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１．はじめに 

 
近年，公共部門の財政状況が悪化するのに伴い，

公共事業の効率性が問題となっている．この点を解

決するためには，公共事業の効率性を客観的に示す

ことが重要となる．そこで，公共事業の効率性を高

める方法として注目されているのが，費用便益分析

(Cost Benefit Analysis)である．費用便益分析を行う

ことによって，効率性の高い公共事業が優先的に実

行に移されるため，公共事業全体の効率性が高まる

ことになる．また，地球環境問題のように世界規模

での取り組みが必要な問題に関しても，いくつか存

在する対策案についての費用便益分析を行うことが，

意思決定の重要な手段となる． 
上記の考え方は，とりわけ，大規模公共事業に関

して，重要な視点である．大規模公共事業について

は，その費用・便益の規模が大きく，かつ，事業計

画が長期に渡るため，計画の実行に際し，その見直

しや延期などの意思決定も必要な場面が生じ得る．

そのため，大規模公共事業に適応した事業評価手法

の確立は急務である．事業の長期的影響を考慮する

と，異時点間の便益評価を如何に実施するかという

ことが問題となる．将来発生する便益を比較するに

は，すべてを同じ時点の価値に換算しておく必要が

あり，公共事業による便益を評価する際に，将来便

益を割り引くために用いられる割引率を社会的割引

率(Social Discount Rate)と呼ぶ．ところが，その値

に関しては，統一した見解がないのが現状であり，

しかも，数十年，数百年にわたる影響が予想される

事業については，割引率の値が1%異なるだけでも，

その評価が大きく異なってしまうため，社会的割引

率の導出には慎重さが必要である． 
そこで，本研究では，社会的割引率を客観的方法

により導出することを目的とする．本研究は，全４

章から構成されており，まず，２章で既存研究につ

いて考察し，３章で本研究の考え方，すなわち，社

会的割引率の決定方法についての考え方を述べる．

４章はまとめである．なお，本来ならば，モデルに

よる理論分析，並びに，実証分析を行うべきだが，

紙面の都合上，それについては，本稿では割愛し，

講演時に紹介することとする． 
 

２．既存研究の概観 

 

(1) 既存研究の進展 

IPCC(1996)1)によると，社会的割引率に関する議

論は，規範的アプローチ(Prescriptive Approach)と記

述的アプローチ(Descriptive Approach)に大別される．

以下，本稿ではこの表現を用いるものとする． 
まず，規範的アプローチでは，社会的割引率を，

異時点間の消費の限界代替率から説明する方法を採

っている．その際，社会的割引率は，社会的時間選

好率と等しくなり，以下の式で表される． 
社会的割引率＝社会的時間選好率＝ gθρ +  

ここで， ρ は純粋時間選好率，θ は限界効用の

弾力性， g は消費の成長率を示す． 
一方，記述的アプローチの立場は，完全競争市場

の下で，異時点間の消費の限界代替率である社会的

時間選好率と，異時点間の投資の限界代替率である

社会的機会費用率と，市場利子率の３者が一致する

ことに着目し，投資の収益率，すなわち，社会的機

会費用率をもって社会的割引率とすることを主張し

ている2）．ただし，現実の経済においては，市場は

不完全なために，ファーストベストではなく，セカ

ンドベストでの社会的割引率を考えることが現実的

である． 
一般に，社会的割引率の測定結果は，規範的アプ

ローチの方が記述的アプローチよりも低い値となる

傾向にある．それには，純粋時間選好率の値を低く

仮定していることや，先進国の投資が政策的に低く

抑えられているため，投資の収益率が高くなってい

ることなどが理由として考えられる． 
それぞれの立場に対してお互いに批判がなされて

きたが，その主なものは以下の通りである． 
まず，規範的アプローチに対しては，純粋時間選

好率や限界効用の弾力性について，客観的に認めら
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れ得るような具体的指標が存在しないことが指摘さ

