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フィスカル•ポリシーと超合理性仮説の有効性

長 峰 純

1 問 題 の 設 定

70年代半ば以降今日までの先進諸国の経験は， マクロ経済政策の有効性に関して，理 論 •実 証 の  

両面から多大な論議を巻き起こしてきた。その結果，例えば経済の供絵サイドやミクロ的側面への 

分析の必要性，経済構造や制度的要因の重要性が明らかにされている。 そして，当然のごとくに従 

来のケインズ型 フィスカル•ポリシーの評価についても様々な波紋が生じている。今日，景気対策， 

内需対策，財政再建，行政改革等の政策目標聞の優先順位が問われるとき， このフィスカル•ポリ 

シーの効果をめぐる評値は，常に確執を生む重要なボイントとなっている。

ところで近年，個人部門の消費一貯蓄決定が政府部門あるいは企業部門の消費一貯蓄決定とミク 

ロ的代替関係にあるとする見方が，政策論議とも関わって実証分析で新展開を見せてきている。す 

なわち，個人が消費一貯蓄の意思決定をするさいに政府. 企業部門のそれを統合して捉えるという， 

言 わ ば 個 人 の r超合理的」 な行動を前提とする仮説である。政府部門•企業部門の意思決定に対し 

て，個人部門がそれを調整的. 相殺的に自己の意思決定の中に取り込むというg い方もできよう。 

この仮説の基礎には，政 府 部 門 • 企業部門の意思決定が，新古典派型ミクロモデルにおけるように， 

最終的に消費者（あるいは有権者. 株主）たる個人レベルの意思決定に遺元されるという考え方があ 

る。

このような見方に立つ仮説として，政府消費に関 す る Bailey仮 説 （ダイレクト.クラウディング . 

アウト仮説)，国債の負挺に関 す る Barro仮 説 （リカードの等価定理)，企 業 貯 蓄 に 関 す る Denison 

仮説を挙げることができる。以下では， これら諸仮説を一括してr超合理性仮説」 あ る い は 「ミ 

クロ代替性仮説」 と呼ぶことにする。 このうち政府部門との間の諸関係を論じた仮説，すなわち 

Bailey仮 説 . Barro仮説は，後述するようにケインズ型フィスカル.ポリシーの有効性という問 

題に決定的に関わってくる。

* 本稿受理は1984年11月。修正版受理は1985年 5 月。
* * 本稿をまとめるに当たって，古田精司教授(慶應義塾大学）と本誌の匿名レフエリ一に貴重なコメントを頂いた。ここに 

合わせて感謝の意を表すとともに，残された誤りについては筆者一人の責任であることを明記しておくものである。
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フ ィ ス カ ル . ポリシーと超合理性仮説の有効性

本稿は， これら超合理性仮説（あるいはミクロ代替性仮説）を， 1970年代から80年代初頭にかけて 

の日本経済を対象に実証分析を試み，あわせてフィスカル•ポリシーの有効性という面から政策イ

ンプリケーションを引き出すことを意図するものである。
( 1 )

まず初めに，民間部門と政府部門の間での代替的関係による効果を論じたB a ile y 〔1962, 71〕 の 

仮説に說明を加えよう。民間部門が政府部門の決定を自らの意思決定に統合して捉えるという見方 

に よ る と（Baileyはこれを ‘perfect foreknowledge’ という言葉で表現している），政府部門の消費一投資 

支出は，民間部門においてそれと代替的関係にあると見なされる支出項目に相殺的調整を引き起こ 

してしまう。 B a ile y はこの効果を政府支出のダイレクト• クラウディング •アウトと呼び， 理論 

•モデルの中で分析を行なった。今日政府が供給している財 • サービスには，いわゆる準 公 共 財 .準  

私的財と呼ばれるような，，市場で供給される財. サ一ビスとの間にかなりの代替性を見い出される 

ものがある。 それらは， このような政府支出と個人支出のミクロ的代替性の具体的*例として指摘 

することができる。

また，民間部における個人部門と企業部門の代替関係は，初 め に Denison〔1958〕 に よ っ て  

fact find ingが与えられ，そ の 後 David & Scadding〔1974〕によって超合理的行動仮説として跡 

付けられている。Denisonは， アメリ力におけるG N P に占める民間総貯蓄率が， その構成因で 

ある個人粗貯蓄率および企業粗貯蓄率の変動に比べてきわめて安定的に推移していることを見い出 

した。David & Scaddingはその現象を，個人貯蓄と企業貯蓄が個人の意思決定において統合され 

ているという仮説に結びつけ，r超合理性(ultrarationality)」 と呼んだのである。

そしてまた，以上二つの仮説とは異なる視点，すなわち動学的な観点からではあるが，政府部門 

による財源調達の面での意思決定を，個人部門の消費一貯蓄決定に統合して挺えるとされるのがリ 

カードの等価定理であり，それを堯展させたBarro〔1974〕の議論である。 財源調達を課税で行な 

うか国債で行なうか，換言すれば，消費関数の中で国債が純資産となりうるか， という提議は， リ 

カード等価定理の是まN rめぐって早くから論争の対象とされてきた。等価定理に従えば，個人は消 

費の将来までの流列を考慮して合理的に行動するとされる。 そこでは今期の課税がたとえ国債によ 

って置きかえられたとしても，個人は国債の利払いと償遺による支払いの現在価値を今期の課税額 

に等しいものと読み取ってしまう。 よって国債による財源調達は，その将来負担の備えとしての個 

人の今期の貯蓄に影響を与えても，消費に影響を与えることはない。 このような国債の将来負担に 

関する割引きが実際に人々の間で行なわれているかどうかについて，Tanner [1970], Kochin〔1974〕， 

Yawitz & M eyer〔1976〕等の間で，消費関数の推定を通して実IE分析が与えられてきている。

さらに，国債の償還時点が世代を越えることによって発生する所得移転，つまり後世代への負担

注 （1 ) 以下では，個人部門と企業部門を合わせて民間部門という呼び方をし政府部門と対置させる意味で用いることに 

する。
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の付け回しあるいは転嫁という問題に答えるべく，遺産を含めた世代共存モデルを設定してリカー

