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} K O R F モ デ ル I に よ る 乗 数 分 析 *

一一 戦̂後日本経済の財政 • 金融政策の効果——

浜 田 文 雅

は じ め に
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この小論は，巨視的な計量経済 :̂-デルを用いて，戦後日本瘙済への財政•金融政策の効果を推定 

することを目的としている。第一次接近として，ここでは，インパクト乗数の計算が試みられた結 

果が示されている。分析に利用されたモデルは，KORFモデル I である。このモデルの設定と計測 

については，文 献 〔10〕，〔11〕，〔1幻などですでに解説が試みられて:いるから，ここでくりかi す 

ことは避けるが，その基本的な性格については，次節で齒単に迷べている。以 下 で け こ b モ， 

デルを用いた乗数分析の結果，従来の実物面中心のマクロモデルでば発見できながったようないぐ: 

つかの fact- f i ndingが得られた$ とが明らかにされるであろう。

それらの主なものは，⑴財政政策が金融政策に比べてかなり即効的である。（iii最終生産‘の供給 

の_ 力性が高い。（iii)法人税率よび個人税率の効果は，経済全体〖こ対しては無視できる程度であっ 

ても，法人企業の資金収支構造においては無視できない大きさである。そうゼ•てン(iV)最終薷耍へめ 

初期のインパクトは，当期における民間経済の各部門への金副!的汔資金の流れ;に対して強し、影響を 

与え，それがそれらの部門の実物取引きの規模の拡大を刺激する径路をとって経済全体に波友する。

以上の fact-findingsの る も の は ，各部内の経済活動の実救/的伽面と金融的伽面の相互作用をェ 

クスプリシットにとり上げたK O R F モ デ ル のようなタイプによづて，はじめて検出することが可 

能となるであろう。第 2 節では，このモデル全体が現実め経済の頭;きをどのように把握しているか

を解説するために，このモデルのworkabi l i tyを要約的に宗し，第 3 節では，この分析において用
. •  - ' -， ' ' 

   ■ .  ' ' { '

* この研究は/ 戦後R本て経済の実物的および金_ 的な経済活動の一般的相互依存関係を, . 巨視的なェ;j メメトリヅクモデル 

によって分析することを意因している。“KORF” とはKcio Real and F inancialの意味であf ) ,その前身は，拙稿〔9% 
〔11〕, 〔12〕などに焭表されそいる。この小論では，肪 秘 モ デ )レI による— 办析b 結菜が£ とめ紐ている4 : 

今回発衷する部分については，財団法人淸叨会から1971年度の研究助成金を受けた，特にこの機会に謝意を表したい。ま 

た，こめ論文の内容は, 筆者が的# 4 月より1 年丨即こ苴？て 臂 :済評論j に速載した_ 座め今年1 〜3 月号め部分とかな 

りめ程度にItt抜している，このことを7 艰された同誌編集部の御好意に対しても謝意を表したい；乘数計算に際しでは黑 

W昌裕，畓掛暁の両氏,その他三田馄子計算室の諸氏の御援咖;不可欠であった。
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いられたインパクト雜の體手続きを腿し，第 4 節 で は 纖 全 体 お よ び 躍 3 部丨 (個人部門，

法人企業部門，神金融部門）への臟政策の効果， 第 5 節では同じく金融政策の効■果を推定した結 

果を示し，第 6 節では実物的および金_ 的資金の流れの規模に関する率数辨果（マネーフロ— への乘

数効果）が示されている。

1 , K O R F モデルの基本的性格

現実の経済における- 般的な相互依存関係を針量的に分析するための手法として，「投入産出分 

析 法 （Input-Output憾 _ 山 ，「巨視的計量経済学的モデル（Macroe卿 metric Model)」，両者の接合 

などの方法が用いられている。これらは，同じ観察対象のどの部分に焦点を合わせるかによって，ま 

た観察対象とどの程度の距離をおくかによって，その選択がなされるわけである。投入産出分析は， 

個々の生麵動とそれらの間の相互依存_ を経済全体の規模の変化と巧みに結びつける产とによ 

て経済全体としての産業構造の変化を具体的かつ詳細に分析する道を開いた。巨視的'1十量経済 

ふデルは，有効需要の水準とそれを変化させる輯要因との関係を集約的に把握する0 に役立った。 

このモデルの基盤を形成するものは，ケインズの「有効需要の原理」であるといっても過日ではな 

い。いいかえると, 齒 の 経 齡 体 の 獅 を 辆 物 に 対 す る 需 要 の 綱 か ら 観 察 し ，柳 需 要 の 水  

準は，結局，外生的な需要の大きさによって決定されるという基本的な見方があるわけである。現 

実の経済に対するこの見方は，「生錄に対する需歡つ切こ蹲たされる」という仮定，すなわち供 

給の弹カ性は無限大であるという辆に立つものである" * この保定をぉくことにょって’’ クロェ 

コノ メトリツグモデルの構造体離極めて単卿快となg しかし，同時に，供給量の変化にょる 

生産物供給価格の変化を無視するという犠牲を払わざるを得ない。実際には，生産_ 格の轉を 

需要側の要因のみによって翻するという極めて便宜主義的な解決がなされ.ている。この仮定を外: 

すためには, 生産物供給者の合理的供給行動をェグスプリ、ィツト界導入する以外にないであろう。

経済活動のもうーつの側面である金融的側面の観察はこれまであまりおこなわれていなかったよ 

うに思われる。そのーつの大きな理由は,細的な活動が実物経済の活励に対して従厲していると 

いう見方が支配的であることによる。この見方によれば,物的な生産活動に必要な資金はつねに円 

滑に調達され，細 麵 の 蓄 横 は ，麵経済活動の規搏の拡大の結果であるということ'になる.，し 

たがって, 家許，企業，市中金融機関などの民間経済謂們の間に生じる金融的な資金の流れは，実 

物的な経済麵め発肢に対して何ら積極的な役割を持たないというごとになを。しかし，とのこと 

はまだ機によって裏付けられているわけでゆなく，矢張り一つの便宜主義的な仮定の域を出てい

.*•+； f -J \ ナ- と*;ば i クライン〔1 3 1 ,.クライン=ゴ—少ドパ—ガ一〔14〕> エハ'ノス=ク.ラインC^，テュ セ .ンへリ他〔幻’ ^ 肪  

’ モ ♦̂ルなど，およびR木における代表的なものでは，EPAC18X B P A C 203 ,日経センタ- 〔15〕などかすへて

このタイプに厲している*
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金融取引きは，債権と債務9 発生をともなうものであるから，経済全体を統合し矣金融活_ の把 

握は，舉に現象とじての金融資産• 負債の蓄積を観察するにとどまらざるを得なぃ。これまでにお 

こなわれた巨視的金融モデルの多くは，こめような巨:视的金融現象め把握を意図したものであっ(装。 

実物取引きと金融取弓Iきの相互依存関係を具体的r 把握するためには，金融取弓|きによって生じる 

債権 • 債務の関係をその当事者間の関係として把握じなければならなぃ。ぃぃかぇると，経済全体 

をぃくつかの主要な部門に分割し，各部門間における債権• 債務の関係，したがって金融的な資金 

の流れを実物取引きとの関連におぃて観察しなければならなぃ。この場合パ分析の対象とな る 経済 

に知ける金融市場の構造，その制度的 ‘ 慣習的な鈿面の重要性を考慮しなければならなぃ。

KORFギデi は，:以上の諸点に留意しながら戦後の日本経済の巨視的な構造を分析することを目 

的どして設定され，計測された。以下では，このモデルの莲本的な性格を明らかにするために，こ 

のモデルめおける主な特徴を指摘することにしよう。すなわち，このモデルは厂⑴生産物供給者侧 

の反応をュクスプリシットに极づごとによって，価格形成の動学的なプp 七スを分析する^■とがで 

きる。⑵個人部門，法人企業部門，市中金融部門，中央銀行部門および政府部的の各部門_こおけ 

る金融取引きを，各部門の資金収支制約と整合的であるように分析するS とができる。その結果,: 

⑶各部門，特に民間3 部門の実物的活動と金融的活動の相互依存性と，政府O 財政、•金融政策の効 

果に対する相互に整合的でやや詳細な数値結果を得ることができる。⑷企業と市中金融機関とQ 間 

における金融取引きの下方硬直性め存在による企業の貨幣保有の特殊性が，企業行動を通じて経済 

全体に波及する効果を主ダスプリ、ンットに取り扱づてぃる。⑸政府の赤字支出め初期的なインパク 

トが，乘数波及のプロセスにおいて，政府の.資金収支に与えるライ一ドバック効果を文クスプリシ 

ットに取り扱ってい: >

⑴は生産物市場，直接には最終生産物市場が需要側と供給側の動学的な相互作用の場として主グ

スプリ、ンットに•扱われてV、ることである。従来の内外におぃて発表されているほとんどめマクロ辛

デルは，•ぃわゆるケインズ乘数モデルの基本的性格を踏襲してぃるので，モデルに含まれる独立支

出または外生的需要の規模が決定される_と，乗数過程を通じて経済全体の有効需要の永準が決定さ

れる„ したがづて，生産物の供給の弾力性は無限大であり,経済全体としての生産能力がつねに十

分なゆとりをもってぃる不完全雇用状態がインプリシッドに想定されてぃることになる。生産物の

供給規模が需要の規模に対L て完全に従属して決g されるという想定がかなり強ぃ制約セあること

は多くの人々が認めてぃるが，需要主導型のモデルは，現突0 経済の変鉍を需耍而がら限宠して観

察することによるモデルの大幅な単純化を可鸽にし，短期の将来予測，財政；金融政策効果の分析

*——   ； ：--丨...： ； 1  —：. ... ...  ’
注( 2 ) .スーツ〔19〕, ■ドッ，ュ，〔3〕, ド:リ.ユー=グラムリッ■ク〔4〕,：ラ，ダエコシヤピロ〔17〕など,.,.押よび日本ではEPAC18〕，... 

EPAC20〕などがそうであった。これに対して，H本飯行， 計研究会〔5〕は部P*j分割がおとなわれており, 桐谷〔16〕
の証券サブ*ブロック〔叉〕では部分的に部丨"则収引きがエクスプリ、ンットに取扱われズいる，广
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KORF ♦ デル I による乗数分析

において，それなりの有効性を示している。しかし，麵 に お V、て’価格形成のプロセスが同義反
(3)

復または無意味な取り扱いにならざるを得ない。

' こ の モデルでは，生産酿を直接的に推定することによって得たパラメダの推矩値と，労働の限 

界生産力= 蜜質賃金率という企業の最適条件（利潤極大化の必要条件）とから企業の生産物の短期供 

給丨_ を求め，酬における最雜給が決定される。こ の 酬 に お け る 最 纖 難 潜 細 な も の で  

あり，実際の供給は，当期の需要に合致するようになされるが，これは顧客との取引関係を維持し

たいとVVうより一層長期的な選択行動であるど想定される。

潜在的に最適な供給と実際の需要との差を「超過供給J と呼ぶことにしよ、 この超過供給はプ 

ラ ス ゼ ロ ，マイチスの値のいずれかをとる。これがプラスであれば，供給者は，当期の実顚金 

率と生産設備能力を前提と.したときに最適と考えられる生産量の一部を売り切るしとかできなv 。 

し た が っィこの場合嫌，この超過供給の一部を設備の稼働水準を落とすことによって切り抜け’ 

他め部分は受け身な在庫積み増しを余儀なくされる。つまり，プラスの潜在的な超過供給は，設備 

の稼働水準の低下と受け身の在庫積み増しというニつめ形態で顕在化することになる。この両者へ 

の配分は，設備の固定費， _  • 麵 の 利 子 率 ，、.倉敷料，生産物市場の条件の好転への見通し’生 

産物への需要の価格弾力性の大きさ，供給者側のフイ— ドバックの速度などに依存している。つま 

り，謙の稼働水準を低下させることによるコストと，在庫積み増しによって供給の第2 次準備を 

整免，新しい需要の発生によって期待される利潤を逃がさないようにすることによるコストの合計 

とこの期翻潤め総額との差を極大化するように，この配分が定められなければならないからで 

あ’る し か し ，単純化のために，このモデルでは，この配分が超過供給の大きさと生産物価格の絶

対水準に依存してV、ると仮定される。- '