れている．そのため，世代間の公平性を重視すると

いう倫理的観点から，社会的割引率が低く設定され

る傾向がある．その結果として，低い社会的割引率

に基づく費用便益分析によって，便益の低い長期事

業が実施されることになれば，社会全体の利益が損

なわれてしまう恐れがある．さらに，社会的割引率

の値が，倫理的観点という計測者の主観に基づくも

のに左右されること自体にも，問題があるとも言え

よう． 
一方，記述的アプローチについては，投資の効率

性の観点からは優れているものの，世代間の公平性

を満たすための補償の実行可能性に問題がある．た

とえば，環境保全のための投資を行う代わりに，も

っと収益性の高い投資を行ったとしても，その投資

によって得られた便益が，環境破壊によって不利益

を被る将来世代への補償に使われるという保証はな

いのである．また，税制の問題や外部効果の影響に

より，投資の収益率は社会的割引率の指標としては

高すぎることも指摘できるであろう． 
さらに，記述的アプローチによる研究では，セカ

ンドベストでの社会的割引率の定式化が重要な課題

である．セカンドベストの状態では，一般に，消費，

民間投資および公的投資それぞれの異時点間での限

界代替率は一致しない．記述的アプローチの立場で

は，社会的割引率はあくまでも市場全体の効率性を

実現させる水準に決定されるため，社会的割引率と，

公的投資の異時点間での限界代替率とが等しいもの

として，定式化が行われている．Sandmo and 
Dreze(1971)3）は，セカンドベストの仮定として所得

税の存在をあげ，２期間モデルを用いて，所得税が

存在する場合の公的投資の限界生産力をもとに社会

的割引率を導いている．Yoshida(1986)4）では，この

成果が重複世代モデルに拡張されている．また，

Ogura and Yohe(1977)5）は，不確実性のある民間投

資に対するリスクプレミアムを考慮したうえで，公

的投資が民間投資に与える外部効果を生産関数に内

部化したｎ期間モデルを用いて社会的割引率を求め

ている．さらに，Burgess(1988)6）では，上記の研究

を踏まえ，公的投資がクラウディングアウトを起こ

す状況下で公的投資と民間投資の間の外部性を考慮

した社会的割引率が，２期間モデルを用いて定式化

されている．また，Yakita(1994)7）は，資本市場が

税によって歪むことと公的投資が民間投資と労働の

生産性に正の外部性を与えることを考慮し，重複世

代モデルにより，社会的割引率を導いている． 
これらの立場から日本における社会的割引率を推

定した実証研究として，Nemoto(1999)8），根本(199

4)9），岩本(1990)10），宮原(1998)11）などをあげるこ

とができる．例えば，Nemoto(1999)，根本(1994)で
は，セカンドベストにおける社会的割引率を推定す

る際に，Burgess(1988)による定式化をもとにしてい

る．そのとき必要となる生産関数の推定には，二次

形式型利潤関数と双対関係にある生産関数のパラメ

ータを利潤関数の推定を通じて推定する方法が採ら

れている．なお，これらの研究において示されてい

る我が国の社会的割引率の算出結果をとりまとめた

ものが表－１である． 

この中で，根本(1994)，宮原(1998)では，二種類

の定式化によって社会的割引率が算出されているが，

そのうち，Ogura-Yoheの定式化による推定結果は，

共に負の社会的割引率を導く結果となっているため

好ましくなく，Burgessの定式化を推奨している．

この主張は，Ogura-Yoheの定式化が資本市場に関し

て小国の仮定にもとづいているのに対し，Burgess
の定式化では，クラウディングアウトが考慮されて

いる点で，より現実に即しているという論点からも，

主張されている． 
 
 (2) 既存研究の問題点と本研究の目的 

日本での費用便益分析において，一般的に使用さ

れている社会的割引率の値は4%である．ところが，

前項で挙げた実証研究において推定された社会的割

引率の値はその値とは大きく乖離している．また，

4%という値に関しても客観的な根拠は乏しい．長

期に渡る公共事業の効率性を評価する際には，社会

的割引率の値を正確に知ることが重要となることか

ら，費用便益分析に使用可能な社会的割引率の値を

算出することが必要であるのだが，既存研究はその

要請に十分応えられているとは言えない．そこで本

研究では，費用便益分析での使用に耐えうる社会的

割引率の値を算出することを目的とする． 
 

３．社会的割引率の定義 

 

(1) 個人の時間選好 

前章で触れたように，社会的割引率に関しては規

表－１ 既存研究における社会的割引率 

 生産関数形 推定期間 算出結果 定式化 
岩本

(1990)
コブ＝ダグラス

コブ＝ダグラス
1956-84 
1971-84 

16～39% 
21～45% 

Ogura-Yohe
Ogura-Yohe

根本
(1994)

二次形式 
二次形式 

1960-82 
1960-82 

-12～-20%
9～42% 

Ogura-Yohe
Burgess 

宮原
(1998)

トランスログ

トランスログ
1975-93 
1975-93 

-3～-8% 
9～20% 

Ogura-Yohe
Burgess 

 