ド定理の成立を理論的に証明したのがBarro〔1974〕である。Barroモデルでは， 各世代はその次

世代の効用をも自己の効用関数の中に考慮すると仮定されるので，最適化行動のもとでは，各世代

は 遺 産 （貯蓄）という銷でつながれることになる。その結果，国債堯行による影響は， すべて貯蓄

及び世代間の遺産の調整によって吸収されてしまう。 国債の将来世代にまでわたる負担が，やはり

その発行時点に迴って割引評価されるので，財源調達の変更は，個人の今期の消費行動に何ら変化

を及ぽすことはできない。 このことは，個人が国債 残 高 あ る い は 財 政 赤 字 の 累 積 （政府部門の負の

貯蓄）を，個 人 貯 蓄 （Barroモデルの場合遣産を含めて）の決定に統合しているものと見ることができ

るだろう。先の言い方に做えば，課税か国債かという選択は全く代替的なものである，あるいは個
( 2 ) ■ 

人貯蓄と政府貯蓄は代替的である， と言い表わすことができる。

これら諸仮説をフィスカル• ポリシーの効果という点で考えるならば， さらにその意味の重要性

が理解されよう。民間部門と政府部門の代替性による効果は，通常マクロ経済学で議論されるクラ

ウディング• アウト，すなわち国債の市中消化によって貨幣供給量が変化しない場合に，利 子 率 .

価格等の実物変数の変化を経由して民間の投資行動等へ抑制的効果をもつクラウディング•アウト
(3)

と区別する意味で， しばしばダイレクト• クラウディング. アウトという呼び方で言及される。政 

府支出のうちダイレクト• クラウディング. アウトが癸生する部分は，民間部門による支出が政府 

部門によって単に代行されたことを意味するにすぎない。 よって，そうした政府支出は経済全体の 

消費一貯蓄決定， g うなれば有効需要に対して何ら効果をもつことはできない。 IS .L M モデルの 

タームで言えば，政府支出のうち個人消費に対してダイレクト• クラウディング.アウトを発生さ 

せる部分は，I S 曲線を何ら右方向へシフトしえないことを意味する。 そしてさらにBarro仮説が 

成立するならば，政府支出を課税でなく S 債によって賄なうことの効果も打ち消されてしまう。

通常の消費行動の議論あるいはケインズ理論においては，個人の今期の消費は今期の可処分所得 

に依存して把握される。そこでは個人はあくまで近視眼的（myopic)な行動主体であり，遠く将来 

を考慮して行動するということはない。 ましてや個人の意思決定に政府の意思決定が取り込まれる 

ことはない。 ここではそのような消費行動の見方を，.とりあえず「標準的消費行動仮説」 と呼ぶこ 

とにしよう。かくしてケインズ型モデルでは，政府支出を調整することでマクロの有効需要を調整 

することが可能になる。 さらに課税から国債への移行は今期の可処分所得を減少させることがない 

ので，総需要を拡大させる方向に有効であると主張される。

「三田学会雑誌」78卷 3 号 （198S年8 月）

注 （2 ) 本稿ではとりあげないが，公的年金が政府貯蓄として個人貯蓄と代替関係にあるという仮説も， この領域で関心を 
集めていることを指摘しておこう。例 え ぱ Feldstein〔19ア4〕を参照されたい。

( 3 ) それに対して前者を，インダイレクト• クラウディング• アウトとして区別することがある。またダイレクト•ク 
ラウディング• ア ウ ト の こ と を ex-ante • クラクディング• アウト，インダイレクト• クラウディング•アウトの 
ことをex-post,クラウディング• アウトと呼ぶ場合もある。 クラウディング. アクトの諸概念についてはBuiter 

〔1977〕を参照されたい。
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フィス カル. ポリ シ ー と超合理性仮説の有効性 

すなわち，以上見てきた超合理性仮説（あるいはミクロ代替性仮説） は， ケインズ型モデルによる 

政策提言に消極的な意味を与える。 したがって， これら仮説の妥当性を実証的に問うことは，そう 

した理論仮説の展開自体に欠かせないだけでなく， フ ィ ス カ ル . ポ リ シ ー の 有効性に関する論議に 

具体的意味をもたせる上でも重要な意味をもつのである。

これら仮設の検証方法は，一般的に恒常的所得仮説あるいはライフ• サイクル仮説に依拠した消 

費関数あるいは貯蓄関数の定式化に則り，そこに政府部門あるいは企業部門の変数を加えることで， 

個人のミクロ関数を集計（aggregate)した形で推定するという手続きをふんでいる。すでに幾 つ か  

挙げた70年代の先駆的研究に続いて，最近の実証研究としては，Feldstein〔1982〕，Seater〔1982〕， 

M iller〔1982〕，Kormendi〔1983〕を挙げることができる。

しかしながら， これまでの実IE研究においては， ミクロ代替性仮説いずれに対しても，何ら確固 

たる結果を引き出せているわけではない。 のみならず，推定式の特定化，変数の定義の仕方，そし

て推定期間のとり方等によって各々異なる結果が提出されているというのが， この領域の実証分析
( 4 )

の現状に他ならない。

ところで， ミクロ代替性仮説の背景には，個人の合理性とともに情報が完全であるという暗黙の 

前提が置かれている。すなわち，個人は彼を取り巻く経済環境に対して十分な情報をもち，それに 

基づく予想を行なっている。 この情報の完全性という仮定の現実妥当性は別としても，現実におい 

ては人々の経済環境にかんする情報や期待形成，それに基づく行動や反応が，経済環境の相違に応 

じて異なりうることは十分に考えられる。 ミクロ代替性とは，言わば経済的希少資源の個人.企業 

• 政府各部門の間での振り分けに他ならない。その場合，経済環境の厳しさについての人々の見通 

しは，政 府 . 企業部門の決定に対する個人部門の意思決定の反]^:、にも現れてくると見ることができ 

よう。すなわち，経済状態，財政状態が相違する局面で，個人がもつ情報の内容や将来に対しての 

期待形成に違いが生じているとすれぱ，それに従いミクロ代替性の発現の仕方にも相違が生じてく 

ることが十分に予想される。以上の視点は，従来の実IE研究では考慮されてこなかった点でもあり，

本稿での一つの仮説としたい。 よって超合理性仮説（ミクロ代替性仮説）の検IEを行なう際には，経
( 5 )

