
＜大蔵省財政金融研究所「フィナンシャル・レビュー」December－1986＞

- 1 -

財政赤字と家計消費*

――コーホート・データによる「中立命題」の検証――

本　間　正　明**(1)・跡　田　直　澄(2)・高　林　喜久生(6)

福　間　　　潔 (4)・長　峰　純　一(3)・植　草　一　秀(5)

　経済主体に「財政錯覚」がなければ，租税か国債かという政府の財源調達手段の相違は

マクロ経済に対して何らの実体的影響をもたらさないといういわゆる『中立命題』の理論

的展開が合理的期待形成学派から提示されて以来，米国においては Ｆeldstein（1982），

Ｋｏｒｍｅｎｄｉ（1983），Ｓeater ＆  Ｍariano（1985）等により実証的研究が試みられているが，

結論は一致をみていない。日本においてもいくつかの分析が試みられており，本間他（19

86）はマクロ・データを用いて，近年の日本において『中立命題』が棄却できないという

結論を得ている。

　マクロ・データによる分析においては，すべての家計をただ一種類の『代表的家計』に

よって表現するが，現実の家計の行動は，例えば年齢階層により異なることも十分に予想

され，推定結果の解釈には注意が必要である。本稿では，こうした問題意識から，ミク

ロ・データによる『中立命題』の検証を行った。具体的には，大正11年から昭和12年の間

に生まれた人を四つの世代に分け，世代別に『中立命題』の成否を検証した。

　推定結果は，①いずれの世代においても『中立命題』が棄却されること，②財政赤字の

増加が現役世代では消費にマイナスの影響を，退職世代ではプラスの影響を与えること，

③社会保障基金収支の黒字は現役世代では消費にプラスの影響を，退職世代ではマイナス

の影響を与えること，の三点に要約できる。

　これらの推定結果から，①マクロ・データを用いる従来の分析方法には大きな問題点が

存在し，『中立命題』の検証にはミクロのレベルでの検討が必要であること，②現役世代

が公債純増の背後の税負担を明確に意識しているのに対し，退職世代では公債の純増が資

産の増加としてとらえられているとみられること，③社会保障基金の経常黒字は，現役世

代には将来の負担の軽減として，退職世代には純資産の減少としてとらえられているとみ

られることの三点が結論として導かれる。

　*　本研究にあたっては，貝塚啓明教授（東京大学），小椋正立助教授（埼玉大学），伊藤隆敏准教授（ミネソ

　　タ大学） ，永田俊一氏（大蔵省）よ り貴重なコメン トをいただいた。記して感謝の意を表したい。
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ⅠⅠⅠⅠ．問 題 の 所 在