このようにして在庫の受け身な積み増しが決定されると，生産物価格の低下がこれに依存1"て発 

生し，他の事情を不変にすると’ 受け身の在庫積み増しが定常的にゼロになったときに，生産物価 

格は定常水準に到達す(髮。こ,のモデルでは，以上の議論から明らかなように，生産物市場に和ける

( . 厂 ん セ ン ^ ^ では, 価格^ S i 備の稼働率め変化に依存し，細率は生ま _ の変化に= 存し， 

注 ⑶ ： ぶ 依 二 、る = がV て，雛 の _ _ 変化に_ ぼ ■ 者■ ば ？ ^

じ = ぬ ま  漂 ^ ^

( 5 ) る身S 在庫k み期しがゼ"になった状靡ヒぉいては，超過供給そ？も= ゼ： は は 匕 ^ ^ ? ,  
•らば, 受身の在賴み坳しは， ^

I せ 管 響 熾 S 減
ね U t , り大きくなるでぁろぅ。これらの議論については，文献™ 颇参照せょ。
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価格形成メ力ニズムが，生産物への需要と供給の行動の合理性を考慮した動学的な価格形成とKて 

包含されているのである。

⑵は，このモデルが，各経済部門の活動を部門間における実物的および金融的な資金の痺れを分 

析するとぃう.基本的な視点のもとに設定されてぃるこ.とに関速してぃる。従来のマク.ロモデルにお 

ぃてこの点を重視したモデルは，内外を通じて日銀• 統計研究会モデル〔5〕が唯一のもので■あった。 

各経済部門は，財貨サ一ビスなどに対する物的な需要と，各種の金融資産の保有とぃう形態での金 

融的な資金の支出をおこなう。これらの支出を実現するための資金の源泉は，単にその部門の所得 

のみならず，外部からの金融的な資金調達源をも含んでぃるのが通例である。 したがっ•て，各部門 

の経済取引活動は，所得による収支均等式ではなく，金融的な資金流入をも含めた総合的な資金収支 

均等式の制約を受けてぃると考えられるべきである。ぃうまでもなぐ，所得による部門別の収支均 

等式は，総合的な資金収支均等式の両辺から，その部門の外部資金調達額—— 金融的な負債增加頟 

に相当する一 -を差引ぃたものである。総合的な資金収支均等式は，各部門の実物的およが'金融的 

な取引活動を；クスプリシツトに取扱うためには欠くことのできなぃもめである。消費家計を例ぬ 

とって，この均等式め重要性を論ずることにしよう。消費家計による耐久消費財の購入，住宅の購 

入または建設は，当期における所得を上回る支出を生じる。このような支出の資金源衆は，過去に 

おける貯蓄か外部からの金融に求められるわけである。 したがって，消費家計によるこのようなタ 

イプの支出行動は，この部門における外部資金調達行動—— たとえ，それが受動的なものである^: 

せよ一を切り離して，あるぃは無視して分析されるべきe はなぃであろう。

I 消費家計の貯蓄は，その形態がどのような構成をもっかによって，他の部門または金融市場に紐 

I する資金供給に重要な特徴を与えることになる。戦後の日本の消費家計の金融資產保有行動ヒおけ 

! る一っの大きな特徴は，貯蓄の大半が信託 • 保険を含めた貯蓄性預金の形態をとってぃ:&ことであ 

i る。貯蓄性預金は市中金融機関の一っの重要な資金源泉であるがら，戦後の日本における金利体系 

! の硬直性の下では，消費家訐から市中金融機関を通じて民間企業に流れる金融的な資金の流れが，

I かなりの安定性をs 証されてぃることになる。

丨以上は消費家訏の総合的な資金収支均等式の重要性を例示したものであるが，企業の総合的な資 

! 金収支均等式は，企業の実物的な支出（主として投資支出;）がほとんど恒常的に実物的な資金収入 

j (主として所得) を上回るため，外部奪余調達と資金繰りに関連して,：企業行動における重要な役割 

I を与えられなければならなぃ。企業の実物的および金融的な資金支出および調達の訐画は,一時 

§ 的な偶発的要因のみ;"Cはなく，景気循環の局面の如何によって重要となる諸要因によって攪乱され， 

i 実際は予定と興った結果を生むことが多ぃであろう。ニのような場合の実際におけ;る資金使途およ 

5 び源泉の調盤の最終的な「しわ」寄せは，流動性の保有増減に最も顚著に現われるように思われる 

| このことは, . 企業部門における総舍的な資金収支构等式を通じて.工クスプリ:ンッナに表わされるで 

| —  5 (369) ■ -
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の財政. 金融政策の発動などによって，これらの 

表における各項目がどのi うな変化を示すか，

また資金支出総額および資金収入総額が各部門 

匕おいてどのように変化十るかをェクスプリ、ン 

ットに把握するとともに，各数値が部門別の総 

合的資金収支制約を満たすようになっている。

政策当局による財政♦ 金融政策の実施は，政 

府部門および日本銀行部門の総合的辫金収支の 

制約を無视してその効果を分析することはでき尨い

金 .
融

I
金
の
流
入

たとえば，政府め経常支出増加が赤字支出と

資 金 使 途 資 金 源 泉

KORFモデルI による乘数分析

あろう。との点についての詳細は，後に，法人企業部M と市中金融部門との関係に関速して述べる 

ことにする。総合的資金収支均等式の重要性は，政策当局部門を含めた他の部門においても，それ 

ぞれ変わりないことは同- である。

⑶は，⑵の結果として，各部門，特に民間3 部門の経済活動に対する経済外的諸•要因の影響，猶  々

の経済政策の効果などが，経済全体としてはもとより，各部門内においても矛盾なく盤合的に分析さ 

れ得るという目瘭を達成可能にすることを意味している。まず，民間 3 部f"jについては表1」 3ゼ示 

すような部門別の「資金使途源泉表Jに相当する総合的資金収支表を設定し, 貨龢賃金率の‘変化，政]#  

- 1 個人部門の資金使途源衆表 表 2 法人企業部門の資金使途源衆表表 1 個人部門の資金使途源枭表

' 资 金 + 使 _ 途 資 金 源 泉

消 钱 支 出

個 人 所 得 税 お よ び 税 外  

負 担

社 会 保 @ 分 担 金

個 人 か ら 政 府 へ の 移 転  

支 出 '

消 费 者 負 偾 利 乎

勤 労 所 得

個 人 業 撕 得

個 人 財 産 所 得  

( 除 ， 個 人 配 当 ）

法 人 企 業 か ら 個 人 へ の  

移 転 支 出

政 府 か ら 個 人 へ の 移 転  

支 出

海 外 か ら 個 人 へ の 移 転  

支 出

設 備 投 資  

在 庫 投 资  

住 宅 投 資

設 備 へ の 資 本 減 耗 引 当  

住 宅 へ の 資 本 減 耗 引 当

現 金 保 有 壻 加

当 座 . 短 期 性 預 金 増 加

靡 振 替 貯 金 壻 加

貯 莕 性 預 金 増 加 k  

( 含 , 信 託 . 保 險 )

郵 使 貯 金 塯 加

有 価 証 券 保 有 增 加

そ の 他 金 融 資 産 保 有 堪  

加

法 人 企 業 か ら の 正 味 の  

企 業 信 用 受 信 増 加

市 中 金 融 機 関 か ら の 借  

入 金 壻 加 （正 味 ）

政 府 金 融 機 関 か ら の 借  

入 金 増 加 （正 味 ）

設備投資 
在庳投資 
住宅投資

設備への資本減耗引当 
住宅への資本減耗引当

I 現金保有瑠加
谷当座性預金保有増加
i  i輪性招金保有増加 
g  (含，信託)
金有価証參有増加
| 売上債権保有増加.

墦資.起 債 -
買入債務増加‘
市中金融機関からの借 
入金増加（正味）

政府金融機関からの借 
入金増加（正味）
その他の貨债増加

表 3 市中金融部門の資金使途源衆表

資 金 使 途 資 金 源 衆

现 金 保 有 増 加 当 座 ，短 期 性 預 金 増 加 .

日 銀 預 け 金 埚 加 貯 齊 性 預 金 （舎 ， 信 託  

険 ） 增 加 '

前 短 期 赃 券 保 有 職 1

金 融 殷 発 行 増 加

有 価 証 笋 （睁 し M 短  

期 証 券 ） 保 I ? 塯 加 株 式 堯 行 塌 加

贷 出 金 坳 加 ： : 投 資 信 託 受 益 • 券 売 行  

_

; . ベ . _ 龠 久 金 塯 加

 ̂ ; そ の 埤 ク 負 值 艰 加 '

融
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して発也する場合には，一方において，日本銀行による赤字国債の引受けと同額の瑰金通貨供給增

f 幣 （補助货 
増 加 ：.
鄭便振替貯金
郵便貯金地加
対外債務増加

汫

外
 

び

「

税

.

税 

入

ょ

1 

び

び
 

収

お

て
 

' J

:

.ょ 

'

転

得

--
-
- 

士，
.
.お

.
移

所

I.

当 

g

税

.

金

の

業

i.

引 

相
険
ら
事
得
一
耗

 

所

へ

所

税

保

か

の

所

_'
:
減
 

认

担
.人

担

..接

会

人

府

産

一

本
 

個

負
0
0
問

社

個

政

財〔

资

金
の
流
入

' 財貨サービス経常購入 

袖助金 g 個人への移転交出 

U 海外への移転支出

楛 '..'へ :::

政府企業の設備投資 

麵企業の在庫投資

’ 現金保有壻如 •
当座性預金梃有増加，
H銀への当座預金保有 

签塯加p 貯蓄性預金保有増加

襞政府短期証券保有梢加

金有価証券（除，政府短 g 期証券）保有壻加

谱货出金増加

り対外廣権増加

: 外貨保有増加

、 そ9他の債梅保有増加

n 金 源 衆資 金 使 途

政府め経常支出の増加が民間による赤字_ 債め引受けを条件とする場合には，問題ぼ一層複雑で 

ある。民間が国債を引受けると，第 1 段階として，通貨の一部が民間から政府に移転し，民間は代り 

に国債という名の金融資産保有を増加さ奋る。その結果，民間部門における金融資産保有の構成が 

変化し，有価証券市塲したがづて貨幣市場における調整が誘発され，企業の資金調達行動にも重萝 

な影響があるであろう6 国債の民間引受けによる金融市場への波及効果は，若干のラグをおいブ$  

産物市場にもおよぶことはいうまでもない。一方において，市中金融機関への民間預金を変化さ朴 

その結果，市中金融機関の個人部門および法人企 表 6 海外部門の資金使途源设表

業部門への貸出しの変化，個人の最終生産物需要 |  

の変化を通じての乗数効果をもたらす。他 方 に お 5  

いて, 企業の増資ノ起偾行動を変化ざせ，その結 

果，企業の資金繰りの変化が個人部門への売上债 

拖の正味増減を変化させ，個人の支出行動に影纏 \  
を与える。ごの」迪め動学的^:波及過程の各段階 I

—— 7 (371)
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加を生ずるとともに，他方において，政府めf e常支出増加にょる乘数の波及過程を通じて発生した 

各部門の所得増加にょる所得税肢入の増加を生ずる結果，初期において発生した赤字国債と現金通 

貨供給の一部は，税収増加にょる国庫への通貨の

表 4 政府部fif)の資金逆途瘕泉表.

によって相殺されるであろう(表4, 5 を参照)。

表 5 日本銀行の資金使途源泉表

資 金 使 途 . ■• 资 金 源 ' ; ^ .