済環境の異なる期間を区別して推定するという方法を本稿ではとることにする。

かくして日本の状況を考えた場合， まさしく 70年代半ぱにそのような経済環境の大きな変化を観

注 （4 ) 日本では，D e n is o n 仮説の検証に主眼を置いた研究が若干見うけられる。それらの結果を簡単に紹介しておこう。 

D e n is o n 仮説については，石 ル 〔1978〕力51955〜76年について否定的，香 西 〔1981〕力U965〜78年について整合的， 
落 合 〔1982〕 も1970〜79年について整合的という結果を与えている。Barro仮説については， 落合が否定的， 香西 
も弱いながら否定的としている。検証方法としては，いずれも年データを用いて，石川，落合が消費関数，香西が貯 
蓄関数を推定している。

〔5 ) 推定期間を区別することに対して，計量上の理由をもう1点付け加えておこう。経済全体のパイ力’、大きく上昇して 
いるような状況では，たとえミクロ代替性が存在していたとしても，そのような関係が表面上現れにく く， したがっ 

て消費関数の推定上識別しにくいということが考えられる。 したがって経済成長率の異なる期間を区別することで， 
つまり成長率のより低し、期間に対してより精度の高'̂ 、推定を期待することができる。

---69 (2<57)----



察することができる。 日本は，70年代半ばから80年代へかけての二度の石油ショックを経て低成長 

経済へと移行することになるが， この時期，財政面においては75年の赤字国債発行を口火に周知の 

ごとく厳しい財政逼迫に陥っている。 そしてまた73年は福祉元年とも呼ばれ，高齢化社会の急迫と 

いう危機的時代要請も加わって，社会保障面における財政への圧迫という要因も重なってくる。つ 

まりこの73年〜76年頃を境に，人々は経済成長率の低下と財政的危機を経験することで，経済環境 

に対する情報，将来に対する期待形成，そして反応の仕方において変化してきている， という仮說 

を立てることができよう.。 さらにそのような状況では，個人は意思決定をする際に政府部門•企業 

部門への関心をより尖錢にし，超合理性仮説が妥当する限りにおいてミクロ代替性がより表面化し 

やすくなっている， という仮説を導くことができよう。

以下では，上述したような日本経済への見方に立って，1970年以降について消費関数を推定する 

ことで超合理性仮說の妥当性を検証することにしたい。

2 理 論 仮 説 の 特 定 化

以下，理論仮説を特定化して推定を行なっていくに当たり，恒常所得仮説に基づいた消費関数を
( 6 )

定式化することから出発する。 この定式化は， ケインズ型消費関数の表現として解釈することも可 

能である。

今期の消費は，外生変数として扱われる今期の所得のうち，恒常所得の部分に依存して決まる。 

恒常所得とは，その個人の今期の資力から将来的に期待される平均的収益を意味し， さらに個人の 

資力とは，今期の彼の資産ストックと将来の予想所得流列の割引現在価値の和に等しい。 しかしな 

がら実際の観察上，今期の所得のうち恒常所得部分を明示的に分離してとらえることは不可能であ 

る。 よって恒常所得仮説に基づいた消費関数は，各期の消費が理論上の恒常所得の一定部分になる 

と仮定した上で，観察された各期の所得からその恒常的部分を推定するという問題を含めた形で定 

式化されざるをえない。かくして次の消費関数が特定化されるが，以下では推定上の定式化として， 

個人の消費関数を集計した形で表現していくことにする。

( 1 ) G=f lo+fl i  Yf\-aiWt-^Ut

「三田学会雑誌」78卷 3 号 （1985年8 月）

生 （6 ) 恒常所得仮説に基づく消費関数の実IE分 析 は Friedman〔1957〕，ライフ . サイクル仮説に基づく分析はAndo & 

Modigliani〔1963〕が各々出発点となっている。

恒常所得仮説，ライフ. サイクル仮説共に，異時点間のあるいは動学的な最適化行動を基礎として個人の消費選択 
を導いているため，消費関数には将来所得，利 子 率 （割引率）など予想値が含まれ，実IE分析に際しては種々困難が 
ある。推定には幾つかの仮定が必要となり，そこでは両仮説の消費関数が，説明変数に所得と資産を含んだ形として 
実質的に同一に扱われうる。

また，恒常所得の期待形成に基づく定式化に合理的期待をとり入れて検証する試みが，H all〔1977〕以降盛んに行 
なわれている。
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こ こ で G, Yt, は，各々観察された今期（添字^で表わす）の個人部門の消費，所得， 資産

であり’ めは誤差項である。 ここで個々のバラメーターの値は，恒常所得に関する情報を反映し
C7)

ていると解釈される。 ここでは通常fio=a o c fii,ぬ< 1 ,c i> fl2 が期待される。 また課税の消費 

に対する効果は別個に以下で特定化されるので， こ こ で は F tは課税前所得とする。

以下では(1)式を基礎にして，政府部門，企業部門の諸変数の効果を順次検討していく。第一に， 

政 府 支 出 CGEdと個人消費支出（G ) の関係を，Bailey仮説に従って消費関数の中に考慮する。

(2) C e = flo + fli a2Wt~  ̂dzGEt'^'Ut

Baileyの代替性仮説が成立する場合，すなわち政府支出が完全なダイレクト. クラウディング. 

アウトをもたらす場合には，<23=— 1 が成立する。個人'消費が政府支出とは全く独立に決定される 

標準的消費行動仮説，あるいはケインズ型モデルの場合には，fl3  = 0 になる。 しかし政府支出の中 

味には，消費項目だけでなく投資（貯蓄）項目も含まれているので，個人消費と政府消費が本来完 

全代替の関係にあると考えるならば，一1< め< 0 が期待される。実 際 に は の 値 は ，個人部門が 

政府支出のうちどれだけを個人消費と代替的に捉えているか， または政府支出のうちどの程度がダ 

イレクト . クラウド• アウトしているかについての情報を伝えるものと解釈されるだろう。

ミクロ代替性仮説本来の意味に沿えば，今述べたように政府支出に含まれる消費部分と個人消費 

の代替性が問われなければならない。そこで次に， この仮説の検IEをさらに一歩進めるために，政 

府支出を消費項目（GG ) と 投 資 項 目CGIt)に概念上分類を図った上で，消費関数を特定化する。

(3) , Ct =  Oo-ha\ y t +  fl2 Ws +  fl3lGCt +  fit32G/t +  «e

政 府 消 費 CGCdの内容が個人消費に正確に対iS しているならば， ミクロ代替性が完全に成立す

る.眼りにおいて，fl31ニー 1 , ?̂32 = 0 が成立するはずである。 ミクロ代替性の程度いかんによっては

やはり一1くめ1 ^ 0 が期待される。 しかし推定されるバラメーターの値は，G G と の 定 義 い か

んにも当然依存する。 しかしこの仮説が前提される限りは，少なくともび3 1 < f i 3 2 の関係が期待 
( 8 )