１.　揺れ動く政府活動の評価

　わが国の国債残高は，昭和61年度末には，

143兆円を上回る見込みである。この水準は対

ＧＮＰにして42.5％に達しており，これに伴う

国債費は一般会計の20 .9％を占めるほどであ

る。このような事態を踏まえて，財政当局は昭

和58年度以降には一般会計における一般歳出の

伸び率をゼロに押さえるという超緊縮路線を維

持してきた。

　このような財政の超緊縮路線に対して，経済

運営の立場から，さまざまな批判が展開された

ことも事実である。その代表的なものとして

は，対外経済摩擦の緩和あるいは円高不況から

の脱出のための積極財政の主張があげられる。

財政再建路線を一時的に棚上げして，国際経済

および国内経済とのマクロ・バランスの観点か

ら，より積極的な役割を財政に求めようとする

立場である。

　財政運営をめぐる対立は，なにも近年のわが

国固有の問題ではない。現代社会が民間部門と

公共部門とからなる混合経済組織と呼ばれて久

しくなるが，いまほど政府活動の評価が分かれ

ていることはないのである。

　ケインズ経済学を根拠に財政・金融政策の

ファイン・チューニング（微調整）によって失

業とインフレに対処し，福祉国家論を背景に，

すべての人々が健康にして文化的な生活を最低

限享受し得る社会的仕組みを制度的につくりあ

げることが，政府部門の役割として広く認識さ

れてきたと信じられていた。少なくとも，世界

的な規模で経済が順調に推移した19 60年代で

は，このような「新古典派総合」論あるいほ

「折衷ケインズ」派的な考え方は揺るぎないも

のとして確固たる地位を築いてきたのである。

　しかし，1970年代以降，状況は徐々に変わり

つつある。裁量的な経済安定政策が必ずしも失

業やインフレの解決に有効であったという評価

が得られず，また福祉政策のために整備された

社会保障制度が経済成長の側面で新たな弊害を

生み出す事態が発生するにつれて，折衷ケイン

ズ派の考え方はさまざまな角度から批判にさら

されることになった。

　マネタリズム，合理的期待形成論公共選択

理論，サプライ・サイド（供給重視）経済学と

いう新たな潮流は，それぞれ論点は異なるもの

の，いずれも折衷ケインズ派に対して批判的な

立場にあることはよく知られている。これらの

立場は，必ずしも全面的に意見の一致がみられ

るわけではないが，国債発行に理論的根拠を与

えて結果的に「大きな政府」を正当視した折衷

ケインズ派の罪を問い，「小さな政府」論に直

接あるいは間接に結びつく点では共通してい

る。しかも，このような「小さな政府」を志向

する勢力は確実にその影響力を増大させつつあ

る。1970年代末から最近まで，折衷ケインズ派

に批判的な考え方を重要視する経済運営が英・

米両国で現実の政治の舞台で採用されるに至っ

たのは記憶に新しいところであろう。

２.　財政錯覚：国債は純資産か？

　折衷ケインズ派に対して批判的な人々の主張

には，その現実妥当性に関して必ずしも説得的

なものが多いとはいえないし，またそれに基づ

いて展開された英・米の経済運営が成功したか

否かを断定するには早過ぎる。それにもかかわ

らず，政府の政策介入の評価にあたって，反折

衷ケインズ派の主張に含まれる問題提起には十

分に耳を傾けるべきものがあるように思われ

る。

　第一に，政府活動に対する民間の経済主体の

反応が明確に意識されており，その行動様式に

よって政策効果が大きく左右される可能性を正

しく理解している点である。
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　第二には，特定の経済政策の目標（例えば，

経済安定）のためにとられた政府活動が他の経

済政策の目標（例えば，経済成長）に対して副

次的な効果をともない，その相互間にトレー

ド・オフ関係が発生し得ることを認識している

点である。

　折衷ケインズ派に従う政府活動の役割とその

評価は，これらの点に正当な注意を払う時，根

本的な見直しが要求される。折衷ケインズ派で

は，国債を発行して所得税減税を実施した場

合，民間の経済主体は，減税による可処分所得

の増大と国債残高の累増による保有資産の増大

の双方から，民間消費を拡大させると想定して

いる。この想定を認めれば，一定の政府支出を

賄うための財源調達手段としての租税と国債は

明らかにマクロ経済に対して異なる影響をもた

らす。すなわち，国債発行による財源調達の比

率を高めるほど可処分所得も純資産も増加する

ことになるから，消費拡大を通してマクロ経済

に対する刺激効果は大きくなることになる。

　しかし，反折衷ケインズ派は，このような単

純な想定を経済主体の「財政錯覚」の存在が前

提されているとして，厳しく批判する。合理的

な経済主体であれば，現在時点における国債の

発行は将来時点において租税で元利償還をせざ

るを得ないという現実を当然認識しているはず

である。とすれば，現在時点の国債増額を財源

とする減税は，将来時点の国債減額と増税に

よって完全に相殺されるから，現在時点で減税

によって可処分所得が増加したとか，国債保有

増によって純資産が増加したとか考えないであ

ろう。合理的な経済主体は租税と国債の財源調

達手段の代替に関して「財政錯覚」を持たない

と主張するわけである。

　経済主体に「財政錯覚」がなければ，租税か

国債かという政府の財源調達手段の相違はマク

ロ経済に対して何らの実体的影響をもたらさな

いことになる。この命題は，いわゆる「リカー

ドの等価定理（Ｔhe  Ｒ i c a rd i a n  Ｅqu i va l enc e

Ｔheorem）」として知られているが，それを現

代的装いで拡張したのがＢarro（1974）である。

彼は異世代間の自発的な所得再分配効果をもた

らす「遺産」をライフ・サイクル・モデルに組

み込み，租税と国債の財源調達の差異が経済に

対して中立的であることを理論的に示して折衷

ケインズ派にショックを与えた。

　「中立命題」が経済政策のインプリケーショ

ンに投げかけた疑問は，極めて深刻なもので

あった。すなわち，「中立命題」は明らかに「両

刃の剣」的な性質を持つからである。仮にこの

命題が現実の経済において妥当するなら，一方

において折衷ケインズ派の裁量的な経済安定政

策の有効性そのものが根幹から揺さぶられると

同時に，他方においてインフレや国債の負担を

根拠にして財政赤字を懸念することもほとんど

無意味であるからである。

ⅡⅡⅡⅡ．「中立命題」の実証例

　これまでの説明から明らかな通り，マクロ的

な経済政策の正確な意味合いを理解するために

は，「中立命題」の理論的および実証的な検討

を避けて通るわけにはいかない。事実，多くの

経済学者が「中立命題」を理論的に成立せしめ

る諸仮定を慎重に吟味すると共に，実証的に果

して妥当するか否かの検討に精力的に取り組ん

できた。以下では，米国と日本のケースを中心

にして，主要な実証研究の結果について簡単に

説明を与えることにしよう。

１.　米国のケース

　Ｂarro(1974)の「中立命題」は，そもそも異

時点間の消費の配分問題として定式化されたか

ら，中立命題の成立の有無を実証的に検討しよ

うとする場合，消費関数を用いるアプローチが
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最も一般的である。このアプローチは，租税と