麵 短 期 f i n券 — n 税 金 通 貨 発 行 増 加

有 価 証 券 （除 < 政 府 短 ' 銀 行 か ら め 当 座 預 金 壞

期 証 券 ） 保 有 增 加 ' 加

日 銀 貸 出 金 増 加

政 府 か ら の 当 座 預 金 增

加

• V • そ の 他 の 負 債 増 加

■
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K O R Fモデル I による乘数分析

において，政府の収支バランスが変化し，現金通貨供給が変酸!するであろう。さらに，このモデル 

では「つけ足し」の程度にすぎないが，海外部門の総合的資金収支均等式も.ェクスプリ、ンットに取 

扱われている (表6 を参照)。 '

⑷は戦後日本の金融市場の特殊性に関する問題である。すでに⑵で述べたように，戦後の日本に 

おける企業の金融取引きの大半は市中金融機関が相手であり，その上に，生産物市場の急速な拡大 

を予想して，企業の資金需要が非常に旺盛であったため，企業に対する最も大口の資金供給者であ 

る市中金融機関に対しズ企業の立場が概して弱くなり，企業は市中金融機関との間の金融取引きを 

絶えず一定の水準より下がらなV、ように維持してきた。このことは，企業が一時的に余剰現金を手 

元に保有していても，それを市中借入れの返済に使用せず，せいぜい企業信用の調整面に一部を使 

用するにとどまるという観察事実となって現われて.いる。マイナスの余剰貨幣保有にも同様の解釈 

が適用される。そめ結果，余剩貨幣保有によって顕在化した企業の資金繰り状態が，企業.用の増 

減を通じて個人部門の支出行動に重要な影響を与えるプロセスがこのモデルに導入されている。最 

後に，（5}は，すでに(3)に含めて述べた通りであり，財政政策の初期的な大きさは，乗数過程を通じ 

て重要な修正を受けることが，このモデルの内部で興らかにされる。

2. K O R F モデル  I の w orkab ility

経済体系の外部から与えられるインパクトに料して，体系内における乗数波及のプロセスが進行 

する状況を各期別に把握するために，動学乗数を計算することが可能である。ここでは，第 1 期目 

における効果としてインパクト乗数が計算されるわけであるが，初期的なインパクトが各経済部門 

の行動に与える影響は，それぞれの行動パターンの特性を反映して，ある部分では大きく，他の部 

分では小さく現われるはずである。ある主体のある種の反応は非常に緩やかであるのに対して，他 

の主体のある種の反応は非常に鋭敏であろう。その結果として，あるインパクトに対して経済体系 

内に発生する多元的な乘数波及のあるプロセスは非常に大きなウェイトをもつのに対して，別のプ 

ロモスは，長期において大きな効果をもつとしても，短期的にはかなり小さい効果を示すかもしれ 

ない。 したがって，劣るインパクトが経済全体に与える効果の総量を求めるためには，かなり長细 

にわたって動学乘数の時間径路を追跡することが必要である。以下では，/外部から与えられたイソ 

パクトに対する戦後日本経済の各部の行動の変化，それらの間の相互作用を，このモデルがどの 

ように把握しているかを要約することにしよう。モデルの構造方程式体系は本稿末尾の付録に別掲 

されているので，ここでは，そこに用いられている方程式番号を利用してそのw o rk a b ilityを説 

明する。 :

外部から与えられるインパクトとして政府の財貨サ一ビス経常購人の増加を例にとるとしよ
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う。こ の 初 期 の イ ン パ ク ト は ，最終生産物への需要増加であるから，（7-.3) f c よって最終需要 

G N E *が J Cg だけ増加する。，その結果， ( 7 - 4 )によって当期の総生産b N P の水準は爪；だ け 増 .

加しなければならない。G N Pがボ ^ だけ増加すると， ( 7 - 2 )によって> 当 期 の 延 労 働 時 間 数 乙 が メ 

増加する。そうして，貨幣賃金率切を一定とすると， によって被雇用者所得が増加す 

る。他方において，G N Pの増加は（i-1 2) によって個人業種所得を増加ざせる。そこで個人可処分 

所 得 Y d か (1 -1 8 )によって増加するととになる。個人可処分所得Yrfの増加は， (1-1), (1-4) な 

とによっザ個人消費支出C，個人住宅投資 IHa などを増加させる。当期においては個人企業の設： ■  

備投資 IAの増加は起こらず，次期に遅れている。個人消費支出，、個人住宅投資などの増加は， (7-  I
3) によぅて崇2 段階め最終需要の増加を惹き起こすであろう。 そ う し て 上 に 述 べ た プ ロ ゼ ス が 繰 . I  

り返されることによって，ここに当期中の一つの乘数波及プロセスが形成される。 I 
の増加は，（7- 7) によって法人企業の売上高をも増加させ，この増加は，」方においを I

法人企業の設備投資Ic を，他方において在庫投資Je を増加させる6 前者は（2 - 3 )を 通 じ , 後 者 は I 
(2-5 )，（2-4a)，（2 -4 b )および（2 -4 c )を通じてである。（2 -4a) における受身め在庫積み増し双 は , I  

(7-5) の右辺で最終需要が増加すると初期の反応としては減少する。 こ め プ ロ セ ス もさぎの 乗数過  I
程と重ねられて進行する。 1
個 人 可 処 分 所 得 の 増 加 は ，この部門の金融資産へめ需要増加をも生じる。貨 幣 需 要 の 増 加 は |  

(1 -5 )，（1 -6 )，（1 -7 )によって，貯蓄性預金DTA+ の増加は ( 1 - 8 )によって，鄄便貯金(含，簡 易 保 險 I 
郵便年金）p s a+ の増加はび- 9) によって，. 有価証券 SECa+の増加は (1—1 0 )によって生じる。その 靨

結果， (1-13) によって個人財産所得Ypが増加し，この增加は，一方において再び個人可勉分所得: I  

の増加を通じてさきの最終需要増加をより大ぎぐし乗数波及の規模を大きくすると共に,.他方にお I
いて，上記の各金融資産への需要増加の侧にも向様の乘数波及プロセスを形成する。このプロ七ス I
は，（2-1 2) による法人所得Ye の増加が（2 -2) に よ る 個 人 配 当 の 増 加 , (1- 13) による摘人財 P

產所得の追加的増加という波及プロセ ; ^ こ1よってその規模を;より大きくする ：_

短期および長期の預金増加の中で市中金融機関に向かう部分は， ( 3 - 5 )および (3-6) によって押 I
握される。それらが_ に入ることによって，市中金融機関の貸出しL 0 / の増加が決定される |

このモデルでは，肀中貸出しから法人企業の借入れを差し引いた残りが個人部門に向けられると仮 ■

定されている(1- 16)から，法人企業の借入れがどの程度増加するかによって, 個 人 に 向 か う 市 中 金 融 ：■  

機関の資金の量が左右ざれることになる。（2 - 3 ) か ら 明 ら が な よ う に ^法 人 企 業 売 上 高 兄 の 増 加 ；| 
に対して，法人企業設備投資は，当期においてその10パーセント程度しか増加しない。市中金融機 1
関の受入れた預金の約76パーセントが市中贷出しとなる（3—3 ) わけであるから，当期における市中 I
貸出しの大半は，個人部門に向けられることになる。市中貸出しの個人向け増加」L O r は，（1-1) I
によって次期の個人消費支出を， ( 1 - 3 )によって当期の個人企業設備投資を，（1-4) によって次期 1

9 (575)； ^—  II



K O R FモデルI による乗数分析

の個人住宅投資を増加させる《これらは，再び最終需要の増加弩通じて実物的な乘数過程の規模を 

拡大し，同時に金融的な拡大の波及プロセスを形成することになる。

以上の乗数波及プロセスにおいて，政府部門は重要な補正要因を作り出している。一つは，個人お: 

よび法人部門の所得に対じて課税される所得税お,よび商品サ一ビス取弓丨きに対する間接税であり， 

他は財政の総合的な収支差によって生じる国• 公偾発行残高増減である。前者は，生産物市場の衆 

数波及過程における「漏れj の一部であり，波及の規模を縮小する.効果をもつ。このプロセス，は, 

(1 -2 )， (2-1), (1 -1 8 )および（2 - 1 3 )によって把握されている。後者は， (5_5) によって，財政収 

支および政府部門の金融的な資金収聋を総合した収k 均等式を設定することによって示されている。 

( 5 - 5 )から明らかなように，政府経常支出の初期的な増加は，国♦公債の初期における発行増をも 

たらすが，乗数波及のプロセスにおいて財政収入および金融的な資金収入をもたらすから，最終的 

には，国 • 公債の発行増加は，政府の経常支出増加より少なくて済むことになる。このごとは * 

( 5 - 5 )のような政府部門の総合的資金収支均等式の明示によって，はじめてその分析が可能与なる9 

さらに，：国、• 公債が民間引受けの形態をとる場合には，（5_5) において決定された沿屯/が有価証 

券市場における新しい供給増加となるわけであるから，（7-15) を通じて，この市場における需給ギ 

ヤップの調整機能を与えられている株価が変化し，個人，法人企業，市中金融機関の金融資産 

のポユトフ才リオを変化さぜ, また個人所得を変化させることにより，再び生産物市場に対して新 

しい需要のインパクトを与えることになる。 '

最後に，このモデルにおける価格形成機構の働きについて簡単に要約しておく。政府の経常支出 

Cffの.増加が生じると，（7 - 3 )によって最終需要が増加するが，二の初期的な増加は，（7-5)の右辺 

における生産物の潜在的な超過供給の減少をもたらし，その結果として,受身の在庫積み増し私を 

減少させる。， の減少は， (7-9) >および（7-10) によって, 消費者物俩% および卸売物価Vu>の上 

昇を誘発する。P . の上昇は，在庫物価沁 (?-1幻，在 庫 投 資 物 価 (7_13) ，膂本財物価拆 (7-11) 

などの上昇をもたらし，これらの上昇の加重平均として，（7 - 6 )が G N P インフ。リ、ンツトデフ !̂  — 

タP の上昇率を決定する。 P が上昇すると, （7 -1 )によマて生産物の最適供給G N P *が増加し,こ 

れが再び（7 -5 ) .の右辺に入って，受身の在庫積み増し奴を増加させ，さきに述べたプ^•セスが，今 

度は逆方向への変化を惹き起こし，この動学的な需給ギヤップ調整のプロセスは，新しいインパ:ク 

トが外部から加えられないかぎり，新しい均衡水準へ向かう。さきに述べた実物的および金融的な 

乗数波及のプロセスは，この価格の動学的な調整過程によって各段階において修正されることにな 

る。以下では，まずインパクト乗数の推定結果と，その検討がおこなわれる。
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, 3 . インパクト乗数の計算手続き  ：

' : …： • ... ' ■ - . . . ハ ：. . ：.へ . . ；: .. ；；

K ORFモアル I ， いわゆる「非 麵 」動学モデルであるから，インパク}:乘数 を 麵 的な手法 

にょって求めることができない。こ の ょ う な 非 麵 _ 体 系 に よ

る乘数計算の手法には「大別してつぎのニづがある。第ェめ方法はィ直接収束計算バあり， _

法 は ュ 卜 ン の 近 解 法 」 (the Newton's approximate method of solution) で あ る し か し  

こ の 両 者 は 本 質 に お い て 相 互 に 同 類 で あ る と い う ど と が で ■ ン ' '  ; °  , ，

そこで’第 1 次 近似と此このモデルに後者を諭すると と しょうごご め 方 法 は , す で に  

A . S . コ - ル ト ハ ー ガ ー ， 紅 ェ バ ン ス ら に ょ っ て 細 さ れ て ⑶ 。 こ め 方法にょっヤ計算される 

イ ゾ パクト乗数の推定値がある程度のバ イ ア ス を も つ こ と は 避けられなレ、。 それ社 ， 実 隊 計算に 

使われる体系が，もとの非 _動学体系に対する 「タ ン ジ ェ ン ト j 平面 ( 超 平面）である た め ， イ ン  

パクト乘数を計算する時点における経済状態一そ の 懸 と 構 造 に ょ っ 讀 的 ざれてい る ー  

存しているからである。体系を非線型化している删 は ， ⑴多 く の 方程式に如 べ 分 母 _ 格 _

つ分数で表わされた類変数が含まれていること . ,⑶ 本 来 的 に 類 的 な 纖 ー た ど え _ 動 投 入 ’ 
など一を名目的な価値に結びつけるために「積」の型が恒等式に含ま，れていること，そうして⑶

ょるバイアスを最も大きくするであろう。 したがって，動学乗数の計算では，む し る 「直接収束計 

算」の方が適当であることはいうまでもない。以办ではまず，このモデルに適用した計算手続きの 

概要を述べることにしよう。 ン

し の モ ア ル の -細 な 型 は つ ぎ の よ ぅ に表わすこ と が で き る 。 すなわち，確率項を無視して，

⑴ G,[め⑴， ⑴，威 一 1)‘— が ス 卜 社 ろ ⑴ 沾 n = 0 ; 、.= 1 , p

ここに，細 , ……，_ は _ における於個の内生変数，威 —D，……糾 は i 期からT期ま 

でのフクを持つ内生麵（最 大 ル 個 )，れ⑴，.••.■.，も(卜めはラグなしからク期ラグまでのラグ 

をともなう外生麵（最大んx (料 _ であり，ふはこれらの変数に関する非線型の陰隱である。’

セ、で，つぎのょうなべクトルを定義するw すなわち， '

⑴ =  { ♦ ( 《)，•■***•, dyP{t)} , v ,

抓 Yメ⑴ =  U Y ’⑴，z m i ) , … … , J V U - r ) } .