範的アプローチと記述的アプローチが対立している． 
個々の経済主体が消費や投資を行う際，そこで用

いられる割引率が仮に正確さを欠くものであったと

しても，それは各経済主体が自己責任のもとに処理

すればよいことであろう．しかし，社会的割引率を

決定する際，そこには出来る限りの正確さが求めら

れる．なぜならば，社会的割引率は公的な投資の評

価の際に用いられるものだからである．すなわち，

公的な投資は多くの人(単純なモデルでは全ての人)
の効用に影響を与えるであろうし，その財源も多く

の人(単純なモデルでは全ての人)から集められるか

らである．さらに，長期にわたる影響を考えた場合，

意思決定に直接関われない将来世代に対してもその

影響が生じるため，異世代間の公平性に対する配慮

も必要であり，その点から言っても社会的割引率の

決定には慎重さを要するであろう． 
また，同じ理由から，社会的割引率の決定には客

観性が必要であるとも言える．ある偏りを持った主

観に影響を受けることは望ましくない． 
以上の観点から，規範的アプローチについては，

その式の構造は客観的と言えるが，パラメータの推

定が主観的にならざるを得ない点に問題があり，適

切とは言い難い．また，記述的アプローチについて

は，市場の均衡から社会的割引率を定式化している

ため，市場参加者の行動をどのように表すかが重要

であるのだが，各個人の行動規範は効用関数という

きわめて主観的なものに依存している．確かに，各

主体の主観が集計されることでそれぞれの嗜好が平

均化されることは正当な考え方である．しかし，長

期にわたる経済活動を考えた場合，そこでの効用関

数には明らかに現在の消費を重視する傾向がある．

この個人の時間選好を説明し得る客観的な根拠とし

ては，人が将来死ぬというリスクが挙げられるであ

ろう．具体的には，個人は生涯効用を各時点での死

亡リスクを考慮した期待効用として捉えているもの

と仮定し，その生涯効用を最大化する行動をとると

考えるのである． 
そこで，本研究では，死亡リスクを考慮した生涯

効用関数を考えることで，死亡リスクに基づく時間

選好を各時点の効用に関する重み付けとして明示的

に示すこととし，死亡リスクを明示的に考慮した個

人の効用関数を用いて，記述的アプローチを応用し

て社会的割引率を求めていくこととする． 
 

(2) 効率的な社会的割引率の定義 

本研究では，社会的割引率の値を，費用便益分析

の考え方から定義している．便益を公共投資の限界

生産力とすると，限界的な費用便益比が1.0となる

水準まで公共投資を行うことが最も効率的である．

すなわち，効率的な政府は，追加的１単位の公共投

資による長期に渡る総便益の割引現在価値が1.0と
なる水準まで公共投資を行うのである．この意思決

定の際に，政府は公共投資の割引率である社会的割

引率の値を設定しておく必要があるが，その設定を

客観的に行うための判断基準がないため，ここで導

かれるのは，効率的な意思決定を行う場合の社会的

割引率と公共投資高の関係式に過ぎない． 
また，政府は，社会厚生の最大化を考慮して意思

決定を行う必要がある．その際に，将来生じる社会

厚生を社会的割引率で割引くことになるので，効率

的な公共投資高は社会的割引率の関数として表され

る． 
本研究では，以上の二つの関係式を満たす水準の

社会的割引率を，最も効率的な水準の社会的割引率

であると考えるものとする． 
 
(3)社会的割引率の算出結果の一事例 

 著者らの研究成果である阪田･林山(2002) 12）では，

無限期間生きる個人の重複世代モデルを定式化し，

1973年から1993年の年度データ(1990暦年価格)を用

いて生産関数を推定することにより，社会的割引率

を算出している脚注．図－１には，その算出結果を

示す．これをみると，近年の我が国の社会的割引率

は，2%程度であることが分かる．現在，我が国に

おいて，費用便益分析の際に用いられている社会的

割引率としては，4%という値が一般的である．と

ころが，本研究の結果，1982年以降については，そ

れよりもかなり低い値が得られている．この傾向が，

この後も続くのであるならば，4%という値は，よ

り下方に修正されなければならないであろうし，今

後，割引率の推定値がより高い値に転ずることがあ

れば，実際の便益評価で用いる割引率もそれに応じ

て変えていくべきであると考えられる． 
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図－１ 社会的割引率の推移12） 

 

４．おわりに 

 
本稿では，社会資本整備事業を評価する際，その

評価に極めて重大な影響を与える社会的割引率の設

定問題に関して考察した．市場が完全であれば，社

会的割引率として市場利子率を用いればよいものの，

現実の市場は完全でなく，社会的割引率は市場利子

率とは乖離する．本稿は，そのような場合の社会的

割引率の決定方法を提示することを試みたものであ

る．紙面の都合上，モデル分析を記述することはで

きなかったが，投資の外部性を考慮したモデルや税

による歪みを考慮したモデルによる分析および事業

に不確実性がある場合に関する分析を行うこともで

きる．さらに，事業に不確実性がある場合の分析に

ついては，リアルオプション･アプローチへの拡張

をも可能となろう． 
これらのモデル分析の結果，並びに，それらの分

析に基づく実証研究結果については，講演時に紹介

することとしたい． 
 
【脚注】 

阪田･林山(2002)において推定した生産関数は以

下である． 

T
T

G
T

T

P
TT

T

T

L
Kln

L
Kmln

L
fln εααα +++= 210   

ここで， Tf は国内総生産， P
TK は民間資本スト

ック， Tm は資本稼働率， G
TK は社会資本ストック，

TL は労働投入， Tε は撹乱項である． 
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