国債の財源代替が消費に対して影響をもたらす

か否かを実際の消費関数の推定を通して検証し

ようとするものである。

　消費関数アプローチの代表例として，Ｆｅｌｄｓ－

ｔｅｉｎ（1982）および Ｋｏｒｍｅｎｄｉ（1983）の研究例

をあげることができる。Ｆｅ ｌｄｓ ｔｅ ｉｎ（1982）は

1930年から1976年を分析期間として，中立命題

の成立の有無を検討している。この分析では，

彼は米国では［中立命題」が成立していないと

結論づけている。

　しかし，Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ（1982）はこの結論を経済

主体に財政錯覚が存在するためとは解釈してい

ない。その理由を Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ（1982）は次のよう

に説明している。現在の財政政策を具体化する

政府支出，租税収入，国債発行の変化は，将来

の財政政策をある程度予想させる“シグナル”

として作用するであろう。シグナルの役割を果

たすとすれば，将来の財政政策は現在の財政政

策に連動して変化することになる。将来の財政

政策が変化すれば，将来の可処分所得，さらには

恒常所得も変化し，このチャンネルを通じて現

在の消費も現在の財政変数から影響を受ける。

　このような Ｆｅｌｄｓｔｅｉｎ（1982）の結論とその解

釈に対して，Ｋｏｒｍｅｎｄｉ（1983）は異論を唱えて

いる。Ｋｏｒｍｅｎｄｉ(1983)は，1930年から1977年を

分析期間としてＦｅｌｄｓｔｅｉｎ（1982）とほぼ同様の

推定を試み，中立命題の成立が必ずしも否定で

きないことを示した。また，Ｓｅａｔｅｒ ＆  Ｍａｒｉａｎｏ

(1985)もＦｅｌｄｓｔｅｉｎ（1982）および Ｋｏｒｍｅｎｄｉ

(1983)とほぼ同様の消費関数を推定し，中立命

題とコンシステントな結論を得ている。

　上で述べた相反する実証研究が示す通り，米

国で中立命題が成立するか否かに関して確定的

な結論が得られているわけではない。ひき続き，

この点に関する分析が試みられることになろ

う。

２.　日本のケース

　アメリカの研究に触発され，わが国でもいく

つかの「中立命題」の検討が試みられている。

例えば，昭和60年度の「経済白書」は，消費関

数を国民可処分所得，公債残高，および対外資

産で推計するという方法をとって，「中立命題」

の検討をしている。この方法は，対外で保有す

る資産はわが国にとって“純”債権であるか

ら，この対外資産と比較して公債残高がどの程

度の消費拡大効果を持つかによって，「財政錯

覚」の存在の有無を判定しようとするものであ

る。

　公債残高の増大が対外資産の増大と同一の消

費拡大効果を持てば，国民が完全に「財政錯

覚」を持つと解釈する。逆に，対外資産と異な

り，公債残高が消費を拡大しなければ，「財政

錯覚」が完全に存在しないと理解するわけであ

る。もちろん，その中間的なケースとして，対

外資産の消費拡大効果ほどではないが，公債残

高が消費を拡大させる状況が考えられる。この

両者の消費拡大効果の比率が「財政錯覚」の程

度を反映しているとみなすこともできよう。

　昭和60年度の「経済白書」はこのような考え

方に従って，わが国の「財政錯覚」の度合を推

計している。それによれば，対外資産が消費を

拡大させる程度が0.036であるのに対して，公

債が消費を拡大させる程度は，0.031になって

いる。したがって，公債に関する「財政錯覚」

の度合は両者の比率である0.861で示される。

これから昭和60年度「経済白書」は，わが国の

場合，「財政錯覚」の程度はかなり大きいとい

う結論を得ている。

　しかし，昭和60年度「経済白書」のアプロー

チは，必ずしも「財政錯覚」の有無，あるいは

「中立命題」の検証の一般的な方法ではない。

一般的な方法は，前節で説明したようなＦｅｌｄｓ－

ｔｅｉｎ，Ｋｏｒｍｅｎｄｉ型の分析である。この方法に

基づく検証は，最近，本間・武藤・井堀他

(1986)によって試みられている。

　この分析は1956年から1982年までの期間を抽

出し，その全期間，前半期間（1956年から1970

年），後半期間（1971年から1982年）のそれぞ

れについて「中立命題」の成立の有無を検討し

ている。そこで得られた結果を簡単に要約すれ
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ば，以下のようになる。(1)1956年から1982年の