^IGZ/(t) =  [Jzi(t)f Jzk(t~0)} :' *2 '

m * y = a t o , ….•‘, o , 1，i , ……, i , o , ……，i}

注 ⑷ 参 二 ， 一ゼンベリ- 他.⑴ にぉけるG ‘ フロムとL R * クラインの論文"SoM ion80f theCo_ eto system,* * を 

w )  A .S .ゴールドハ*—ガー〔8〕およびM .K .エバンス〔6 1などを参せレ
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4 . 財政政策の効果:財政乗数
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表 7 は政府の財貨サービス経常購入政府投資し政府から個人への移転支出 T R か 法人税 

率A ぉょぴ個人配当税率B のインパクト乘数を経済全体での重要な諸変数について計算した結果を 

示したものである。まず，G N P への効果を見ると， についてはインパクト乗 数 が 1.78458, I, 

については1.39364, TR的 についでは 1 .1 6 1 6 3 ,1 0パーセントの法人税率引上げについては一4.

注（8 ) ら，ら期の動学乘数はつぎのように表わされる。すなわち，

j Y ^ Q ^ -C A ^ G Y ^ ,), GZ*(«1)}> 1-[A2{GY*(f1), GZ*(^)} [ o f ^ 0]

+B{GY(to,
「J Y W ]

气ら) = —[AJGYW A G?*(f2)}：P .[A 2{GY*(f2), GZ*y2)} [^ Y * (d」

+B{GY*(ら) , GZ%)}JGZ*(ら)],
ここに，各べクトルの;tJ肩の（* )印は，らを起点とする各兹数の値の変化のみが追加された皡をも.つ各変敎のべクトル 

を表わすものでfcる。特に，0 ! および0 2はそれぞれ，p X r 次および？Kr一 1) 次のせロを成分とする列ぺクトルであ

I

z / G Z * ( C l ;  JGZ呶 )=ヒ 丨
，JZ*.

である。この論文ではらおよびら期における乘数は計算されていない。これは，さきに述べたように，，むしろ「旗接 

収柬計狩- J によって求められるべきであろ、 A

— i 2 ( m )  — ^

K 0R FモデルI による乘数分析

こ こ に ZIY’⑴ は ？>次の行ベクトル，4GY'⑴は负 (1 +  r ) 次の行ベクトル，dGZYOはた(1+ の次 

の行ぺクトル，（J Z * /は同じくた(1 + の次の行べクトルである。最後のW 1+の次の行べクトルは， 

ィンパクト乘数に対応した被乗数が1 の価をとる変数の位置だけが1 で，他の位置がすべてゼロと 

なるような行べグトルである。 s

そこで, ⑴におけるG ,関数 (卜 1，2, •…，■,?>)を “ 期 の y およびぁの値について線型にテイラー 

展開し，第 1 差分をとると，⑴に対応するタンジェント调）平面の方程式体系が求められる’す 

なわち，

(2 ) A ^ G Y C t o ) ,  G Z ( « o ) ] ^ Y ( 0 + A 2[ G Y ( i o ) ,  G Z ( i o ) ] ^ / G Y ( t ~ l ) + B [ G Y ( t 6), G Z ( t o ) ] ^ G Z ( 0 - 0  

ここに，A U A 2 およびB は，それぞれ内生変数，先決内生変数および外生変数の係数行列であり， 

“ 期や各変数の値に依存している。

⑵において，JGZ⑴ = W Z * )とおくと，し期を起点とする％+ 1 = れ期の J Y 仏 ）を求めること 

ができる。ム期を起点とするh 期の変動は，過去におけるY⑴の変動の効果を遮断するために 

—1 ) = 0 として計算される。 したがって，被乗数ベクトル (」Z * )に対するインパクト乗数は， 

つぎの方程式によって表わされる。すなわち，

(3 ) J Y * ( i , )  =  - [ A , { G Y ( i 0), G Z t i o ^ - ^ B l G Y C i o ) ,  G Z ( t 0) } ^ I Z *

ここ〖こ，右辺の第1 要素は行列んの逆行列である。

K 0R FモデルI による乗数分析

表 7 財 政 政 策 の 効 果

' '. c , 1 / TR,* A B

GNP 1.78458 1.39364 1 .16163 - 4 . 0325 -1 .8310
GNP* 3.81837 3.51398 a  02674 —9. 0897 - 4 . 1272
L 0.82528 , ----------- - 0 .  02096 - 1 . 3887 - 0 .  6305
GNE* 1.53718 ■ ' ----------- 0 .93301 - 3 . 4158 - 1 . 5510
u 0. 24137 0.22304 0. 22304 - 0 .  6016 -0 .2732
IMP 0. 24193 —— 0 .13596 - 0 . 5283 -0 .2399

, v e 0.97612 —— - 0 . 02428 -1 .6430 -0 .7460
GK .0.12613 - — 0 .05043 -2 .3063 - 1 . 0472
P 0.00011 •---- 0.00009 -0 .0003 - 0 . 0001
% 1.96212 —— 1 .17822 一95.8913 -4 3 . 5397
P B r 0.83978 ---- 0 .85780 -3 6 . 3880 -1 6 . 5221

注）税率AおよびBは10パ一セントの引上げの効果となっている。この場合の単位は，Lは6か月当り延100万 

時問，？》，?)，はI960年= 1 .0 0 ,その他については10億円である。Iaの効染で空滕こ(一一)を入れてあるめは，. 
C„のそれとほぼ等しいために数字を省いたためである。

0325 (10僚円)，そうして1 0パ一セントの個人配当税率引上げについては一1.8310 (10億円) である。

G N P へ の 政 府 経 常 支 出 のインパクト乘数は，ブロージブルな値を示している。これと直接比較

できるような値は他の日本のモデルでは求められない。ブルッキングスモデルのインパクト乗数で
(9)

これに相当するものを求めると，2 .6 9 となり，日本の場合より多少高目である。このことから，経

済体系の外部から与えられるインパクトに対しては，日本経済の方がアメリカ経済よりも反応の仕

方が遅C、ように思われる。このことは，企業の在庫増減への効果にも明瞭に現われている。この分

祈では，在庫増減への効果は，意図した部分と受身の積み増しの部分の合計として，約 0 .4 6 1であ

るのに対して，ブルッキングスモデルでは約0 .5 9 0 となっている。

政府投資13 によるインパクト乘数は，経常支出によるものよりも値が小さいが，これは主とし
(10)

て と Iffとの価格（price-deflator)の差が原因であって，決して本質的なものではない。政府から 

個人への移転支出による乗数がによるそれよりも小さくなっている原罔は，この移転支出の全 ' 
額が直ちに最終需要の増加とはならず，その一部が個人消費支出の増加を誘発するに止まることに 

よる。したがって，第 1 期において l e a k した部分は，後の期において発生する誘発投資を通じて 

後に有効需要を刺激することになるであろう。

法人税率A の10パ一セント上昇の初期効果は，一4. 0 3 2 5であるが，これは丁度政府の経常支出

Cf lを 2 2億 6000万円減少させた程度の効果となる。このことは，一見し/ i ところ法人税率の効果
, . . . . . . .  - . . . . . ; ■

注（9 ) ブルッキングスモデルでは，坩位期丨H]が3か月（四半期）であること，また日本経济とアメリカ経済では経済描造が 

がなり異なっていることなどからして，舉純な比較ができない。したがって，この比較は取なる参考にすぎない。ブル 
ツキングスモデルによる乘数のf f韵は，J.S. Duesenberry et a l .〔1〕特に，pp. 480〜493およ.ぴTable.14.1:,の数値 

. から求める方法によった。

( 1 0 ) こ のことは，（7-5)によってと I ,のウェイトが変わ)ると，GNf*インプリシットデ フ レ 一タニが変化し，それが 

全体系に余分な効衆を与えるために起こったのであって，同じ名目的な10僚円の需现啦加が，_ 質的には異なった額で 

あるということに生な原因がある。したがって，表7 に示されている乘数は，その被乘数が十べて名扭額であ名ごとに 

留意しなければならない:： …  .

— - 1 3 ( 5 7 7 ) —
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K O R Fモデル1 による乗数分析_'

がそれほど大きくないという印象を与えるかもしれない。 しかし，後に示すように，法人税率の効 

果は当然ながら，法人企業部門の総合的な資金収支額の規模をかなりめ程度に減少させているばか 

りでなく，資金収支構造に簞耍な変化をもたらしていることが分るであろう。つぎに，.政府の経常 

支 出 Cs，政府から個人への移転支出TR gh, 法人税率A，個人配当税率B などが @̂人，法人企業お 

よび市中金融機関の3 部門の総合的な資金収支の構造にどのような影響暫及ぼし长いるかを見るこ 

とにしよう。 :

A ) 財政支出および減税の効果  '

個人部門への効果：

表 8 . 1 は，政府の経常支出Cf fの 1 增位（例えば10億円）の増加が個人部門の総合的な資金収支に 

及ぼす第1 期目の効果をまとめたものである。所得の増加は，合 計 0 .51351 ( 5 癔1邪1方円）である 

のiこ対して，この部門への金融的な資金の流入は0. 43504 ( 4 億35(H方円) ，したがって，総合的な 

資金収入は0.94855 ( 9 億485访円）である。この結果から，C /の初期的インパクトに対して，個人 

部門め購貿カ増加の約46パ一セソトが外部資金の流入によることがわかる。そうしでンそめほとん 

どは市中金融機関からの借入れ増加である。これ 

に対して，資金の使途伽での主なものは，消費支出 

0. 3 7 4 8 8 ,有価証券保有増加0. 9 0 9 7 6である。' こ 

め結果かち，G の初期的インA クトは，個人部門 

の消費を増加させるが，その資金滬泉としては，

所得のみならず市中金融機関からの借入れ増加が

あることに注目したい。後で述べるように，市中
- . . .