されるぺきと言えよう。

第二に，政府支出の財源調達に関する問題を，Barro仮説にしたがい国債スト ッ ク iB S d の資

注 （7 ) 恒常所得仮説，ライフ，サイクル仮説によれば， 消費関数の定数項はflo=0と期待される。 fio=0が棄却される 
限 りでは "money illusion"があると示唆される。

(8 )  Kormendi〔1983〕は，理論的定式化として，政府支出の内容が個々人の選好から缔離することによって生じる資 
源コ スト，つ ま りgovernment dissipation を考慮している。そのとき政府支出（GfiV) は次のように定義
される。

GEt 一-- GCt+Git+GDt
しかしまた，政府の集合的供給による結合性のメリット（公共財的特性）が生じているとすれば，そこに資源の節 

約 （G & )をも含めるべきだろう。そのときには，
GEi=GCt+Git+GDt 一 GSt

となる。 しかしいずれにせよ，実際の推定問題としてGDt, G S tを測定することはきわめて困難であり， よってこ 
こでの定式化では考慮に入れないことにする。
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産性という観点から消費関数に考慮する。

(4) C t= f lo + « i Yt^azWt+aiBSt+ut

Barro仮説が成立するとき，国債発行は将来負担のための現時点での備えである個人部門貯蓄に

は影響を与えても，消費には何ら影響をもたない。よって《4 = 0 が得られる。それに対しケイン

ズ型モデルのもとでは，個人は近視眼的であるから国債の将来負担は考慮されず，« 4 > 0 という形i i

でH 債は資産性を持ちうる。その際国債ストックが完全に個人部門の資産ストックの一部を構成し

てし、れぱ，さ ら に が 成 立 す る は ず で あ る 。また将来増税によって国債の元利償還が行なわ

れることがそこで多少とも考慮されるならば， の関係が得られよう。

ところで初めに述べた点と関連して，国債発行の急増等によって財政状態が急変するとすれば，

それによって将来についての不安や不確実性要因が高まると言えるかもしれない。そこでは国債ス

トックの資産としての効果をさらに割引いて評価するということが起こるかもしれない。すなわち，

租税が国債によって置き換えられることに， 人々は必要以上に不安を覚えるかもしれない⑦ arro

〔1976〕)。そして国債の将来負担の割引現在価値は，過大に評価されてしまうかもしれない（Kor.

m e n d i〔1983〕)。このような時，消費関数における国債ストックは負の資産となり，さらに課税額

( T X ) を消費関数の説明変数に加えた時，それが正の効果として現れてくる可能性をもつ。つま
(10)

り以下の式でf l 4 < 0 , « 5 > 0 の関係が得られる。他方で今期の消費が今期の可処分所得によって決ま 

るとされる標準的消費行動仮説によれば， が成立しなければならない。

(5) Ci=CL̂ ~̂ ci\ Yt'^azWt'^Q,\BSf\'a,^TX.t'^Ut

最後に，Denison及 び David & Scaddingの仮説に従い，民間部門内部でのミクロ代替性を検 

討しよう。ここでは消費関数に企業貯蓄あるいは留保収益ほE d を含めることで，個人の消費行 

動の裏側である貯蓄行動への影響を見る。

(6) C£=fZo+^i Yf \ - c i ^ REt ' ^ ' Ut

企業貯蓄が個人部門の消費一貯蓄決定の中に統合されているならば，すなわち企業貯蓄と個人貯 

蓄の間にのみ代替関係が成立しているならば，企業貯蓄の変化は個人部門の貯蓄には影響を与えて 

も，消費には影響しない。よって《6 =  0 が成立する。 他方，標準的消費行動仮説に立てば， 企業 

貯蓄の今期可処分所得への影響を通じて，f l 6 < 0 になると期待される。

以上の消費関数に基づいて推定作業を行なうことの意味を明確にしておこう。本稿での消費関数 

の推定は，本質的には恒常所得仮説と超合理仮説のjo in tの検証という意味をもっている。しか

「三田学会雑誌J  78巻 3 号 （1985年8 月）

注 ( 9 ) 財源調達が課税でなく国債によって賄なわれる時に，人々が今期の課税額減少を将来のより一層の課税負担と捉え 
て今期の消費を減少させるならば，結局課锐額（r x o のパラメーターは正の符号として現れる。

〔10) T X t という説明変数については，そ れ が C t に影響される内生変数であるという指摘もある。その場合パラメ一 
ターの推定にはbiasがかかることになる。Feldsteinひ982〕 は，操作変数法を用いてT X t を内生化している。 
以下の推定においては， T X t を説明変数に加えるか否かで他のバラメ一 ターに有意な差が生じなかったので，その 
まま外生変数として推定に含めている。
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しながら， ここでの超合理性仮説に関する消費関数の特定化及びそれへの解釈は，恒常所得仮説型

の消費関数の妥当性を前提にした上で与えられてきた点に注意されたい。 これは一方で制約を置い

ていろことになるが， しかしまた， これによってミクロ代替性仮説の一部に対しては，その仮説が
(11)

不完全あるいは部分的に成立する場合のその程度についても分析を加えることが可能になる。

3 消費関数の推定

3- 1 推 定 式

前節で順次説明を加えてきたミクロ代替性仮説を，次 の 2 本の推定式を通して検誰に付する。

(7) Ct=izo+^zii Kt+fli2 Yt-\-̂ ci2Wt-\'a3GEt-̂ aiBSt~̂ a5TXt'\'(i6REt~̂ Ut

(8) Ct—da'^On Yt~^anYt-\'\'CizWt+ffsiGCt+azzGIt+diBSt-\-a5 TXt-\-a^REt+ Ut

(7)式と(8)式の違いは政府支出の捉え方，すなわち(2)式と(3〉式の違いに対応したものである。 また 

推定に用いられるデータは次のとおりである。

G = 個 人 部 門 最 終 消 費 支 出 （ただしS N A 統計の消費支出の定義から耐久財消費支出を差し引いた

もの）

Ft ニ国民所得

Wt ニ個人部門純金融資産残高 

政)#支出 

GG = 政府最終消費支出 

公的総固定資本形成 

5S»=中•長期国債残高 

TJ^t- 課 税 額 （直接税と間接税の和） 

i?丑,= 企業留保所得

こ こ で と BStは日銀金融統計月報から，他 は SNA統計からのデータ及びその加工データ 

である。

変数及びそれに対応したデ一タの選択や定義が，実際の推定に際しては重要な意味をもつかもし

れない の で ， 以下その点について若千注釈を加えておこう。 まず被説明変数である個人部門消費支
(12)