全期間にわたって，「中立命題」が完全に成立

しているとは断定しにくい。(2)しかし，前半期

間と後半期間に分けて推定すると，相対的に前

半期間よりも後半期間の方が中立命題に近い状

況が成立している。

　以上の結論は，公債発行が本格化した昭和40

年代の後半から50年代を通して，高度成長期に

比較して，減税の財源を国債発行に求めるとい

う単なる財源代替はそれほど消費を刺激せずに

マクロ経済に大きな効果を与えない可能性を示

唆している。これは，最近の国債残高の急増あ

るいは財政再建のための増税の必要性の指摘が

国民に将来の増税を強く意識させ，財政錯覚が

作用する余地が少なくなってきたという事情を

反映したものであろう。

　しかし，いずれにしても，わが国における

「中立命題」の成立の有無の実証研究はいまだ

その緒についたに過ぎず，より本格的な検討が

求められていると言えよう。

ⅢⅢⅢⅢ．分析の枠組み

１.「中立命題」の前提とその拡張の方向

　「中立命題」の成立の有無を検討するには，

財源調達手段としての「租税」と「国債」の代

替が民間の家計部門の消費（あるいは貯蓄）の

選択に対していかなる影響をおよぼすかという

観点からアプローチされなければならない。前

節で説明したように，既存の実証研究では，一

般的にアド・ホックなマクロの消費関数が検証

に用いられてきた。すなわち，消費関数の説明

変数に租税あるいは国債という財源調達変数を

追加的に加えて，どの程度マクロ的な消費がそ

れらに感応的に反応するかを見ようとするもの

であった。

　しかし，この方法は便宜的ではあっても，

「中立命題」の理論的フレームワークと必ずし

もコンシステントであるとは言いきれない。厳

密な形で「中立命題」を検証しようとする場

合，「中立命題」を成立させる論理的な仮定を明

示的に考慮しながら，それと整合的な形で推定

式を導出して成立の有無をチェックする必要が

ある。本稿ではこの考え方に沿って実証分析を

試みるが，その準備として，「中立命題」を成

立させる主な仮定を整理しておきたい。

　中立命題の成立にとり，第一に重要なのは次

の仮定である。

　〔仮定Ⅰ〕

　　 無限生存期間モデルにおける，家計の効用

　 最大化行動。

　「中立命題」を理論的に提示したＢａｒｒｏ(1974)

の元来の設定は，この無限生存期間モデルを採

用しているわけではなく，家計の生存期間を有

限としている。しかし，Ｂａｒｒｏのモデルは世代

間の自発的な遺産贈与行動をモデルに組み込む

ことにより，実質的に無限生存期間モデルに拡

張したものと理解することが可能である。

　〔仮定Ⅰ〕の無限生存期間モデルにおける家

計の効用最大化行動を明示化するには，ライ

フ・タイムの予算制約式を考慮して，異時点間

の最適な消費配分計画を決定しなければならな

い。具体的には，Ｈａｌｌ（1978）が恒常所得仮説

と合理的期待仮説を同時に検証する方法として

提示したように，異時点間の最適な消費配分の

ための必要条件であるオイラー方程式を導出

し，それを直接的に推定する必要がある。

　「中立命題」の成立にとって，第二に重要な

のは政府支出に関する次の仮定である。

　〔仮定Ⅱ〕

　　政府支出のパターンの一定性。

　「中立命題」は，政府の予算制約を考慮する

時，与えられた政府支出のパターンを財源調達

する手段として，租税か国債かの相違が家計
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（あるいは経済）の実質変数に影響を与えるか