借入れの増加は，CVの増加によって法人企業部門 

の市中金融機関への預金が増加したにもかかわら 

ず，法人企業部門自身の借入れがほとんど増加し 

ていないために，その大半が個人部門に貸付けら 

れた結梁である。 有価証券保有S E C V 増加と貯

菴性預金 DTA+ の減少は，株価私の上昇を伴っている（表7 の第7 縦欄を参照)。

.表 8.1 個人部門：G

c 0.37488 Yw 0.18816
TAX* 0. 00855 Y„ 0.26215
SIfc : — Yr-DIV 0.01215
TRa, . — DIV 0.05105
TRh/ ' — DEP*1 —
R* - — DEPa2 一

Ik 0.03350 TRch . —.
iha (X 05035 TR^ — ■
Jk 一 TR/a —

^CASa+ 0.06697 jTCRr -0.29617
/ICSDh* 0.14961 jloa- 0.73 血
JPTSk* ——■ ■ G a- —...
蕭 /

JSECa+
蕭 ，

-0.16786 
0.01358 
0.97906 

—0.56009

Total 0.94855 0.94855

法人企業部門への効果：

表 2. 2 によると，Cp の 1 r m  (10輝円）の増加は，この部門の粗利澗を1 .32210 (I3億2210万円)増 

加させている。つまり法人粗利潤め墻加は政府経常支出の初期め増加以上になるわけである。これ 

に加えて，増 資 • 起 债 B S r 貿入債務T C R rなどの増加が著しい(合計は1.07784)。そうして，資

14(378) ——

1

j
I
；；i

s
1  
■ I

0.02184 
p. 20473 
0.01046 
0.04466

0.20358 
0 ,00746

6.03350
0.02734

0.03637 JTCR*
0. 08125 斗0/T

— JLOGk
” 0.22510

0.00738 1 ,
0.9B809

—0,18915

-0.34278 
1.03181

1.23009 
0. 09201

Total 0.97072 :0_ ,97072

TAX,
DIV
TRa
Ic
Jc
IHL

15 (^ 9 )

MUHW— - M i

Yc
DEPe>
DEPtz

0.13809 
0.05105

0.10083 
0.46695

JCAS， 0.23465 佩 — 0.45418
//CSDe+ 0.84892 ^LOc~ * ,0.03129
Am(* 0.17143 JLOGr - —~ .-.
^SECc+ 0.09183 z/TCRe- 0.62366
dTCR， 0.32749 z/OTr — .

Total 2.43124 2.43124

表 8.3 If[T中金融部門：G,
JCASî 0.01653 ^CSDr 0.99853
J c m t* — JDTt- 0.00357
鐵 + — j b p 6- ■—
dSE(V 0.22307 鐵 - —
JLOt* 0.76250 肌 *• *—

^LONr *— .
* t . ' 40Tt- > * —

Total 1.00210 1.00210

KORF # デルI による乘数分析:

金の流入総類は1 4汾24 (24億3124方円）増加する。使途伽を見ると，法人税TAXe の増加は0 .13809, 

設備投資 I。のそれほ 0 .1 0 0 8 3であるのに対して，在庳投餐 Jc は 0. 46695とがなり大きい。つま 

り，初期のインパクトに対しては，在靡投資の反応が早いというよぐ知られた事実がここでも裏付 

けられている。当座 • 短期性預金C S D /の増加は0 .8 4 8 9 2でかなり大きい。さきに指摘したよ.う 

に，この預金の増，加は法人企業部門自身によって当期は使われず，市中金融機関は資金のアベイラ 

ビリティ一が高められるから，その大半が個人部門への貸出し増加と在っている。ニ

この部門において貯蓄性預金DTC+ および有価証券保有SEC/ が個人部門とは興った変化を示 

しているのは，これらが株価扒の変化に影響されないという仮定を反映しているためである。

こ，..ン ； ' . . . ン . ぃ:.：
. . .  ■■ ' " . .

市中金融部門への効果： .

この部門への資金p 流入は合計10億 2 1 0万円であり，そのほとんどが当座•短期性預金の形態を 

とっていることが表2. 3 によってわかるであろう。この資金増加の中で約76パ一セントが貸出増加 

zfL06+，約 2 2 パ一セントが有伽証券投資S E C V になっている。 ’
以上は政府の経常支出Cg の民間3 部門の総合資金収支構造に与える効果を概観したものである 

が，同様のことは政府の資本的支出である政府投資の効果，政府から個人への移転支出TRgh 

の効果および減税累積額TAXa* の効果についても云い得る。それらは表 9 .1〜表11 .3 に示されて 

いる。これらの結果に関する議論は紙幅の制約のために省略するが’，政府投資の効果は，その書要 

______  一—^  8.2 法人企橥部門：Cp . 表 9. i 個人部門：1,

XA
c

t a
s l
t r
t r
h a
i a

i h
*

み

i

i
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J

J
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d

J

J
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0.89988 Y„ —0.00478

•0.99277 YP 0.17064
Yr—DIV 0.01566

一 DIV 0.03784
«— • DEP*1 —
— DEPfc2 一

0.05621 TReh 一

0.12085 —
TR/a : —

JCASa* 0.16075 為 CR*_ -0.30620

j c s d a+ 0. 35914 JLOh- 1.03624

JPTSĥ — JLOGa" 一

JDTh* 0.06608
0. 03261

JSEC*+ 0.75206
JOT,* 一0.50541

Total 0.94940 0.94940

- 表11.2 法人企業部PI：TAX»*

DBPfc1 
DEP*2 
TReh 
TRパ

TR/a 一” 

j t c r h-
JLO*-
JLOGr

-0 .00478  
0.17064 
0.01566 
0.03784

1.0

—0. 30620 
1.03624

C 0/89988
TAX* 0.00723

S I a 人 ■ —
TR初 —
t r a/ — .

—

I* 0.05621
IH, 0.12085

Ja 一

j c a s*+ 0.16075
zJCSDa+ : 0 . 3 5 9 1 4
JPTS*+ —
蕭 0.06608

▲ + 0.03261

JSECV 0.75206

鐵 + - 0 .  50541

Total 1.94940 1.94940

表10. 2 法人企業部門：TRm

T A X
DIV
TRm

h
J；
IHe

0.10237 
0.03784

、一0.00251 
0.22316

Yc
DBP,1.
DEPe2

0.91190 
0.06821

JCASe+ 0.18624 jB S r 0.25233

^/CSD/ 0.78606 麟 _ -0 .00078

贏 ， 0.14956 ALjOGc _

JSEC， 0. 05514 JTCRr 0‘ 29805

JTCRe+ —0. 00815 J0% - - ■— 丨
Total 1.52971 1.52971

JCASi* 0.02245 JCSDj" h 14520

JCND»+ — J D T f 0.21564

鐵 + — JB P r —■

SEC， 0.30292 肌ー —

JLOt* 1.03546 JIB r
JLONr 一

」OTb~ —

Total 1.36083 1.36084

表11.1 個人部！1,J ： TAX**
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表10.3 市中金融部門：TR4»
表 9. 2 法人企業部門：L

TAX, 0.12080 Y. 1.07612

DIV 0.04466 DEPン 0.08049

TRcx . 一
DEPea 一

I, 0. 01175

山 0. 28523
H i —

JCAS/ 0. 22201 ^BSr 0.44943

JCSD/ 0.98465 JLOr 0. 00365

JDTC+ 0.18629 JLOGr —

dSEC， 0.09707 jTCRr 0.38096

/1TCR{+ 0.03818 メ OTe- ——

Total L 99064 1.99065

表1 0 . 1 個人部門：TR#

TAXc 0.10237 Y* 0.91190

DIV 0.03784 DEP.1 0.06821

TRth — DEP， —

Jc —0.00251

Jc 0.22316
IHe —

JCASe+ 0.18624 ^BSr 0.25233

JCSDe* 0.78606 JLOe- -0 .00078

JDT， 0.14956 JLOGr —

JSEC， 0.05514 ^TCRr 0.29805

JTCR/ —0.00815 jo T r -一

Total 1.52971 1.52971

効梁のみが考虛され，生産力効果が無視.されていること，政府から個人への移転支出および減税集 

積額の効果は，それらが直接個人部門の所得を増加ざせることによって個人消愈支出の大きな増加

 16C5Sひ） 一

0
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T R

A

T R
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K O R Fモデル I 匕よる乘数分析

-0 .3166  
一0.5924 
一0 .3793 
- 0 . 1060

JTCRjf 0 .7660
//LOa- - 3 0 .4599
//loga- 一

C - 0 .  9860
t a x , - 0 .  0661
SI, —
TRa9 —
t r a/ --

Ra ' —
Ia . —2. 2864
i h a -0 .1324
Ja —

//CASa+ ' - 0 . 1 7 6 1
^CSDa+ - 0 .  3935
JPTSa+ —

12.4905
繩 + — 0. 0357
JSECV f-43. 630?
蕭 a+ 4.1282

17 C381)

Total -31 .0882  —31.0882

W AS， —0.6617 ^CSDr -45.2528
JCNDド: ， て / 4D Tr 5.1521
JSB， — JBFr .
細  C， -8 .9 2 6 4  ^STr
jL (V  -30 .5126  JIB r

//L0N6"
• /IOTi~ .

Total —40.1007 —40.1007

TAX, 36. 4898 Y, -2 .5532
DIV -0 .1 0 6 0 DEPン -0 .1910
TEiA —■ DEP,2
Ic —0.1697 .
Jc 一 0. 9862
IH, . —

JCAS， -2 .7621 JB Sr -2 0 . 6568
JCSDe+ -4 4 . 8593 JLOr -0 .0527
J D T / - 7 .  3384 JLOG r —

JSECc* —4. 4877 JTCR,- —1.3172
JTCBt* 一 0.5512 .^O T r . , —

Total —24.7708 -2 4 . 7709

表12. 3 市中金!̂ 部H ； A

をもたらすことを特に指摘しておきたい。表10. Uこおいて，移転支出の増加が被雇用者所得Y w の 

減少をもたらしているが，他方において，移転支出 TReAは，そのまま個人所得の増加となり，そ 

の結果，総合的な資金収入総頟は，1 .9 4 9 4 0⑵億的40方円）の増加とな ,った。この額は，0 9 の 1 雄位 

(10億円）の増加によるこの部門の総合的資金収入総額の増加0. 94855 ( 9 億4855万円) に 1.0  (10癔円) 

を加えたものにほぼ等しくなっている（表 8. ；̂ la]Lを比較せよ）。 .

B ) 法人税率および個人配当税率め効果：

表 I2. 1〜12. 3は法人税率を1 0パーセント引き上げた場合の民間3部門の総合的資金収支構造の変 

化をボしたものである。単位は10億円である。まず個人部門について，表1 2 .1からv 最終需要の低下’ 

を反映して個人所得の減少は1 .3943となり，とれが個人消費を0. 9 8 6 0も減少させている。金融的な 

資金の流入は，市中借入れの30. 4599という大きな減少が目立ち，資金の流入合訐は3 1 .08 8 2匕達 

している。個人消費の他に減少の目立つ支出項目は，個人企業の設備投資ん有価証券保有SEC5/ 

の 2 項目である。表 7 によって*示されているように，株価於は 36ボイソ トも低下していることがこ 

れを裏付けている。

表 I2. 2から明らかなように，法人企業部門の収支構造は完全に悪化していることがわかる。粗利 

潤 （YC + DEPノ）は 2. 7442だけ減少し, 在庫投資J。は 0. 9862減少している。これ}こ对して，設論投 

資 I。の減少は次期以降に持ち越されている。当座 • 短期性預金CSD， の減少は，C,の効果め璩合

表12• 1 個人部門：A _____  一 _____  表12.2 法人企業部門’i A

I y

_

V

P A
P A 

Y w
H

D I
D E
D E
T R
T R
T R
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Total -1 1 . 2472 -11.2473

表13. 3 市中金融部門

JCASi* -0 .3004 ^c sd 6- -20.5472
JCND^ — j d t 4- 2. 3394
厲 + -- JBFt- 一

颜 C， 、一4.0531 JSTt~ . —
北 0， 一13. 8543 JIBt~ —

JLONk-
JO T f —

Total —18. 2078 . -18.2078

- 1 . 1593 
一0. 0867

- 9 . 3793 
- 0 . 0239

一0. 5981

TAXc 16.5683
DIV - 0 . 0481
TRch -
le -0 .0770
Je -0 .4478

」 氏—:......... :„ …:ニ-…
JC AS/ _ 1 .2541
4CSD， -20.3685
'蕭 ， 一3.3320 
JSEC， 一2 .0377
JTCR/ 一0. 2503

Ye
DEP ノ 
DEP/

C -0.4477 Yw -0.1438
TAX* -0.0300 Yp - 0 .  2690
SIa — Yr-D IV -0.1722
t r Ab _— DIV -0.4811
TRa/ - — DEP*1 —
R* — DEPa2
h -1 ,0382 TRa —
ih a - 0 .  0601 TIV —
J* t r / a —

JCAS*+ —0_ 0800 JTCRr 0.3478
JCSD*+ -0 .1787 JLCV -13.8304
JPTS*+ ■ , ^/LOGr
j d t 4+ 5. 6714
風 + -0 .0162
JSEC*+ -1 9 . 8106
爾 *+ 1.4414

