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　本論文では，日本の財政金融政策がどのような目標をもって運営されてきたか，また事

前的な政策意図が事後的にも達成されていたか否か，という問題を主に1968年から1986年

の四半期データを用いて，歴史的および統計的観点から分析する。論文では，質的データ

を伴った可変パラメータ・モデルのベイジアン的推計法という新しい統計的手法が開発さ

れており，また独自の基準により日本の財政金融政策を，緩和・拡張期，中立期，引締・

緊縮期に分類している。

　政策スタンスの分類は，次の手順によってなされる。金融政策については，公定歩合が

切り下げられた時期が緩和期，逆に切り上げられた時期は引締期，一定にとどめられた場

合は中立期。財政政策については，公共事業についての閣議決定をもとに，施行促進追

加施行，機動的・弾力的施行の決定は拡張期，他方施行抑制，執行繰延べ，執行の留保の

決定は緊縮期，何も決定されない場合には中立期，とする。分類された期間を，緩和・拡

張期＝１，中立期＝０，引締・緊縮期＝－１，といった質的データに転換し，その値の変化

をマクロ経済諸変数の動きによって説明を試みる。こうした問題を分析する伝統的手法も

ないわけではないが，われわれはマクロの説明要因が時代時代によって異なった重みを持

つ可能性を最初から排除しない，可変パラメータ・モデルを提示する。これが，質的デー

タを伴った可変パラメータ・モデルのベイジアン的推計法という新しい統計的手法の内容

である。

　財政金融政策の基本的スタンスを決定する要因としては，以下の６つを考慮する。実物

的経済活動（実質ＧＮＰ成長率），インフレーション（ＧＮＰデフレーター），経常収支（赤
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字：対ＧＮＰ比），為替レート（対前期変化率），累積国債残高（対ＧＮＰ比），そして対外政