否かを問題にしている。したがって，現在の財

政政策の変化につれて，将来の政府支出のパタ

ーンが変化する状況はそもそも念頭に置かれて

いない。言い換えれば，将来の政府支出のパタ

ーンが変化する場合，それを通ずる国債と租税

の代替がマクロ経済に与える影響をも否定して

いるわけではない。

 「中立命題」に付随するこの〔仮定Ⅱ〕は，必

ずしも現実に成立しているとは言えない。例え

ば，将来の政府支出のパターンは現在の政府支

出やその財源調達方式にしばしば大きく依存す

る。仮に，将来の政府支出のパターンが過去の

財源調達方式に依存し，しかも現在の財源調達

方式もそれに依存するとすれば，このチャンネ

ルを通じて家計の最適な消費配分が政府の財源

調達方式から影響を受けることは十分に考えら

れる。したがって，「中立命題」の実証を試みる

場合，将来の政府支出のパターンに関する家計

の期待形成を明示的にモデルに組み込む作業が

不可避なものとなる。

　さらに，「中立命題」を成立させるいまひと

つの重要な仮定は家計数に関する次の仮定であ

る。

 〔仮定Ⅲ〕

　　家計は単一の代表的家計によって総括され

る。

　　この仮定が意味するところは，「中立命題」

はあくまでもマクロ的な命題であって，ミクロ

的な命題ではないということである。この代表

的家計の〔仮定Ⅲ〕が外されて，同一の世代内で

複数種類の家計の存在が許容され，異世代間を

つなぐ複数の家計の連鎖が存在する状況を想定

すれば，同一の世代内でどのように租税を徴収

するかにより，世代内での所得再分配効果が働

く余地が生じる。また，異世代間をつなぐ家の

計連鎖が複数あるとすれば，個々の家計の系列

に遺産贈与動機が作用したとしても，租税と国

債（将来の租税）の代替は所得系列の現在価値

に影響を与えるからである。

　わが国のように年金制度が比較的最近時点で

整備され，しかも急激な高齢化を伴って成熟化

する社会では，この代表的家計の〔仮定Ⅲ〕の制

約はさらに増幅される。年金制度に対する信頼

の確かさは，わが国のように制度の移行期を前

提にする場合，人々がどの世代に属するかによ

って決定的に異なるものと予想される。とすれ

ば，現在時点における消費行動についても，世

代別に大きな相違が生じることになる。この点

を考慮すれば，代表的家計という形でモデルを

定式化している従来の分析には，改良の余地が

存在していると言えよう。

　これまで，「中立命題」を成立させるクルー

シャルな仮定とその問題点を簡単に整理してき

た。そこで十分に明らかにされた通り，「中立命

題」を従来の分析よりも十全な形で実証的に検

証するためには，以下の三つの課題に対処しな

ければならない。(1)アド・ホックな消費関数に

よるというようなアプロー子を採用せずに，家

計の通時的な効用水準を最大化する条件を導出

し，それに即した形で中立命題の成立の有無を

検証する。(2)家計の通時的な効用水準を最大化

する際には，将来の政府支出パターンに関して

明示的な期待形成を織り込んで定式化し，異時

点間の最適な消費配分と政府支出に関する合理

的期待との共同仮説として「中立命題」を検証

する。(3)単純なマクロ・データによる推定では

なく，世代別のコーホート・データを用いてミ

クロ的な観点からきめ細かに世代ごとの消費行

動を吟味し，どの世代でより「中立命題」的な

状況が妥当するかを検討する。

　通時的な効用最大化と政府支出の期待形成を

考慮したマクロ的な「中立命題」の検証は，す

でに米国ではＡｓｃｈａｕｅｒ(1985)，日本ではＩｈｏｒｉ

(1985)，本間・武藤・井堀他(1986)で行われて

いる。本稿では，その延長として，世代別のコ

ーホート・データを用いてミクロ的なレベルで

［中立命題」の検証を試みることにする。

２.　理論的設定

　家計の連鎖を前提にした最適な消費配分問題

を考える。このために，まず家計の系図をたど



財政赤字と家計消費

- 7 -

る期待効用関数を次式で与えることにする。

が仮定されている。(4)式は，言うまでもなく，
家計消費支出の割引現在価値が t期の資産と可
処分所得の割引現在価値に等しいことを意味し
ている。
　政府の各期の予算制約式は

ただし，λはラグランジュ乗数である。この必
要条件からオイラー方程式

が得られる。(4)式では，ｓolvency condition

で表現される。ただし， tA は t期における家
計部門の純資産， tY は労働所得， tT は家計か

ら政府に支払われる租税， tR は資産の収益率

である。

　この各時点の予算制約式から，全期間にわた

る予算制約式

で総括される。全期間にわたる消費の割引現在

価値は，家計と政府を統合してみた純資産と家

計の所得から政府支出を控除したものの割引現

在価値に等しくなる。

　家計の連鎖を前提にした最適な消費配分計画

は，経済全体の予算制約式(7)を制約にして期待

効用関数(2)を最大化する問題に還元できる。こ

の最適消費配分計画は，家計が「中立命題」を

成立させるような行動様式をとることと同義で

ある。すなわち，(7)式ではどの時点で課税を行

うかという選択は無差別になり，公債による財

源調達には暗黙のうちに将来時点での課税が認

識されていることになるからである。

　家計の連鎖を前提にした最適な消費配分計画

問題の解は以下の必要条件を満たす。

の関係があるものと想定する。これは公共支出

の一単位が私的支出のθ単位と同じ効用をもた

らすことを意味している。また，(1)式におい

て， aW は各世代に賦与される重要度であり，

ajtN ,+ は（ t＋ｊ）時点における年齢 a歳の世帯
主の家計数であり，δは時間的な割り引き因子

をさしている。さらに各世代は d 年の寿命をも
ち，その時点で確実に死亡するものと仮定して

いる。

　t期の家計の予算制約式は

で示される。全期間の租税の割引現在価値が，

今期の公債ストックと将来にわたる政府支出の

割引現在価値の和に等しいことを(6)式は意味す

る。

　家計の予算制約式(4)と政府の予算制約式(5)を

統合すると，経済全体の予算制約式は

を仮定しうる。この全期間にわたる政府の予算
制約式は

ここで， ajtC ,
*

+ は（ t＋ｊ）時点において年齢 a
歳の世帯主の家計の「有効消費（ e f f e c t i v e

consumption）」である。この有効消費は単に自

己の購入する消費支出 ajtC ,+ のみならず，政

府が提供する公共支出 jtG + にも依存するもの

とし，具体的には

となる。ここで， tB は公債ストックである。

公債ストックが実質収益率を越えて増えていか

ないならば，やはりｓ ｏｌｖｅｎｃｙ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎとして
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となる。