出が， ここでは耐久財購入支出を除いた形で定義されている点に注意されたい。か つ て Friedman

注 （1 1 ) 他方，政府支出CGEOの一定割合(具体的にはf l i ) と個人消費（G ) のミクロ代替性が成立するという仮説を， 
恒常所得仮説とjo in tの形で検SEすることが，例えば次式で可能である（なおこの式は本誌レフエリ一の1人から 
示唆されたものである）。

Ct=oo~hoi(y i_ GEC)+0 2 +OiBSt+ut 
C12) SNA統計データの家計部門最終消費支出は，耐久財 . 半耐久財. 非耐久財. サービスの4項目に分類されている。 

ここではそこから耐久財を除L、た残 り3項目の和として消費を定義している。
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[1957]は，耐久消費財の購入を消費としてではなく，投 資 （貯蓄）形態の一つに含め， そ こ か ら  

毎期ごとに派生するサービスのみを消費に帰属するものと捉えることを主張した。 さらにDavid & 

Scadding C1974]は，Denison仮説の検証を進めていく作業において，多様な耐久財が出現するに 

至る戦後期においては，民間総貯蓄に民間耐久財購入支出を加えた形で定義された広義の民間貯蓄 

力' ; , G N P に占める比率においてきわめて安定的に推移している享実を観察した。

したがって， ここでも個人部門の耐久財購入支出は，政府部門の消費よりはむしろ投資支出と代
(13)(14)

替関係にあるという仮説に立って消費を定義することにする。

ところで，個人が自己の支出のうちでどの部分を消まと見なし，かつまた投資と見なしているか 

を，厳密に観察上区別することは不可能である。 これは政府支出の中味を個人がどう捉えているか 

についても， 同様にS えることである。 したがって推定上は，あくまで統計概念上の分類に依拠せ 

ざるを得ないという限界がある。類似の問題がこの種の分析では不可避である。例えぱ政府支出に 

おいて， SN A 統計では防衛支出のほぼすベて，教育支出の85〜90%が消費項目として計上されて 

いる。 しかし， これらの支出内容をすべて消費として捉えて享足れりというほど問題は単純でない 

だろう。社会資本や公共財としてストックを形成する部分，毎期のサービスとして消費される部分 

等，それらをいかに捉えるかは経済学的にも問題となる点であろう。

情報面で個人がどの程度正確に消費• 投資の内容を識別して意思決定をしうるかという点も考え 

合わせれば，問題はさらに混池としてくる。そのようなIS界を認めつつも， ここでは第一次接近と 

して分析を行なうことに意義を見い出したい。

こ こ で の 政 府 支 出 五 0 は，SN A 統計の政府最終消費支出(：G C dと 公 的 資 本 形 成 （G /0 の 

和として定義されている。すなわち，Gど4ョG G + G /tという関係になっている。 よって政府支出 

iG E d の中には社会保障給付や補助金等他の支払項目は含まれていない。G f t は政府予算全体で 

はないので，GEt〔ミGCt+ GIdと BSt, T X tの間には恒等関係は存在していない。 よって推定に 

際しては，（7) • (8)式に含まれる説明変数をすべて同時に考慮したことをことわっておく。

所 得 変 数 び D については一期ラグの変数（y i- i)も考慮している。 これは主体的均衡への調整 

に，所得については二期間という時間を考慮していることを意味する。 したがってバ ラ メーター値 

は，調整の速さにかんする情報も含んでいると理解される。

推定方法には最小二乗法（O LS)と， 時系列データでは誤差填に系列相関が生じやすい点を考慮 

して，誤差項について一階の系列相関を仮定して原データに正を施す方法（AR1) とを適宜用い 

た。 そして本稿の仮説である経済状態の異なる推定期間には，サンプル数の増加を図るために四半

「三田学会雑誌」78巻3号 （1985年8月）

注 〔1 3 ) 厳密には耐久財からの今期の帰属サービスを，今期の消費として含めなければならない。 しかし帰属サービスの計 
算は極めて困難であるため，残念ながらここでは捨象せざるをえない。

(14) Seater〔1982〕は，消費の定義いかん，つまり耐久財支出を含めるか否かで，推定結果に有意な違いを見い出して
いる。

—— 74 (272) ——



フ ィ ス カ ル . ポリシー と超合理性仮説の有効性 

期データを用いた上で，前期として1970年 第 I 四半期〜1973年第IV四半期を，後期として第一次石 

油ショックや国債発行急増等による効果が経済に浸透したと考えてよい1977年 第 I 四半期〜1983年 

第 I 四半期を選択した。 またすベてのサンプルには，季節調整を施した上での実質化データを用い 

ている。

3- 2 推 定 結 果

表 1 には二つの期間に対する(7)式の推定結果が示されてい る 。 一見して両期間では政府部門. 企

業部門の変数が，かなり対照的な結果を示していることが読みとれる。 このことは，経済状態の違

いによって推定期間を区別するという我々の方針に， とりあえず支持を与えるものと言えるだろう。

以下，両期間を比較しながら各変数について検討を加えていく。
表 1 (7)式の推定結果

推定期間 前期：1 9 7 0 / I  〜1 9 7 3 / IV 後期：1 9 7 7 /1  〜1 9 8 3 /1

ケース 1 一1 1 - 2 1 - 3 2 - 1 2 - 2 2 - 3

定数項 5135.7* 5584.2 * 5554.1* 1493.8 2379.9
(4.82) (6.68) (7.06) (0.65) (0.96)

Yt 0.144** 0.182 * 0.235 * 0.181* 0.168* 0.198*
(2.08) (2.41) (4.92) (3.12) (3.03) (3.94)

Yt-i 0.134: 0.066 0.377* 0.354 * 0.397 *
(2.00) (0.96) (6.68) (6.58) (8.70)

Wt 0.072* 0.080 * 0.088 * 0.049 * 0.049 * 0.052 *
(2.74) (3.59) (4.51) (4.25) (3.58) (5.19)