策協調を踏まえた変数（米国の利子率で代表)。なお，各変数を変数間の定量的比較が可

能なように，サンプル期間の平均が０，分散が１となるように標準化する。具体的推計手

順としては，まず不変パラメータの設定の下でノンベイジアンの最尤推定法がためされ，

次いでこれを出発点として一連のベイジアンの推計が実行される。そして，ある最適化基

準の下で最終的な結果が決定される仕組みになっている。政策目標についての分析結果を

まとめると，以下のようになろう。

　まず，金融政策から見る。金融政策の推定結果は統計的には概して良好である。全期間

を通じてＧＮＰ成長率，インフレ，そして累積国債残高が安定化目標の３本柱を構成して

おり，1980年代に入ってから為替レートの安定化目標の役割が上昇してきていることが認

められる。経常収支の役割は有意ではない。また，米国利子率の動向に対する反応は，

1970年代後半に重要な役割を演じた時期があるものの，総体的には高い有意性は認められ

ない。これらを総合判断すれば，金融政策の政策目標としては，どちらかといえば国内均

衡要因に重点が置かれていたことが窺われる。なお，累積国債残高が重要な役割を演じる

点については，その意味をやや詳しく考察する。

　財政政策については，金融政策に比べるとその推定結果は見劣りする。すなわち，統計

的にはどの政策目標も一貫して有意であるということはない。ただし，おおまかな傾向と

しては，経常収支，為替レート，米国利子率といった対外均衡要因が，とりわけ1980年代

に入ってから相対的に重要な役割を演じている。問題は，累積国債残高が増えると拡張政

策の確率が上昇することであり，いわば不安定化目標となってしまっている。われわれの

採用した質的データでは，1970年代央までは中立か緊縮，それ以降は拡張スタンスが圧倒

的に多くとられており，累積国債残高のトレンドと否応なく正の相関を持ってしまうこと

が関係していよう。

　以上が政策目標に関する分析であるが，これは専ら政策当局の事前的意図にかかわる問

題である。こうした事前的意図と事後的にみた場合の政策変数の動きは必ずしも対応して

いないかもしれない。このような問題意識のもとで，本論文の後半では財政金融政策の制

御可能性の分析を試みる。しかし，もともと制御可能性を厳密に考察することは困難な問

題であり，ここでは以下の初歩的なアプローチにとどまっている。すなわち，金融政策に

ついては，基本スタンスの決定の拠り所とした公定歩合の動向とマネーサプライの動向に

整合性があるかないかで判断する。公定歩合そのものの制御には問題がなく，金融政策と

してむしろ問題なのはマネーサプライの管理と考えられるからである。他方，財政政策に

ついては，一般会計予算に占める公共事業関係費の割合や公共事業の「前倒し比率」を，

それぞれの実績値と照合することによって，制御可能性の目安とする。こうした考察から

得られた結論は，財政金融政策ともにその制御可能性は一応合格点に達するというもので

ある。

　第１段階の政策目標の設定，第２段階の制御可能性の考察の後は，本来政策分析として

　は第３段階に当たる政策効果の有効性が議論されなければならない。しかしながら，この

　課題は本論文の射程外となっている。
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Ⅰ．はじめに

定化に過分な配慮を施すことによって，他の変

数の変動をかえって助長し，結果として総体的

評価が低まるということがありうる。第２は，

マクロ経済には間断無く構造変化が起こってい

る。もしそうした変化が政策当局によって適切

に考慮されなければ，過去において効果をあら

わした政策も今日の時点では全く別の政策にな

ってしまっている可能性もある。第３に，たと

え正しいマクロ経済構造の認識の下に正しい政

策を意図しても，政策手段そのものが完全には

制御できなくて，結果として意図した政策が実

現できないということも考えられる。そして第

４には，ルーカス批判（Ｌｕｃａｓ，1976）として指

摘されたように，合理的に行動する経済主体相

手には政策の自由度が限られたものとなってし

まう可能性もある。

　これらの諸要因は必ずしもお互いに排他的な

ものではなく，むしろ個別の要因を厳密に識別

するのは容易でないのが一般的である。本論文

ではこの点には立ち入らないで，しかしあくま

でもそれらを意識しながら，日本のマクロ安定

化政策の歴史をわれわれなりに評価することに

する。この際に，主要な研究課題を以下の２段

階で考える。第１は，事前的な観点から政策発

動の目標を探ることである。第２は，そうして

意図された政策が，確かに事後的にも実行され

たか否かを確認することである。第１段階の課

題は，従来の研究と対応させるならば，目的意

識の上ではいわば政策の反応関数の推計を試み

ることに相当する。日本の金融政策について

は，貝塚(1967)や釜(1987)が反応関数を推計し

ているが，われわれの分析手法は彼らとはかな

り異なったものとなっている。第２段階の課題

（注１）　この分野の文献は多いが，特にマクロ安定化政策をめぐる論点を理解する上では，Ｆｒｉｅｄｍａｎ(1968)，

　　　Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ(1977)，Ｔｏｂｉｎ(1980)が基本的なものとなる。Ｌｕｃａｓ(1972)やＳａｒｇｅｎｔ ａｎｄ Ｗａｌｌａｃｅ(1975〕

　　　による「合理的期待革命」以降の論点は，邦文文献では浅子(1984)や吉川(1984)が詳しい。

　先進資本主義諸国は，循環的なマクロ経済の

変動にみまわれてきた。多くの国ではそれに対

して，財政・金融政策によって経済変動の安定

化を図ってきた。しかしながら，今までのとこ

ろマクロ経済の安定化は必ずしも百パーセント

達成されたとは言いがたい。このような歴史的

観察もあって，国により，あるいは一国内でも

個別のエピソードにより，マクロ安定化政策に

対する評価は一様ではない。また，マクロ安定

化政策を巡る理論的な問題としては，いわゆる

マネタリスト・ケインジアン論争が有名であ

る。この論争によっては，総体的には両者に歩

み寄りがみられたものの，根本的問題である安

定化政策のそもそもの役割を巡っては未だに決

着がついているとは言いがたく，近年ではむし

ろ極端な場合には，経済変動そのものは均衡現

象であり，したがってもともとなんら政策的介

入は必要ないという見解も主張されることさえ

ある（注１）。本論文の主要な目的は日本のマクロ

安定化政策の評価を試みることであるが，この

際にできるだけ先入観を排し，歴史的・統計的

観点から客観的評価を加えることに努めるもの

である。

　そもそも評価が異なるのには，いろいろな要

因が関係している。まず第１に，マクロ経済変

数間にはしばしばトレード・オフ関係が認めら

れ，すべての変数を同時に安定化することは不

可能に近いということがあげられる。インフレ

と失業率のトレード・オフとしてのフィリップ

ス曲線は，（少なくとも短期の関係としては）

多くの国で観察されているし，国内均衡と対外

均衡も時として相反することもあろう。このよ

うな場合に，政策当局が特定のマクロ変数の安
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は，いわば政策の制御可能性を考察するもので