　家計の最適な消費配分に関するオイラー方程

式は導かれたが，政府支出のパターンに関する

期待形成については未だ考慮されていない。本

稿では，基本的にはＡｓｃｈａｕｅｒ（1985）の期待形

成の定式化に従うが，二通りのバリエーション

を考える。そのバリエーションの差異は政府支

出の期待形成に社会保障会計の経常収支を加え

るか否かにかかっている。すなわち，過去の政

府支出と国および地方を合わせた政府赤字にも

とづいて来期の政府支出に関する期待を形成す

るタイプと，それに加えて社会保障会計の収支

動向をも反映させるタイプの二つである。それ

ただし，(15)式あるいは )(15 ′式での各パラミタ一
間には次のような制約がある。

となる。ここで有効消費の定義式(2)を(12)式に適

用すれば，

と簡略化される。この場合のオイラー方程式は

ここでＬはラグ・オペレーターであり， tD は

政府赤字， tS は社会保障会計の経常収支を表

す。

　家計の最適な消費配分計画および政府支出の

期待形成を結合すれば，(13)式と(14)式〔あるいは

)(14 ′ 式〕から，誘導形タイプの消費関数が求め
られる。

が導出される。
　「中立命題」の検証に，(9)式のオイラー方程
式を直接に利用することは不可能である。そこ
で，効用関数を特定化して，操作可能な形での
オイラー方程式を求めよう。本稿では，次式の
効用関数に限定する。

ぞれのタイプの期待形成式は，(14)式および )(14 ′式
で与えられる。

*C は最低限必要とされる消費水準と解釈され

る。この効用関数を前提とすれば，期待効用関

数(1)式は

　家計の最適な消費配分計画と政府支出に関す

る期待形成にもとづいて消費行動がなされてい

るとすれば，政府赤字や社会保障会計の収支

は，(15)式〔あるいは )(15 ′式〕の政府支出の期待
形成式を経由するかたちでのみ，その世代の人
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々の消費に影響してくるはずである。言い換え

れば，(16)式のパラミターの制約関係を満たす形

で，消費行動を実現する。これに対して，例え

ばケインジアン的なマイオピックな消費行動が

とられていれば，政府赤字や社会保障会計の経

常収支はより直接的な形で人々の消費行動に影

響することになる。この場合，政府赤字や社会

保障会計の収支は規定したパラミター制約を離

れて，消費行動に対して直接的な説明力を持つ

わけである。

　これまでの議論が示す通り，政府支出の期待

形成を織り込む「中立命題」の検証は，(15)式

〔あるいは(15)′式〕の消費関数を(16)式で与えられ

るパラミター制約を付けた場合と付けない場合

とでそれぞれ推定し，両者が統計的に有意に異

なるか否かを検定することによりなされる。具

体的には，パラミター制約を付けた場合と付け

ない場合の消費関数の尤度比を検討することに

より，「中立命題」の成立の有無を吟味するこ

とになる。

Ⅳ．推　定　結　果

1.　推定モデルの特定化とデータ

　モデルの特定化

　本稿の「中立命題」の検証の方法はＡschauer

(1985)の延長線上にある。しかし，定常的な収

益率を仮定せずに期待収益率の時系列的な変動

が考慮されている点では Ａschauer（1985）と異

なっている。このためオイラー方程式はかな

り複雑な非線型方程式になっており，このまま

では直接的に推定することが困難である。この

点を回避するために，まず家計の消費に関する

オイラー方程式である(13)式を次のように特定化

することにした。

＋υt
と特定化することにした。

　「中立命題」の成立の有無は，(18)式あるいは

(18)′式の右辺の政府支出 tG ， 1−tG ，政府赤字 tD ，

社会保障収支がこの期待形成式を通じて間

接的に家計の消費に影響を与えるのか，それと

も直接的に家計の消費に影響を与えるのかを吟

味することにより検証することができる。基本

的には，(18)式あるいは(18)′式を(17)式に代入して

得られる次のような誘導形の消費関数にもとづ

いて検証がなされる。

ここで， 1+t
eG は期待政府支出である。(17)式で

は，(13)式におけるβ0，β１，β２を時間を通じて一

定と想定し，それらを未知パラミターとしてい

る。

　政府支出の期待形成は２期前までの政府支出

と１期前の政府赤字に依存するケースと，それ

に加えて１期前の社会保障会計の経常収支にも

依存するケースとを想定し，それぞれについて

　「中立命題」の検証は，この消費関数におい

て，パラミター間に以下の制約を考慮した推定

結果と，制約を付けずに推定した結果とが，有

意に異なるか否かの尤度比検定を行えばよい。
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　データについて