GEt 一 0.054 -0.118 -0.152 -0.453 * -0.425 * -0.441*
ト 0.27) (-0.69) (-0.95) (-3.34) (-3.08) (-3.33)

BSt 0.068 0.048 一 0.002 -0.027 -0.023 -0.037 *
(0.60) (0.50) (-0.03) (-1.41) (-1.05) (-3.19)

TXt -0.135 -0.061 0.016 0.131* 0.119* 0.139*
(-1.13) (-0.44) (0.13) (3.64) (3.64) (4.11)

REt 一 0.062 * -0.075 * -0.082 * 0.027 0.031 0.020
(-2.49) (-4.13) (-5.39) (1.14) ' (1.42) (0.97)

推定方法 O L S A R  1 A R  1 0 L  S A R  1 0 L  S
0.995 0.999 0.999 0.986 0.979 0.986

S 113.9 102.3 99.9 159.0 156.5 156.5
d. w. 2.61 2.49 2.68 1.66 1.85 1.77

P -0.522 -0.640 * 0.224
(-1.89) (-2.75) (0.94)

Yt,

注 （1 ) サンプル数は- ,前期が1 6 ,後期が25である.。
( 2 )  *は 5 % 有意水準，J 有意水準を示す。（ .）内は/値である。
( 3 ) /0は次の式で定義されたパラメー夕一である。

Utニ iOUe-l + Ut

( 4 ) 定 数 項 を 除 い た 場 合 の 2 は通常の場合と意味が異なるので， ケー 
ス（2—3)の 斤 2 は他との単純な比較ができないことに注意されたい。

の係数には適当でかつ安定した値が得られている。ただし両期間では係数の大きさに若

干の相違が見い出せる。特 に F t- iの説明力が異なっており，有意に現れにくい前期については 

Yt-iを含めないケース（1-3)も採用している。それに対し後期においては， Ft-1の係数の方が値 

でも有意性でも大きい。 この点で雨期間では，所得変数についての調整速度に違いがあることが認
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められる。

一階の系列相関を仮定したバラメーター/0の値は，前期において有意であり，後期においては有

意でない。 よって，系列相関の可能性のある前期ではA R 1 による推定をニつ採用している。 また

後期においては定数項が有意でないため，それを除いた形で再度O LSによる推定を行なっている。

政府支出のミクn 代替性あるいはダイレクト• クラウディング• アウトに関する報を提供する

G E tの係数は，最も興味深い結果を示していろ。前期においては，個人消費が政府支出と独立に

決定されるとする標準的消費行動仮説の前提（《3 = 0 ) が棄却されない。 それに对し後期において

はその前提は棄却され， ミクロ代替性の存在する可能性が示されている。推 定 値 は 安 定 的 —

0 .4 )であり， さらにこれらの値は《3=— 1 , つまりミクロ代替性が100%成立しているという帰無

仮説についても，ト検定値およそ4. 2 で棄却する。 したがって，個人消費と政府支出の間のミクロ

代替性は， 1対 1 の関係にあるほど強いものではなく，部分的なものであるという結果が示される。

推定値どおり解釈すれば， こ こ で 定 義 さ れ た 政 府 支 出 4割程度が個人消費と代替関係にある，あ
(15)

るいは個人消費をダイレクト • クラウド • アウトしているということになる。

BStについては，兩 期 間 と も にBarro仮 説 の 成 立 （ロ4ニ0 ) を棄却することができない。 さらに 

後期では定数項を取り除いたケースひ-3) が， 5 %有意水準で帰無仮説を棄却し，僅かながら国債 

の 負 の 資 産 性 （《4ニー0.037)を検出している。

このことと関連して':TJも に 関する結果も策味深い。前期については，<?5ニ0 という!1§無 仮説を 

棄却することができない。 これは，標準的消費行動仮説（̂?5<の と 背 反 す る 結 果 で あ り ，Barro 

仮說とは間接的な意味で整合的である。 さらに後期においては， の係 数 は 正 で ， 有 意 な 値  

(fl5=0.1 3 )として安定的に得られている。 これは標準的消費行動仮説に全く反目するだけでなく，

(5)式の説明の際に述べたように，国債の将来負担に対する不安• 不確実性の効果として解釈するこ 

とも可能である。 の係数に負の値が得られたケース（2-3) と合わせて考えれば， 国債による 

将来への不確実性効果ともいうべきBarro-Kormendiの指摘した仮説が支持されると言えるかも 

しれない。

か く し て BSt, T X tの結果からは，両期間を通じてBarro仮說の成立を否定することができ 
(16)

ない。つまりこの限りにおいて， 国債を增発することによる総需要政策の有効性には疑問が提起さ
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注 〔1 5 ) ここで定義された政麻支出は，すでに述べたように政府最終消費支出と公的資本形成の和である。 この支出額は例 
えぱ昭和57年度について見れば50兆296億円である。これにS N A 統計の一般政府部門データから,社会保障移転，社 
会扶助金，補助金，財産所得，土地の購入(純)学を加えて政府総支出を計算すると，99兆 8,148億円になる。この数 
字を使ってラフなあてはめをすれば，ここで定義した政府支出の4割がダイレクト. クラウド. アウ トしているとい 

う結果から，政府総支出の2割がダイレクト • クラウド.アウトしているというインプリケーションを引き出しうる。
( 1 6 ) 次の点に注意されたい。 この場合の解釈を含めて， ここでのバラメーター推定には，検証したい仮説の成立する方 

に帰無仮説0 = 0 ) が置力、れている場合（Barro仮説，Denison仮説）がある。 これは本来の仮説検定にはなって 
いない。 よって帰無仮説を棄却できな'̂ 、という結果が得られても，それはその仮説を反証できな、ということまでし 
か主張できない。 この点での改言を求める一つの方向として，貯蓄関数を合わせて推定するという方法が考えられる。
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れる。 さらに後期においては，国債の将来負担が必要以上に割引き価値として評価されている可能 