Total 一14. 5487 -14. 5487

C ) 財政政策の効果

以上に示した民間3 部門の総合的資金収支の構造に対する政策の効果における一つの蜇喪な特徵 

はつぎのようであった。すなわち，艟々の手段による最終需要への初期的なインパクトが，法人企 

業の所得を増加させ，その大半が実物的な投資となるのは次期以降であるため，当期においては当 

座 •短期性預金の著しV、増加をもたらし，市中金融機関は，この資金のアベイラピリティ一の増加 

を主として個人部門への贷出し増加に充当する。これによって，個人部門における最終需要の増加 

が，第 1 期においてもかなりの水準に達するわけである。個人部門の金融資産への需袈増加は，株 

师ク上昇と共に有侧諷券に向けられる，したがって，第 1 期目においては，貯蓄性預金はむしろ減

— 18(382) ——

t 一 柳 糊 ，卿 翻 卿 へ、ぃ (> ‘ 一ゾ”：

と同様にかなりy著しい。表12.1によっても，企業活動への圧迫が，この部Pljの預金の減少を惹き起 

こすが，実物的な支出の減少は，在:庫投資を除けば，あまり顕著ではない。その結果，表12. 3によ 

って，市中金融機関の預金，特に当座■短期性預金G S D rの減少（- 45. 2528) が市中贷出しLCV 

を減 少 （-3 0 .5 1 2 6 )させるが，法人企業の市中借入れはあまり変化がないので，その大半が個人部 

門への貸出しL O r の減少（一30. 4599)となっている。

表13 .1〜13. 3に示された個人配当税率B の10パ一セント引き上げによる各部門への効果も法人税 

率の場合とほぼ同様である。ただし，各項目の減少額は，法人税率の場合よりも少な目である。そ 

の主な原因は，個人配当税率が法人税に与える影響が法人税率よりも小さいことによる。

表13.1 個人部門：B 表13. 2 法人企業部門：B

K O R Fモデル I による乗数分析

少する傾向が認められる。このモデルでは，貨幣賃金率が外生麵になりているため，被雇用者所 

得の増加か延労働時間数の増;^のみに依存しているが，貨幣賃金率が需要の増加にょ。そ 4昇する 

ならば，被雇用者所得の増加はょり大きくなるであろべ

再び表7 に民って，これらの麵政策の手段が他の巨視的な変量に与える影響を調べてみ ょ べ  

取終生産物の潜在的な供給G N P *に対しては，政府経常支出 c g，政府投資 19,移転支出 T I V は 

ほぼ同じ程度の効果をもつことがわかる。C gの増加1 0億円と同じ程度の効果を法人税率の低^ . .  

ょって実現しょうとすれば，法人税率を—— 昭和40年下期の率から一 — 約 4 .2 パ ー セ ン ト 低下させ 

なければならないであろ5 。いずれにしても，潜在的な供給増加が現実の需要の増加に対して，か 

なり鋭敏に反応することがわかる。同様のことは受身の在庫積み増しu の変化にも当然ながら現わ

麵 経 m 支出 Cg の効果と移転支出T n g kのそれとを比較すると，明らかに前者の方がナである 

ことが分る。また，法人税率A おょび個人配当税率B の効果は，それらが共にマイナスである点が 

印象的である。株 価 % の反応が最終需要の増加に対してはプ ラ ス に ， 減少に対してはマイナ ス に  

かなり大きく現われている。最後に，財政支出の増加が，乗数過程を通じて，その-部を税収増加 

にょって相殺し，馳支出の赤字は，初期の額以下にとどまることが国• 公 債 発 行 服 - の 欄 に  

示されていることを指摘しておきたい。

' ■■ •

5 . 金融政策の効果

* • .  - 
表I4は，貝才ヘレ一、ンョ ン O p おょび政府金融機関の個人部門への貸出しLOGA_ が経済全体に 

与免る影響の中で主なものを抜き出したものである。表 7 と比較すると，- 瞥して明らかなことは， 

臓支出ょりも効果がかなり小さいことである。 日本銀行にょる10億円の対神 買オペ レ — シ ョソ 
は， 当期においてG N Pの 1 億 5 6 2 0万円の増加をもたらすに過ぎない。 このことは，麵 貸 出 し  

LO G aについてもほぼ同様である。 オペレーションと 表1 4 金融政策の効！

政府貸出しの効果で逆になっているのは，株 価 典 で あ ____

る。買オペレーションは株伽を上昇させるが，政府の 

個人部門への貸出しは，他の市情を一定として，株 価 L 

を低下させることになる。また，金 融 の 緩 和 は 政 府 の u 

財政収支を黑字にずるであろう。 IMP

つぎに，買オペレーンョンが民間3部 門 の 総 合 的 資 金 GK 

収支の構造に与える影響を見てみょう◊ 表1 5 .1〜15. 3 ‘ P,
はこれをまとめたものである。これによると，個人部 一

lo g a

0.15620 
0. 35175 
0 .05416 
0 .13236 
0 .02326 
0 .02048 
0 .06407 
0. 08987 
0.00001 
3. 46585 

-0.0.1499

0 .10695 
0.23249 
0. 04569 
0. _ 7  
0. 01491 
0. 01435 
0 .05405 
0 .07409 
0‘00001 

-3/52370 
-1 .00898
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門の資金総額は，10億円のオペレーションに対して金融的資金の増加が11億7406万円で合f | . 1 2億 

2723万円であり，政府経常支出増加の効果よりも大きい（約 1.3 倍）が，それは市中借入増加が約12 

億円も増加していることによる。そうして，このように市中借入れ増加が大きくなる原因は，日銀 

の買オペレーションによって市中金融機関の資金のァベイラピリティ~ が増加しても，法人企業の 

資金需要が当期にはそれほど増加しないため，その資金のほとんどが個人部門へ貸出されることに 

よる。 しかし，ぞの大半は，株価上昇をともなって有価証券保有S E C /増加となっているので， 

最終需要を増加させる乗数波及のプロセスはあまり拡大されていない。表15. 2および15. 3はその規 

模はともあれ，その構造において政府経常支出Cffの効果とあまり変わりない効果を表わしている。

政 府 金 融 機 民 間 3 部門に与える影響は，買オペレーションのそれよりも目立って小さい。政 

府金融機関の個人部門への貸出しL O G rは，個人部門への直接的な金融的資金の流入となってい 

るが，その大半は次期以降に実物的な需要増加を誘発するため，当期においては，金融資産の保有 

-表15.1 個人部H  : 0 F<

表15. 3 市中金融部門：Op,

20(384)

! i

c 0.03766 y k 0.01235
TAX* 0.00243 YP 0.02295
SI* — Yr-DIV 0.01373
TR^ — DIV 0.00414
TRV — DEPa1 —
H* — DEPa* — .

h 0.08909 TRch —
ih a 0.00506 TRji —
Ja - — t r / a 一 '

z/CAS*+ 0.00673 JTCRa' —0.01253
JCSD^ 0.01503 ^loa- 1.18659
JPTSa* -T- JLOGa- *™•

-0.45095
職 + 0.00136
JSECV 1.57746
逝 ， —0.05664

Total —1,22723 . L 22723

表15. 2 法人企業部門: 0 P.

TAX, 0.01119 Yc 0.09972
DIV 0.00414 DEP,1 0.00746
TRch — DEP,a —
h 0.00662
J, 0.03825
m ( ’ —

JC A S/ 0.04348 jB S r 0.74677
JCBDe* 0.53097 JLOe- 0.00205
JDTe+ 0.08873 JLOGe' —

dSEC/ 0.16220 JTCRe~ 0,05109
JT C R / f  0.02150 JO Tr —

Total 0. 90708 0.90709

^CAS4+ 0.00303 //CSDr 0. 54600
//CNDt+ — JDT&- —0. 36222
鐵 + ^/BPr
^SECt+ -1.00789 碟 -
孔 0， 1,18864 ^ib 4-

JLOGr
//OTr

. Total 0.18378 ; 0.18378

 ̂-51巧及で-界̂^ :̂ぐ̂̂，:*̂--ら.ぐ「-ソ”ムン。[-ふnみん̂̂

表16. 2 法人企業部門：LOGr

0.00983 Ye
0 .00364 DEPJ

— DEPe2
0.00558 
0.02744

0. 01042 
0.01571 

- 0 .  01333 
0.00364

0. 01319 
0.00133

0.07332 
0.00177

KORFモ} ル I による乗数分析

表1 6 .1 個人部門：LOGr

0.08760 
0. 00655

増加となっ;t：現われる。ただし，有価証券保有については，個人所得の増加によってその需要曲線 

が右側にシフトするのに対して，供給曲線は法人企業の設備投資が当期にぉいてあまり増加しない 

ため右側へのシフトは小さい。 したがって，株価科は低下し，有価証券保有も低下十る

z/CAS， 
バ CSD， 

JDTe+ 
JSECe+ 
JTCRe*

一 0. 00977 
—0. 44319 
-0 .06947  
-0 .16491  

0. 01813

^LOe~
JLOGr
JTCRr

-0.75525  
0.00173

0. 03665

Total -0.62272 ~0. 62272

表 16. 3 市中金融部門：LOGa一

JCAS， -0 .00060 ^/CSDr -0.43793
JCND， ~ ■ ^DTr 0. 40174
識， — JB Fr —
JSECt+ -0.00806 z/s t &- .
JLOt+ - 0 . 02754 JIB&- 

JLONj- 
バOTj-

:

Total —0.03620 - 0 .  03619

z/CASい 0. 00236 JTCRr 一  0. 01852
JCSDh* 0. 00526 錢 - - 0 .  02927
JPTSh* -- 孔 (X V 1.0
JDTa+ 0. 47121
JPSa+ 0.00048
JSECV -1.59126
JOTh+ 1.99365

Total 0. 96865 0. 96865

6 . マキーフローへの乗数効果

財 政 • 金融政策か民間3 部門^)総合的資金収支の構造に対してどのような影響を与えるかについ

て調べた結果，初期のインパクトは，期における各部門の実物的な活猶こ対するよりもむし ろ 金

融的な活動に対して，より大きい影響を与えることが明らかになった。この観察結果は，単位期間

を 6 か月にとっているということを考慮すれば，それほど不自然なものではない。そこで,今度は

各種のインハクトか，民間 3 部門間における資金の流れの規模に対して厂の程度の影響を与えてい 

るかを調べてみよう。

表17は，各種のインパクトが，当期における民間3 部門の資金総量をどれだけ変化させたかを比 

較したものである。との表は，各横行における3 つの数字の大小，順位を比較す石という方法で利 

用することができる。まず政府の経常支出（；の増加に対して，第 1 の横行を見ると，法人企業部 

門の資金総贵の增加が最も大きいことが分る。それに次いで市中金融部鬥が大きい。 したがハて 

政府経常支m の変化は，法人企業部市中金融部門そうして最後に個人部門へと波及してゆくこ
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K O R Fモデル I による乗数分析

表 17..マネーフローへの乗数効染

個人部門 法人企業部門 市中金融部門

Cfl 0.94855 2. 43124 1 .00210
1 / 0.97072 1 .99065 0 .99362

1.94940 1 .52971 1 .36084
TAX** 0.94940 1 .52971 1 .36084
A -31.0882 - 2 4 .7709 -40.1007
B -14.5487 -1 1 . 2473 -18.2078
Op, 1.22723 0. 90709 0 .18378
LOGr 0.96865 一 0_ 62272 - 0 . 03619