　本稿では，ミクロ的な観点から「中立命題」

を検証するために，1970年（昭和45年）から

1984年（昭和59年）の『家計調査年報』（総務

庁）の勤労者世帯の年齢階層別消費支出データ

から，以下の４つの世代別のコーホート・デー

タを抽出した。

　　第Ⅰコーホート:1937年(昭和12年)生まれ

　　第Ⅱコーホート:1932年(昭和７年)生まれ

　　第Ⅲコーホート:1927年(昭和２年)生まれ

　　第Ⅳコーホート:1922年(大正11年)生まれ

　また，政府支出については以下のような取り

扱いがなされている。理論的設定で説明した通

り，通時的効用を最大化する家計は政府支出を

含む「有効消費」でその効用を評価するものと

仮定してきた。これは，政府支出を代替的であ

れ，補完的であれ家計が自己の消費と密接に関

連づけて評価していることを意味している。問

題は，家計がその意志決定の際に意識する政府

支出の中味である。政府の投資的支出が家計の

消費と直接的に代替あるいは補完関係を有する

とは考えにくい。この点を考慮して，政府支出

の全体から投資支出を除いた，中央および地方

政府の最終消費支出データを用いることにした

（なお，各変数に対して用いたデータについて

は，付録を参照）。

　世代別のコーホート・データを用いた以下の

ミクロ的な推定では，期待収益率以外の変数に

適用するマクロ・データは各年の総世帯数で除

して一世帯当たりの数値に変換されている。

また，データの実質化にはＧＮＰデフレータ

が，マクロ・データのトレンドの除去には実質

ＧＮＰが用いられている。なお，標本期間を

1970年から1984年としたのは，マクロ・データ

を直接利用可能な期間に分析を限定しているた

めである。

２.　推定結果

　政府の財源調達方法の相違は，世代別の家計

の消費行動に対してどのような影響を与えるの

であろうか。本節では，上記の消費関数(19)式を

世代別のコーホート・データにより推定し，そ

の結果にもとづいて「中立命題」の成立の有無

を世代ごとに検討し，それぞれの消費行動の特

徴を理解する。

　ミクロ的推定

　表１a，表１bと表２aと表２bは，各コー

ホートについて，パラミタ一間に制約を付けず

に推定した結果（上段）と制約を付けて推定し

た結果（下段）をそれぞれまとめたものであ

る。また，それぞれの表の a表とb表の相違は

次の通りである。表１aと表２aは制約有りと

なしのケースを直接的に推定した結果である。

これに対して，表１bと表２bは両者のケース

の推定パラミターの比較を可能にするために，

制約付きの推定結果を(16)式を用いて調整したも

のである。これらの表から，コーホート別のミ

クロ的な推定結果について，以下のような解釈

が可能であろう。

　第１に，社会保障基金の経常収支が政府支出

の期待形成式に考慮されていないケースを推定

している表１aと表１bでは，その最右欄の尤

度比から判定するならば，全てのコーホートに

おいて10％の有意水準で「中立命題」は棄却さ

れる。

　第２に，同じく表１aと表１bにおいて，現

役世代に属するコーホートⅠおよびコーホート

Ⅱと退職世代に属するコーホートⅢおよびコー

ホートⅣとの消費行動に対して，財政赤字を反

映する公債純増額が与える影響は対照的になっ

ている。すなわち，現役世代のコーホートⅠお

よびⅡでは，公債純増額が消費に対してマイナ

スの影響を与えるのに対し，退職世代であるコ

ーホートⅢおよびⅣにはプラスの影響を与えて

いるからである。この結果は，現役世代では公

債純増の背後に税負担増が明確に意識されてい

るのに対し，退職世代はもはや税負担の主たる
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表１ａ　オイラー方程式の推定：1970～1984

表１ｂ　オイラー方程式の推定：1970～1984
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表２a　オイラー方程式の推定：1970～1984

表２b　オイラー方程式の推定：1970～1984
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担い手でないため，公債の純増を資産の増加と