性すらあり，その場合には国債発行は，総需要にむしろ負の影響を与えていることになる。

民間部門でのミクロ代替性を示すm の結果も，両期間で対照的である。前期について， 企業 

貯蓄と個人消費が独立関係にあるという帰無仮説（《6 = 0 ) は棄却され，企業貯蓄はわずかの程度 

Gz6= —0 .07 )であるが，個人消費に対する負の効果として有意に検出されている。 これは企業貯 

蓄が個人部門可処分所得の減少を通じて個人消費を減らしているという，標準的消費行動仮説と整 

合的である。 あるいはまた，経済成長によるバイの増大が，企業部門•個人部門全体の貯蓄率上昇 

に吸収されていると見ることも可能かもしれない。 それに对し後期については，帰 無 仮 説 （《6==0) 

は棄却されず，民間部門内における貯蓄代替性の存在，す な わ ち Denison仮説の成立を否定でき 

ないという結果が与えられている。

次に(8)式に関する推定結果を表2 に示そう。（8)式では，政府支出の中味をある程度恣意的である 

が消費と投資に区分することにより， ミクロ代替性仮説の検証を一歩深めることを意図している。 

他の説明変数は(7)式と同じであり，表 1 の結果と比べることで推定値の安定性を調べることもでき 

る。

政 府 消 費 （G G ) ,政 府 投 資 （G /0 の係数は，前期においていずれも表1 同様，標準的消費行動

仮 説 （《31 =  fl3 2  = 0 ) と整合的である。

後期にお い て も GG, G /tの係数は， 表 1 同様， 前期と対照的にミクロ代替性の存在を示して

いる。ただし，G G については一1をかなり下回る値，G /tに つ い て は 安 定 的 に — 0.5という

値が有意に現れている。 この値どおり解釈すれば，政府消費が個人消費と100%以上代替的，政府

投資についても半分は代替的ということになる。 これはミクロ代替性仮説の厳密な解釈からすれば,

必ずしも整合的とは言えないだろう。 しかしまた，G G の係数をぬ1=一1 を帰無仮説としてf 検

定すると，いずれのケースも10%有意水準で棄却することができない。Gふの係数について同じ検

定を行なうと，いずれも5% 有意水準で棄却される。すなわちこの点では，個人消費と政府消費が

1对 1 の代替関係にあるという仮説は否定されない。 しかし政府投資についても部分的に個人消費

と代替性をもつ可能性が示されている。

これらについては，すでに述ぺたように消費と投資の定義にまつわる問題から解釈が可能かもし

れない。つまりここでの政府消費は，個人部門が政府支出の中で消費と見なしている部分よりも狭

く定義されている。仮に推定値どおり解釈すれば，定義上の政府投資のおよそ5 割は個人部門によ

って消費と見なされている。 また，人々は景気の影響を受けてcyclicalな動きを示している政府投

資に対しても，あろ程度消費を通して反応しているという解釈ができるかもしれない。すなわち個

人部門は，公共投資の一部をストック的支出としてよりはむしろフロー的支出として受けとめてい
(17)

るという解釈がなされる。
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表 2 (8)式の推定結果

推定期間 前期：1 9 7 0 / I  〜1 9 7 3 / IV 後期：1 9 7 7 / I  〜1 9 8 3 / I

ケース 3 - 1 3 - 2 3 - 3 4 - 1 4 - 2 4 - 3

定 数 ' 項 4444.3i 4059.6r 3872.9* 4806.3 ： 4582.0 ?
(1.74) (2.33) (2.43) (1.88) (1.84)

Yt 0.142J 0.176J 0.209 * 0.269* 0.273* 0.263*
(1.90) (2.28) (4.10) (4.09) (4.20) (3.73)

Yt~i 0.131 0.045 0.366 * 0.373* 0.415*
(1.83) (0.64) (7.16) (7.15) (8.85)

Wt 0.066t 0.072* 0.076* 0.046* 0.046* 0.055*
(2.02) (3.03) (3.66) (4.43) (4.76) (5.43)

GCt 0.331 0.743 0.806 -1.956 * -1.983* -1.186:
(0.26) ,(0.85) (1.00) (-2.84) (—3.05) (-2.00)

Git -0.061 -0.165 -0.193 -0.523* -0.524* -0.462 *
(-0.28) (-0.%) (-1.23) (-4.14) (-4.29) (-3.53)

BSt 0.079 0.061 0.028 0.001 -0.0001 -0.034*
(0.63) (0.63) (0.37) (0.04) (-0.005) (-2.90)

TXt -0.151 -0.042 0.013 0.147* 0.153* 0.155*
(-1.10) (-0.29) (0.11) (4.41) (4.47) (4.37)

REt -0.055 -0.059* -0.061* 0.026 0.024 0.012
(-1.56) (-2.42) (-2.76) (1.23) (1.11) (0.56)

推定方法 O L S A R  1 AR 1 O L S A R  1 O L S
及2 0.994 0.999 0.999 0.988 0.992 0.986
S 121.0 102.2 97.4 143.4 142.9 153.7

d. w. 2.70 2.82 2.99 2.03 1.95 2.04
P -0.634 * -0.698 * -0.098

(-2.54) (-3.24) (-0.39)

※表注は表1 に同じ。

以上のような点から， これら政府消費• 政府投資にかんする表2 の結果は，おおよそ表1 の結果

と整合的に解釈できるのではないだろう力、。

その他の係数推定値は，全体的に表1 の結果をそのまま跡付ける形で安定的なものである。つま

りミクP 代替性仮説，超合理性仮説の妥当性が，前期において一部の変数(BSt, T X t)に つい て ,
' (18)

後期においてはいずれの変数についてもより強い形で現れていると言うことができる。

最後に，以上見てきた二つの推定期間（前期と後期）で，消費関数の構造が統計的に有意に異なる

かどうかを，チ ャ ウ . テ ス ト （Chow test)を用いて検誰してみよう。表3は(6) . (7)式 を 前 期 .後 期

プールしたデータで，各 々 OLS, A R 1 で推定した結果である。各々ケース（5-1)はケース（1-1).