とが想像できよう。この傾向は，第 2 の横行に示 

された政府投資の変化の各部門への影響につ 

いても同様である。

政府の個人への移転支出TRffAの増加は，その 

性質上，個人部門の資金総量の増加を当期におい 

て最も大きくしいる。法人企業の資金総量の増加 

はこれに次いで大きく，市中金融部門のそれは最 

低である。これは，移転支出の増加が個人消費の増加に直接的に結びついていることの反映である。 

これに対して，減税累積額TAX， の増加の効果が個人において小である原因は， これが一種の菡 

礎控除であって，これによって発生した乘数波及プロセスにおいて生じる所得の増加に対しては課 

税されているから，移転支出のように1 .0 だけ個人部門の外部から追加されているわけではない。 

この差が順位に決定的な影響を与えている。

法人所得税率A の横行において資金総量の低下が最も激しいのは，市中金融部門である。これは 

主として法人企業部門の預金の激減に原因があり，そのしわ寄せが，さきに幾度か指摘したように， 

個人部門の市中借入れの減少（市中金融機関の対個人部ri貸出しの減少）を招き，それがこの横行にお 

いて個人部門の減少幅の順位を2 位にしている。同様のことは，個人配当税率についても云い得る。

つぎに，金融政策の代表として買オペレーションが民間3 部門に与える影響を比較すると，個人 

部門の資金総量の増加が最も大きく，それに次いで法人企業部門，最後が市中金融部門という順位 

となる。買オペレーションは，市中金融特に都市銀行の金融資産のポートフォリオを有価証券から 

現金へと外部から変化させることによって，市中貸出し増加を誘うので，資金総量の内訳が変化す 

ることに大きな意味があるわけである。 したがって，その貸出しの大半が個人部門へ向かう傾向は, 

少なくとも当期においては他の場合と同様である。 '

個人部門への政府金融機関の貸出しL O G rの増加は個人部門の資金量の増加を惹き起こすが， 

他の部H では逆に減少を生じている。この点については前節末尾において指摘したので繰返さない 

ことにしよう。

7. 結 語

経済各部門の実物的および金融的な行動の相互作用をュクスプリシットに分析するためには，経 

済全体の主喪な部n への部n 分割と，商品サ一ビスの需給にともなって発生する金融取引きを把握 

する金融的な諸変贵のIfi変性の考慮とが不可欠になる。K O R Fモデル I は，この2 点を 1 つのテ一 

マとして設定された。 しかし，单位期問のとり方，恣意的なラグ構造の設定などが，乘数分析にお
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ける結論に無視できない影響を与えているかもしれないことに留意しなければならない。しかし，

しれは戦後の日本経済における制度的•慣習的な要因の役割りを重祝するかぎりv当然とられるべ冬 

処置であった。
この報告では，インパクト乘数の分析が主題であるだけに，ここに示す結論は，当期における民 

間 3 部門および経済全体の反応に限定されている。動学乘数の分析は，ここに残されている疑問に 

対するある程度の解答を与えるであろう。以上の留保条件付きで，この分析結果を要約しておく 

経済全体に対するインパクト乗数の推定結果は，表 7 と表14に要約されている。政府の経常支出 

C ,の乘数効果は，財政乘数の中ではもっとも大きく，1 .7糾5 8であるが，表17によれば，その影,  

は法人企業部門に対して最大となっている。 潜在的な生産物供給はかなり弾力的であり，株 値 % 

の上昇が生じている。その他経済活動水準を引き上げるための短期効果が最も大きいことが容易に 

伺われる。初期における国庫の赤字は，その一部が所得税の増加などによって吸収され，当期にお 

いては，1 .0 の初期における赤字が当期末までに0. 83978まで改善されている。政府投資の乘数効 

果は，その需要効果のみが働くため，経常支出の場合とほぼ同一となる。これに対して，政府から 

個人ロ■(丨門への移転支出の乘数効果は，.総額としては経常支出よ .り小さいが個人 .消费支 

出の増加に対して即効的であることはいうまでもない。

法人税率A および個人配当税率B の効果は，少なくとも経済全体に対しては，それほど大きくな 

く，法人税率10パーセントの引き上げ—— -挪 5 年末の率に対して— は経常支出& を 2 2億 6000 

万円減少させた程度に過ぎない。 しかし，法人企業部門の資金総量に対しては無視できない圧力と 

なる。

金融政策が経済全体に与える影響力は，当期における短期効果に関するかぎり，それほどナをく 

は.ない。ししでは，貝才ヘレ一シヨソの効果のみを不したが，日銀の対市中信用増減についても 

ほぼ同様であることが分っている。 したがって，景気抑制策として金融引締め政策が刹用される理 

由の一端は，財政支出の引締めが財政の硬直化によって事実上困難であることにもよるのである 

つぎに，民間 3 部門における総合的資金収支構造の変化における特徴を要約するとつぎのように 

なる。すなわち，財政政策であれ金融政策であれ，最終需要を刺激するような政策は，実物的な饱

数波及フロセスに平行して，法人所得の増加 >•法人企業の預金の増加—— >市中金融部門の資金の

アベイラビリティ一の増加一 一 ^個人部門への市中貸出しの増加一—個人部門の金融資産の増加— ^ 

個人部H の所得の増加— 個人消費め増加一~>という金融的な齊金の流れを生じさせる。その結果 

驾期における各部門特に個人部門と法人企業部門における資金収入の中で金融的な資金収入の占め 

る割合が約50パーセント前後にも達し，資金の使途構成においても，各種の金融資産保有の割合が 

かなり高くなる。

最後に，民間 3 部門への影響は，財政政策の方が即効的であるのに対して，金融政策はその影響
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個人消费支出 
m m  (tk中金融部門) 
jji金残高（法人企梁部鬥) 
现念残高（政府部H)

O R F モデル I の変数記号法（アルフ

法人税率 
配当税本 
金融谈発行残高
取栗依•株式発行（法人企業部H)

が現われるまでにかなりの時の経過があることが表17によって裏付けられている。この結論は，従 

来の直観的な議論による結論とあまり変わらない。
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郵便貯金（郵便年金および筒易保険を含む； TAX, 法人税および税外负担

政府部卩 TAX* 個人税および税外货担

S<15便貯金（鄄使年金およぴ简易保険を含む； TAX** 〇 課税控除粜稍馗

個人部門） TCR， 売上債権（法人企業部門）

郵便振替貯金（政府部H ) = p t s a+ TCRr 貿入债務（法人企業部門）

郵便振替貯金（個人部l"J) TCRa' K入依務（個人部門)
季節変数（上期= 0 .下期=1) TRfi 法人から個人への移転

法人企業純貯莕または内部南保 TR/# 〇 海外から政府への移転

設備投資に利用可能な内部留保 t r a 〇 海外から個人への移転

固定資本設備の除却 TRP/ 〇 政府から海外への移転

政府觸•丨仔 TR^ 〇 政府から個人への移転

消赀者負債利子 TRfc/ 〇 個人から海外へめ移転

政府短期証券保有残高（市中金融部門） TR*a 〇 個人から政府への移転

政府短期証券保有残高（政府金融機関) t sa+ O 信託 • 保险（個人部門）

政府短期証券の発行残高（政府部門） 

政府短期証券保有残高（日本銀行）

U 受身の在庫積増し（マイすスならば食いつぶ 

し）

有価証券保有残高個債，地方債，公社債， v c 法人企業純売上高

金融® ，事業债，株式および投資信託を含 to* 〇 貨幣賃金率( 6 か月100万人当り）

む；市中金融部H) Yc 法人所得

有価証券保有残高（法人企業部門） Y d 個人可処分所得

有価証券保有残离（政府部門） Ys 〇 政府経常余剰

有価証券保有残高（個人部H) Yp 個人業主所得

有価証券保有残高（日本銀行） Y r 個人財産所得

統計上の不突合 Y w 擂用渚所得 '
個人の社会保険分担金 注：各変数の後にある（O ) 印は外生変数，（*〉印はインハ

株式発行残高（市中金融部H) クト乘数を推定する場合に限って外生変数と見なしたこと

経常補助金 を表わしている。

付 録 2 K O R Fモデル I の構造方程式体系 

( 1 ) 個人部門（家計および個人企業）

(1-1) 個人消费支出

— -7 4 5 .4 8 + 0.7424f— ) + 0 .2 5 7 3 (-  
Vc (0.0228) \  fc } (0.1752) \

R2= 0.990 S = 122.63

(1-2) 個人税および税外負担

TAX*+ TAX，

■Rr~ 4~ 

d-2.955

.J701.44Q
(61.77)

R2=0.991 :35.32 0.840

(1-3) 設備投資

ト _ < = 沿 )
R2= 0.965 §=19.04 2.586

(1-4) 住宅役資

Pk 197.05+ 0.0997 ( ^ ) +0.0309 (翁  +  孔 だ + 色 0 ^

R2= 0.981 S = 19.41 rf=1.079

( 1 - 5 )货幣保右残高（现金+ 短期性預金）

~  _  120.75+ 0.4289 + 0.3057 ( - - ^ 、ィ- 349.87 Q
(0.0637) \  Vc ノ （0.1196) \  风 ’

Rs= 0.991 §=97.07 d - 1.750

118.15 Q 
(10.44)

Pc (96.15)
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(1-6) 現金保屯残高

C A Sr=52.40+ 0.3092 MON*  ̂+  62.65 Q 
(0.0055) (15.00) .

R2= 0.994 §=34.50 d=1.262

(1-7) 短期性預金保有残高

CSDa+ =MON» + 一  (CASa+ +PTSk+)

(1-8) 貯蓄性預金墙较 ，

翌 ^ … .234.465+0.1836 -0.1328 0.0137
Vc (0.0554)、趴ゾ（0.05ぬ”趴ノ （0.0359)V 於

R2= 0.938 ■ S = 72.41 d=2.303
( 1 - 9 )郵便貯金，年金および简易保険増減

-2.6653+0.0269 (上^ - 0.0035 -3 .0 0 9 3 Q
趴 (0.0104)、汍ノ （0.0251)、 趴 , (16.279)

R2—0.914 S = 15.63 d =  2.306
(1-10) 有価証券保存残高 

SECv

K O R Fモデル I による乘数分析

112.856 Q 
(84.896)

-373.325+0.1806 f— ) +0.4525 0.5196 f .SECぐ).
(0.0614)\ 趴ゾ（0.2250)\扒ノ （0.1297八 灼  /趴 . (0.0614) \ Vc /  (0.2250) \  扒ノ（0.1297)

R2= 0.930 S = 277.70 rf=2.561
(1-11) 雇用者所得

Yw= ji>L
(1-12) 個人業主所得 _

YP=217.92H-0.1469 GNP+782.75 0.
(0.0077) (57.63)

R2=0.975 S = 130.56 rf=2.774
(1 - 1 3 )個人丨讨産所得（除，個人配当）

(Yr-D I V ) -17.40+0.0170 U(SECA+) ィ+0.0291 S (D T A++PSA+)パ 
(0.0053) o (0.0015) o

R2= 0.999 S = 10.44 rf=0.769
(1-14) 固定設備ストツクの減耗

0 £ ? ^  =  -923 .14+  0.2205(1^)_,-131.10^+121.43 0.
(0.0211) (57.87) (8.17)

(1-15) 買入債務增減 

(1-16) 市中借入金増減

Rz= 0.963 S = 18.83 3.316

JTCRr =  ̂ TCRc+-^T C R r

(1 -1 7 )その他資産増減: 
dOTh*

JhOh- =  JLOb̂ -JLO c- 
部門资金収支バランス変数

= (Yd+DEPパ+D EPノ+ / ^ 0 ^ _ + / ^ 0 ,厂 + z/LOG/T) -  (C +IA+IH A 
+J*+z/CASa++^CSDa+ +JPTSa++JD T4+ +  JTSa++^PSa+ +JSECa+) 

(1 -1 8 )個人可処分所得 ’
Yd=  ( y w+ Y p+  Y ,+TR ^+T R e)l+TRA - R A) -  (TAX)i+SIA+TR i#+TR A/)

⑵法人企業部門

(2-1) 法人税および税外饵把

TAX产 608.59+ 0.2940 a ( S  Ytー厂d、J]  DIVづ)+0.7386 B 2  DIV_,— 246.65 化一14.69 Q 
( 0 . 0 3 4 0 ) 0 t  (0.1346) ° (73.74) (8.18)

R2=0.990 S-19.01 d = 1.412

(2-2) 個人配当

DIV=5.16+0.0415 Y^+0.7824 DIV_t- 12.62 Q 
(0.0087) (0.0530) (2.53)

R2=0.994 S=5,53 r f-2.403

27(391)
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(2-3) 設備投資

- = - 1 0 . 6 2 +  0.2156 1 へ) -，+0.0992メ ^ •) +0.6929 _,+222.99Q
Vi (0.1175)V Pi t  (0 .0301)\  ■ノ（0.1046)'^*•ノ (48.79)

R2=0.970 S = 113.08 1.906
(2-4) 在庫投資

a) A .= i^ +u 6 )ゼ=逆 —fik)
Pi* Vi* ’ Vs* Pi \  V i)'

(2-5) 意図された在庫残高

•3^-=0.30871 e-°-°U7(f— ^
Vi \P>o/

c) =J F + (jT}-

(2 - 6 )現金保有残高 

( 2 - 7 )短期性預金残高

( 2 - 8 )貯蓄性預金増減

CASt+= M O N /-C S D e+

■ . . .