してとらえていることの自然な反映であると思

われる。

　第３に，表２aと表２bにおいて，中央およ

び地方政府の公債純増額に加えて社会保障基金

の経常収支を政府支出の期待形成式に導入した

ケースでも，尤度比検定に従えば，５％の有意

水準で全コーホートにおいて「中立命題」は棄

却される。

　第４に，社会保障基金の経常収支が，各コー

ホート別の消費計画に与える影響も，現役世代

と退職世代では対照的である。すなわち，現役

世代であるコーホートⅠおよびⅡでは社会保障

基金の経常収支黒字の増大が消費にプラスに作

用しているのに対し，退職世代であるコーホー

トⅢおよびⅣではマイナスに作用している。現

役世代では社会保障基金の経常収支黒字の増大

は，将来の給付の保証の確かさを示すものと理

解されてプラスの効果を及ぼすのに対し，退職

世代では社会保障基金の経常収支黒字の増大に

もかかわらず，給付水準が固定されていること

に対する防衛的行動が消費を抑制しているもの

と考えられる。

　第５に，表１a，表１bと表２a，表２bを

比較すれば，政府支出の期待形成式に社会保障

基金の経常収支黒字を加えた表２a，表２bの

結果の方が説明力も高まり，より合理的なパラ

ミターが得られている。これは，消費活動に与

える財政赤字の影響を考察する場合，単に中央

および地方政府の経常収支の動向のみならず社

会保障基金の経常収支を別途加える必要がある

ことを強く示唆するものと理解できる。

　マクロとミクロの相違

　各コーホート・データを集計して，全体で推

表３a　オイラー方程式の推定：1970～1984

表３b　オイラー方程式の推定：1970～1984
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表４ａ　オイラー方程式の推定：1970～1984

計した結果は表３a，表３bと表４a，表４b

にまとめられている。各コーホート別の推定と

は異なり，政府支出の期待形成式での社会保障

基金の経常収支の有無にかかわらず，制約なし

の推定結果と制約付の推定結果とでは有意な差

はない。この結果からみるかぎり，マクロ的推

定にしたがえば，「中立命題」的状況が成立し

ているといえる。

　この一見矛盾するかに見えるミクロ・データ

による推定結果とマクロ・データによる推定結

果の相違は，次のように解釈することができよ

う。コーホートごとのミクロ的な推定結果は，

データのタイム・シリーズ的な傾向を強くとら

えている。これに対して，全コーホートによる

マクロ的な推定結果は，タイム・シリーズ的な

傾向とクロスセクション的な傾向とを複合して

とらえている。仮に後者のマクロ分析で，タイ

ム・シリーズ的な傾向が強く作用すれば，ミク

ロとマクロの推定結果は同様なものになる。し

かし，本研究のように全コーホートを利用した

マクロ的な推定では年齢別のウェイトが付いて

いるため，分析結果にクロスセクション的な傾

向の影響が強くでてきたものと予想される。そ

の結果，ミクロ的分析では「中立命題」を棄却

し，マクロ的分析では「中立命題」を棄却でき

ないという結果が得られたものと考えられる。

表４ｂ　オイラー方程式の推定：1970～1984
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ⅤⅤⅤⅤ．む　　す　　び

　最後に，本稿の分析結果を簡単に再述した後

に，今後に残された検討課題を列挙し，むすび

にかえたい。

　本稿では，家計の通時的な効用最大化の帰結

として求められた消費に関するオイラー方程式

を世代別のコーホート・データにもとづいて直

接推定することにより「中立命題」の成否を検

証した。各コーホート・データによるミクロ的

な推定では，「中立命題」を棄却できるという結

論を得た。このミクロ的なアプローチによる推

定結果は，同様のアプローチによるＢｏｓｋｉｎ・

Ｋｏｔｌｉｋｏｆｆ（1985)のシミュレーション結果と同

じである。また，財政赤字あるいは社会保障基

金の収支動向が消費行動に与える影響は現役世

代と退職世代との間に対照的な差異を生み出す

ことを明らかにした。

　一方，マクロ的な推定として行った全コー

ホート・データを総括して推定した結果はミク

ロ的な推定と異なり，「中立命題」を棄却でき

なかった。これは，マクロ的な推定だけで「中

立命題」の成立の有無を結論づけることの危険

性を示唆していると理解できよう。

　最後に，今後の検討課題として次の２点を挙

げておこう。第１点は，政府支出の期待形成に

関してである。本稿では，政府支出の期待形成

式をアド・ホックな形で与えている。この期待

形成が仮説検定のなかで重要な役割をになって

いることを考慮すれば，他の期待形成を考慮す

ることも必要であるといえよう。これは本稿の

尤度比検定の信頼性を高めるためにも，不可欠

の作業である。

　第２点は，コーホート・データの抽出に関す

る問題である。本稿の分析の対象となったの

は，４つのコーホートのみであり，しかも比較

的に年齢が高い世代に限定されている。世代間

の消費行動の差異をより適切にとらえるために

は，比較的若いコーホートのデータをふくめて

分析することが今後の課題となろう。

付　　　　録

変数とデータ

　Ｃ：年齢階層別消費支出(『家計調査年報』

　　勤労者世帯)

　Ｇ：中央政府＋地方政府の政府最終消費支

　 出（＋総固定資本形成）

Ｄ：国債＋地方債の純増額

Ｓ：社会保障基金の貯蓄

Ｒ：利付電々債流通利回り
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