( 2 - 1 )と， ケ '一 ス （5 - 2 )はケ '一 ス （1-2) • ( 2 - 2 )と， ケ 一 ス （6 - 1 )は ケ 一 ス （3 - 1 ) . ( 4 - 1 )と，

ケ ー ス （6-2) は ケ ー ス （3-2) .  (4-2) と比較される。 表 3 の結果を見ると，推定方法によってバ

ラメーターの値及び有意性が安定していないことがわかる。 このことからも，70年代初めから80年

注-(17) G C tと G itの相対比は，G G を 100とすれば，G h はその85〜120%の間で推移してきている。 したがってこれ 
らの解釈は，G E tのダイレクト. クラウディング.アウトが4割程度という表1の解釈と必ずしも整合的ではない。

( 1 8 ) 以上，推定期間に一部重複の見られる香西，落合の結果と比べた場合，Barro仮説については， 全く逆の可能性 
が提示されたことになる。Denison仮説についても，前期については逆の結果である。 た だ し その場合もバラメ 
一ター値が非常に小さいという点と後期の結果を合わせて考えれぱ，同後の結果であるということも可能かもしれな
い。
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表 3 プール. データによる推定結果

ケース . 5 - 1 5 — 2 6 - 1 6 一 2

定数 項 1429.8 3000.2 -1494.6 3262.0
(1.52) 、 (1.10) (-1.49) (1.08)

Yt 0.128 0.121* 0.0431 0.125J
(1.63) (2.22) (0.66) (1.78)

Yt-i 0.295* 0.254* 0.272* 0.254*
(3.99) (4.87) (4.57) (4.71)

Wt 0.050* 0.067* 0.053* 0.067 *
(3.11) (2.94) (4.17) (2.89)

GEt 0.156
(0.90)

-0.272J
(-1.85)

GCt 2.076 * 
(4.55)

-0.384
(-0.47)

Git -0.081
(-0,54)

-0.281:
(-1.85)

BSt —0.020 一 0.010. -0.058* -0.007
(-1.16) (-0.31) .(-3.58) (-0.20)

TXt 0.016 0.077* 0.039 0.078*
(0.26) (2.41) (0.81) (2.29)

REt —0.046 0.027 0.009 0.027
(- 1-63) (1.39) (0.37) (1.38)

推定方法 O L S A R  1 O L S A R  1
0.992 0.862 0.995 0,849

S 301.3 203.9 241.1 207.2
d. w. 1.02 2.58 1.11 2.58

P 0.853*
(10.2)

0.859*
(10.5)

※表注は表1 に同じ

代にかけて同一の消費行動を前提として推定及び 

解釈を加えることには無理があることが窺われる。

チ ャ ウ . テストを行なうには， まず二つの推定 

期間に対する別々の消費関数のバラメーターが等 

しいという，すなわちプール• データに基づいた 

消費関数のバラメータ一が真であるという帰無仮 

説を立てる。次いでこのプール.データに基づい 

た消費関数構造と，期間を分けた場合の消費関数 

構造が有意に異なるかどうかをF 検定する。帰無 

仮説が棄却されれば，二つの期間の消費関数の形 

が有意に異なっているという仮説が検証されたこ 

とになる。

F 検定値は， ケ ー ス （5-1)が真であるという 

帰無仮説に対してi^8,25=14.42,同様に， ケース 

(5-2) に対してi?'8,25=4. 94, ケ 一 ス （6-1)に対 

してFg,23 =  8. 4 5 ,ケ ー ス （6-2) に対して_p9,23 = 

5,67である。帰無仮説はいずれも1 % 有意水準で

棄却される。 したがって，経済環境の異なる期間で区別して消費関数を推定するという我々の方法 

は， こ;!:で改めて支持されたことになる。 さらに本稿での仮説，すなわち70年代半ばに人々の経済 

環境への情報と将来への期待形成に変化が起こり，それが消費行動の変化として現れているという 

仮説に，統計的裏付けが与えられたと言える。

結 35：ロ n

以上の推定結果をまとめるならば， 次のようになるだろう。 Bailey仮説すなわちダイレクト. 

クラウディング• アウトをめぐっては，前期について標準的消費行動仮説と整合的，後期について 

は部分的にダイレクト’. クラウディング. アウトが発ましている可能性が検出された。Bairo仮説 

については，前 • 後期を通じてこの仮説の成立を反証する結果が得られなかったと言える。 さらに 

後期においては，国債の将来負担の割引き現在価値がB arro仮説の想定以上に過大評価され，国 

債がむしろ僅かながら負の資産となっている可能性が示された。Denison仮説をめぐっては，前期 

について標準的消費行動仮説と整合的，後 期 に つ い て Denison仮説の成立を棄却できない， とい 

う結果が得られた。
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したがって，経済環境の異なる二つの期間では人々の消費行動パターンに違いが生じうる， とい 

う我々の仮説を， これらの結果は支持していると言えるだろう。 また統計的にもこれら二つの期間 

の消費構造には有意な違いが認められた。経済が低成長化し，財政面での将来不安が増したといえ 

る後期においては，人々の経済環境に対する情報，将来に対する期待形成といった面で変化が生じ， 

政府支出の動向に対して人々がよりデリケートに対応している可能性が示されたと言える。 とりわ 

け大量の国債ストックに直面し，人々は所得が増えたとしてもそれをかなり悲観的に捉えている可 

能性がある。

以上の超合理性仮説に関する検証は， フ ィ ス カル•ポリシーの有効性という観点からもかなり重
(19)

要な意味をもってくる。一つに，政策の有効性云々の議論をするためには，それが対象としている 

経済環境やそこでの人々の行動にも十分慎重な配慮がなされるべきと指摘しうる。 なぜなら人々の 

ミクロ面での行動による効果が大きく異なりうる状況に対して，それを無視してマクロ面での政策 

効果のみを論じることには，重大な譲りが含まれる可能性があるからである。

本稿の結果からは，後期においてここで定ぎされた政府支出の4割程度， また政府投資について 

も一部が，個人消費をダイレクト . クラウド• アウトしている可能性が示された。 このことは， こ 

の時期ケインズ型 • フ ィ ス カ ル • ポリシーの有効性を見るとき， この点を割引いて評価する必要性 

を示唆している。公共投資のフロー的側面での効果に対する懐疑は，そうした問題提起の一例に数 

えられるだろう。 ま た B a r r o 仮説が反IEされず，その成立の余地が十分残されているということ 

は，少なくとも国債発行によって，あるいは国債償還を遅らせてまでケインズ型• フ ィ ス カ ル •ポ  

リシ一をとることに対して，疑問を提起する材料を与えている。 これらの結果は，近年の景気調整 

策に対して，例えぱ税収弾性値が低下しているという現象面に一'"：5の説明の根拠を与えていると言 

えるかもしれない。

いずれにせよ， これまでマクロ経済政策の論議において，実証的裏付けが希薄であったために軽 

視されていたこの種のミクロ面での効果が， より重要視されるべき必要性が十分に示されたと思わ 

れる。
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