.31、つまり、総資本ストックに占める情報化関連資本のシェアが 31％に達するまでは、資本

ストックの増大と資本収益率の上昇が両立する。それ以降は、資本収益率は低下する。ちなみに、

現在のシェアは12％程度である。

　この試算の妥当性は直接的には先の推定モデルや推計係数の信頼性に依存しており、試算の基

盤はいささか脆弱なものである(7)。また、根源的な問題としてあるのは、情報関連資本の導入を

契機とした多様な知識・ノウハウの社会的な浸透、組織の刷新やビジネス慣行の変革を通じた効

率改善が今後も自動的に継続することは保証されない点である。それでも、90 年代の米国経済の

実績に関しては、資本ストックの増大と資本収益率の上昇が両立したことを整合的に説明するこ

                                                                                      
(6)  資本収益率はαＹ／Ｋ。よって、生産の変化率と資本の変化率の差が資本収益率の変化率になる。
(7)  Romer や Barro のオリジナルモデルのように、情報化関連資本と同様の効果をすべての資本に認めるならば、Ｒ＝

Ｋと読み替えればよい。α＋β＞１の場合、常に資本の限界生産力が逓増する。α＋β＜１の場合も、資本と労働

を両方増やせば収穫逓増が成り立つが、資本単独の限界生産力は逓減する。解説は足立（1994）が詳しい。

推定期間 自産業情報化関連資本 他産業情報化関連資本 修正済み決定係数
（ｔ－値） （ｔ－値）

情報化関連資本を前期期首とした場合 78～99年 -0.001 -0.039 0.011
-(0.039) (0.059)

85～99年 0.101 0.277 0.215
(1.806) (1.689)

-0.033
(-1.584)

0.066
(0.513)

0.089
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とができる。情報化関連資本の効果に対しては、現状の分析レベルでは慎重に受け止めるべきだ

が、効果を否定することはできない。

結びにかえて

全要素生産性上昇を伴わずに資本ストックが増大すれば、基本的に資本収益率の低下は避けられな

い。特に、日本の場合は「資本蓄積に伴う資本収益率低下」の構造から外れる動きは長期にわたって

みられない。それどころか、90年代はバブル期の非効率な投資によって積み上がったストックの影響

からか全要素生産性も低下し、収益率は急速に低下している。これに対して、90年代以降の米国では、

逆に資本収益率の上昇傾向が続いている。これは全要素生産性上昇による収益率押上げ効果が資本蓄

積に伴う押し下げ効果を上回っているためである。

言うまでもなく、重要なのは全要素生産性の上昇をいかにして実現するかである。その有力な候補

が情報関連分野の資本である。正確には、情報関連資本そのものより、その普及に伴って経済活動の

あり方が変質し、結果として社会全体の生産効率を改善するような効果が重要である。計量分析の結

果は85年以降についてその可能性を支持している。その意味では情報関連分野への設備投資によって、

資本の増大ペースを上回る生産拡大と収益増大を果たすことも可能であり、「資本蓄積に伴って必ず

資本収益率が低下する」とは言えない。

同時に、計量分析結果は、情報関連資本のみでは全要素生産性上昇の源泉を説明できないことも示

している。情報通信機器というだけで安易な投資を行い、それを有効活用できる環境に組織を改編し

たり、効率改善に向けて取り組むことを怠れば、無用の資本ストックが積み上がり、生産効率が一層

低下する危険性が指摘できる。

もちろん、当論文における資本ストックの種別と全要素生産性の関係についての計量分析はいまだ

不完全なものである。実証研究を深め、資本ストックについての明確な指針や政策的なインプリケー

ションを得ることを今後の課題としたい。
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