CSD/ = —176.56 +0.9499 MON/ +6.3657 f D  
(0.0054) (2.7695) v Y . /

R2=0.999 S =  32.44 1.918

JDTC -15.60+0.1334 ^MDT/+0.1282 2JL O c- 
(0.0374) (0.0168) «

R2= 0.922 S = 58.28 rf=2.068
( 2 - 9 )貨幣保有残高增滅（現金+ 短期性預金）

zfMONe+= JMDTe+- J D T /
(2 -1 0 )有価証券保有残高 '

SECe+ = —2015+0.1372(R 产+DEPノ+ DEPの + 0.0468 汍+ 0.9667(SEC/> M

(2 -1 1 )売上債権残高

(0.0597) (0.0369) (0.0391)
R2=0.998 S = 44.10 rf=2.043

TCR/=219.04+0.3355^Ve+1.6019fTCR,+)_, 
(0.1172) (0.0224)

Rz= 0.993 S = 482.84 1.851
(2 -1 2 )法人所得

Ye=  (GNP—ITAX+SUB厂  DEPノ ー DEJPa2—DEPノー  DEP。2—SGAP) 
- (Y „+Y p+ Y r- D lV + Y ,—R广 汍 ）

(2-13) 法人企業純貯蓄または内部留保

Rc= Y e-(D IV + T A X c+TR cA) •
(2 -1 4 )設備投資に利用可能な内部資金

Rê  — Ri —^(2)i+?);-l)U
(2-15) 固定設備ストックの減耗

DEP.1̂ -286.13 +0.0748 Yc+0.0483(Ke).,+86.09 も+22.92 Q 
(0.0302) (0.0037) (9.63) (8.49)

(2 -1 6 )住宅ストックの減耗

R2= 0.998 S = 19.20 rf=2.165

DEP,2=  -2.04+0.0204CKH,+ (KH,)_,] 
(0.0005)

R2= 0.989 S=1.15 d = 2.500
(2 -1 7 )瑠資.起偾

JB Sr=-87.97+0.3393(Ie~ P m C -F IN G )-0 .l0 6 0 (D T /+ S E a +-a2563L b r)-i+ 0 .4544(W 4)  
(0.0950) (0.0230) (0.1781)

R2=0.877 S=67.89 d=2.569
(2 -1 8 )質入依務坳減

JTCRr=3425.37+1.3356 J广 1216.90 成一 0.0165CTCRr)-i -  0.6718(]\^> ベ一1373.73 ん一117.78 Q 
(0.4707) (1265.87) (0.0260) (0.2794) (1044.90) (142.29)

R2= 0.676 S = 313.79 1.355

 28 (3 9 2 )  -----
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(2-19) 市中借入金職

/#LOr =  - 1574.88+0.31031,-0.2558^(1,+^) -0.4482(LOe- ) . 1+0.2100(TAS<!) - 1 +  304.14 Q 
(0.1870) (0.0680) (0.1652) (0.0688) (91.99) v

' R2=0.928 S = 199.54 d=2.399
(2- 20) 市中金融機関からの産業設備資金新規供給

F IN C =1.5288+0.1499 JLOc-+0.5654(FINC)
‘ (0.0185) (0.0638)

Rz-0.972 . S=34.59 c/=2.568
(2 -2 1 )現 • 預金保有増喊（現金屮短期性預金+ 貯蓄性預金+ 信託 . 保険）

dMDTe+ -  (Yf+ DEPン+ DEP，+ JBSr +  JTCR, _ + JLOc~+ LOGr+ dOTc_)
- (TAXc+D IV +T R cil+Ic+IH c+ J c+JSECc++^TCR,+)

(2 -2 2 )総資産残高 

(2 -2 3 )余剰貨幣残高

( 3 ) 市中金融部門 

( 3 - 1 ) 現金保有残高

TASe=K c+KHc+ H c+C A S/+C SD c++ D T /+ S E C e+ +  TCRc+ 

職 し [ は 46] v £

CAS4+ =  -6.25+0.0165(C SD r+D T r) +22.80 Q 
(0.0006) (9.69)

R2= 0.973 §=22.60 1.621
( 3 - 2 )麵短期証券保有塯減

z/SB6+= //SB0- (z/SB ノ +  ̂ S B /)
( 3 - 3 )市中貸出金増減

z/L(V-712.33+0.6159 JLON&- +0.7609J(C SD r+D T r +  B Fr) +1.0488 0 „ - 104.66(L(V/SECV) _j 
、 (0.1477) (0.0277) (0.2768) (42.06)

: R2= 0.989 S=94.42 d=1.635
(3-4〉有価証券保有増減：部門資金収支バランス変数： .

^SEC^ =  (/iCSDr+ JDTt- + JBF6- +  JS T f +  J IB f +  JLO N r+ JOT4~ )
- (//CAS4++^CNDt++^SBivH-^LOi+) ,

(3 - 5 )短期性預金引受残高増减

i/CSDr =  JCSDA++^CSDs+ +  ̂ C SD/
(3 - 6 )貯蓄性預金引受残高増減

^DTr =  JDT*++ JD T * + J D T /

⑷日本銀行

(4 - 1 )，市中货出金墦減

JLON„+=JL O N r  
( 4 - 2 )その他ft債残高増減：部門資金収支バランス変数

^OTn-=(^SB/+JSECnt + JLONn+)-(^CASn-+//CNDfl-4-z/CDG»-)
(5) 政府部門，

(5 - 1 )短期性預金残高

と̂ - =23.96+0.4004 +0.1243 -61.98 Q
^  (0.1519) \如ノ （0.0401)、知ノ （9.13)

R2=0.775 S = 20.98 ゴ=2.152
(&~2)国债•その他負债残高增减

= (C^+SUBp+TRm+TR ガ + I , + z / C A S / + JCSD，+ JC D G /+ d D T / + J S B /+ J S E C /
+ 孔  O G /-dFC R E f + +dF lil,M O T /) -  (TAX*+TAX,+ITAX 十初*+TRW +Y,

+ D E P , - R , + z / C A S / + ^ P T S „ - + ^ S B , - + J P D E B , - )
( 5 - 3 )間接税

ITAX=18.81+0.0538 GNP_,+0.3422 ITAX.j+78.05 Q 
(0.0172) (0 .2 2 4 1 ) . (29.35)

R2=0.977 S=46.12 2.134

—~ * 29(593). *™—
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(5 ~ 4 )郵使振替貯金引受増減

( 5 - 5 )郵便貯金引受熘滅

(6) 海外部門

(6-1) 輸人と海外への所得 

IMP

ICORFモデル I による乘数分析 

JPS疒= 卿 +

：-53.76 +0.0826 
ル (0.0303)

一  み ) +0.3527 +0.4340(IMP/j>di)_1 -  41.80 ん 一250.80Q
P V rf  (0.0638) (0.1897) (25.60) (34.03)

R2 ニ 0.991 S=43.92 2.110
(6 - 2 )外貨準備高増減：部門資金収支バランス変数

JFM /' =  (EXP+TR/ a+T R / ,+ JF D E B /+) -  (IMP+TRA/+TR "+z/FC R E/-+JO T,_)
( 7 ) 市場関係部門

(7 - 1 )最終生産物の潜在的供給

GNP*
V：

(7-2) 生産関数

GNP

3854 029 0,0024€27<qĵ - /  切承) 0•81sso92r |   ̂ 0«01355W ，( 访 ネ 0*1816908"|4*5

2.246616 eo,ol3554,LO.15O06(GK.,)"0-22i!O32+0.84994(L)-o-222o32]-<l5038553P
S=324.63 F = 4.000

( 7 - 3 )最終需要

GNE^^C+Ia+Ja+IHa+^+J^+IH^+Cp+^+J^+EXP-IMP
(7-4) 国民総生産

GNP=GNE*+p 产 U、
(7-5) 受身の在庫積み増し

/G N P *—GNE*、U = -2574.06+0.140897(—— -~ +0.537561 ^  + 2558.11ル一29.4207 Q 
(0.0683) 、 V ノ (0.1683) (827.60) (45.691)

R2=0.611 S = 98.79 1.939
(7-6) G N P インプリシットデフレーダ

き 今 中 ，
(7-7) 法人企業の純売上高 ‘

- ^ =  — 10335.70+ 3 . 9 1 0 1 - 5 0 1 6 . 8 0 0  
ル (0.1049) V (546.15)

R2= 0.987 S = 1216.93 1.707
(7-8) 民間の粗資本ストック

GK=GK_, + p —

( 7 - 9 )消赀财インプリシットデフレータ’

灼=0.28507-0.000012 I ]  U_,+1.3302w*+0.5868 jj6_,~0.0208 O.
(0.000013)i (0.5884) (0.2214) (0.0117)
R2= 0.989 S = 0.0142 2.872

(7 -1 0 )卸売物価

如=0.2508—0.000055 Y} U_广 0.0918 ^ «+ 0 .7484  ^_i+0.0044 Q 
(0.000015)r  (0.0732) (0.1906) (0.0072)

Rz= 0.656 S = 0.0168 rf=1.560
(7-11) 設備投資インプリシットデフレータ

1.5998 +  0.4488，十0.3815 w * - 0.4944 ih 
(0.2980) (0.2452) (0.1286)

Rz= 0.823 S = 0.0314 rf ==0.813
(7-12)

0.0625+ 0.4963 pw+0.4397 的ィ一0.0002 Q 
(0.0961) (0.1164) (0.0044)

 ..... 30 (394*) -

ヶぬy w穴胃 ^^界辦ゃ印；,抑

K O R Fモデル I による乘数分析

R2=0.797 S=0.010 d - 0.660
(7 -1 3 )在庫投資のインプリシットデフレータ

- 1

(7 -1 4 )貨幣市場の均衡 '
CCASr+ CAS/ -  CASj+) +  (CSDr+ PTSfl-+CDG,-) =  MONa*+M O N/+ MON/ . 

(7-15) 有価証券市場の均衡

-+ IBr +BPfr- +ST*-+BS,-= SEC*+ +SECc+ +SEC，+SEC"+ 十 SEC/

TCRr==TCRA_r+^TCRr JSEC，==SEa+-SECe. 1+
JMONft+==MONA+-MONレ， DT，==DTe_l+ + ^DTe*
JCASh*==CASa+-C A Sa_， LO，==LOê -+ JL O e-
JCSDh*rニ CSD/—CSD*-， TCRr==TCR(_r+^TCRa-
JSECh* ==SECa+-SE C a_,+ JCSD/ ==CSD/-CSDI7. 1+

DT卜 - d t a. , ++ j d t a+ Kd=Ke_,4-I(!-DEPe1
PS*+==PS*—ド . 職 + CSDr==CSD4. 1-+JCSDr

Kx-K^.+I^-DEP^ DTe-:= d ta_「+ j d t 6-
攀  Re+:=TCR，一TCR卜/ LOi+==L04_1++^LOa*'
f̂CSDe+-=CSDc+-CSDc.,+ SECV=^SECi^+JSECi*

MON/ ==MONcノ + 观  ON， iCASi+=CAS4+ -C A S i./
注：観察期問は55〜 1965年，単位期問は6 か月，金額の単位はすべて10億円である。推定は直 

接最小2 乘法による。H2 は自山度調整済みの決定係数，S は標準誤差，d はダ一ビン.ワ 

トソン統It量, 係数推定値の下の（）内の数値は推定値の標準偏差である。

(経済学部教授）
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