ある。

　第１段階の課題については，より詳しくは以

下のアプローチ法を考える。まず，日本の財政

金融政策について，その基本スタンスを緩和・

拡張期，中立期，引締・緊縮期に分類する。政

策スタンスの分類は，具体的には次の手順によ

ってなされる。金融政策については，公定歩合

が切り下げられた時期が緩和期，逆に切り上げ

られた時期は引締期，一定にとどめられた場合

は中立期。財政政策については，公共事業につ

いての閣議決定をもとに，施行促進，追加施

行，機動的・弾力的施行の決定は拡張期，他方

施行抑制，執行繰延べ，執行の留保の決定は緊

縮期，何も決定されない場合には中立期，とす

る。次いで，分類された基本スタンスに影響を

与えたのは，政策目標となるどのようなマクロ

経済変数の専らの変動であったのかを，歴史的

および統計的観点から分析する。このような分

析の前提となるのは，マクロ安定化政策の目標

に比べて政策手段の数が不足しており，すべて

の目標を同時に達成することは不可能という

認識である。すると，ティンバーゲンの定理

(Ｔｉｎｂｅｒｇｅｎ，1952)を援用すれば，財政金融当

局は何らかの基準によって優先すべき政策目標

を決めなければならないわけである。もちろ

ん，政策目標となるマクロ経済諸変数は必ずし

も常にトレード・オフ関係にあったり独立であ

るわけではなく，なかには１つの目標達成と同

時に他の目標も自動的に達成されてしまう可能

性もあり，この点の確認も必要である。

　第２の課題は，事前的に意図された政策が確

かに実行されたか否かを追試するためのもので

ある。これは，第１の課題として考察する政策

の基本スタンスは，専ら政策方針の表明という

形でのアナウンスメント効果を重視して分類す

るために，その実現性についてはオープンのま

まとなっているからである。ただし，第２の課

題は政策そのものの効果については，特に問題

としていないことに注意しなければならない。

この点はいわば政策分析の第３段階の課題であ

り，本論分にとっては対象外となっている。

　以下の構成は次の通りである。第Ⅱ節では，

本論分での実証研究のもととなる基本モデルを

提示する。このモデルは，(ⅰ)ベイジアン流に可

変パラメータの推定を目的とする，(ⅱ)質的デー

タを取り扱う，という２つの理由からパラメー

タの推定過程はかなり複雑なものとなる。本節

では，この統計モデルの概要を説明する。第Ⅲ

節と第Ⅳ節は準備的考察にあてられる。すなわ

ち，第Ⅲ節では，まず政策の基本スタンスを表

す質的データの構築について説明し，次いで対

象期間（1968;2～1986;2）における相関係数を

調べることによって，政策目標となるマクロ経

済変数間の独立性をチェックする。第Ⅳ節で

は，われわれの統計モデルに先立って，通常の

不変パラメータ・モデルの設定の下で，ノンベ

イジアン流の最尤法による推定結果を報告す

る。これは単に対照の意味でするのではなく，

この結果自体がわれわれの統計モデルの推計過

程で必要な知識となるからである。第Ⅴ節と第

Ⅵ節は本論文の中心部分であり，政策の基本ス

タンスの決定要因を，金融政策と財政政策につ

いてそれぞれ分析する。政策当局にとっての政

策目標の歴史的推移を，統計的な基準によって

判断するのが主目的となる。金融政策と財政政

策についての結果は対照的であり，その原因に

ついても議論する。第Ⅶ節では，事前的な政策

意図と事後的な政策との整合性を調べることに

よって政策手段の制御可能性を考察する。第Ⅲ

節は結語部分である。
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Ⅱ．統　計　モ　デ　ル

　本節では，実証研究のもととなる基本的統計

モデルの考え方について説明する。端的には，

われわれの統計モデルは，ベイジアン流の逐次

再生的（recursive）な手法に従って，可変パラ

メータの推定を行うものである。モデルが質的

データの分析を目的とすることから，推定すべ

きパラメータの非線形性の問題が生じ，例えば

カルマン・フィルター法などこの分野の既存の

手法を直接利用することはできない。こうした

問題については，より一般的な枠組みについて

Ｋａｎｏｈ（1986)が考察しており，ここでのモデ

ルはその応用例となっている。

Ａ．統計モデル

　政策の基本スタンスを表す変数の時系列デー

タを y tとする。この変数は，政策が緩和・拡

張，中立，引締・緊縮に応じてそれぞれ１，０，

－1をとるような質的データとする。また，Ｘ t

を政策目標となるＫ個のマクロ経済変数から

なる行ベクトルを表すものとし，Ｘ tからのシ

グナルによってｔ期における政策当局の基本ス

タンスが決定されるものと考える。

　π1 tとπ2 t，それぞれy t＝１およびy t＝－１と

なる確率とする。この時，生起事象に関しての

対数オッゾ（ log-odds）を，Ｘ tの線形関数で表

せるものと特定化する。

ただし，α1 t，α2 t，およびβ tは未知パラメータ

である。(1)，(2)より

となり，したがってyt＝０の確率は

と計算される。(5)式より，確率が非負であるた

めにはα1 t＋α2 t≦０という制約が課されること

になる。

　次に，q 1 tを y t＝１の時q 1 t＝１，そして y t＝

０またはy t＝－１の時q1 t＝０となる確率変数と

する。同様に，yt＝－１の時にq2 t＝１，そして

y t＝１またはy t＝０の時q2 t＝０となる確率変数

q2 tを導入する。さらに，記号の簡略化のため

に，ベクトルθt′＝(α1t，α2t，βt′)によって未知

パラメータを代表させよう。すると，(3)－(5)式

を用いると，q1 tとq2 tの結合確率密度関数は以

下のように表せる。

(6)式では，ft(1，0；θ t)＝π1 t，ft(0，1；θ t)＝

π2 t，そしてft(0，0；θ t)＝1－π1 t－π2 tとなるこ

とを確認されたい。

Ｂ．可変パラメータ

　さて，ここでのわれわれの関心は未知パラメ

ータを推定することであるが，この際に既に一

貫してθ tと表記してきたように，パラメータ

が時間ｔとともに変動する可能性を考慮するも

のとする。これは，政策当局が政策目標となる

マクロ諸変数から全く同じシグナルを得たとし

ても，時間とともに反応が異なったものとなる

可能性を認めるものである。例えば，政策当局

に過去の政策発動の経験からの学習効果がある

とするならば，むしろ反応が不変と想定するこ

との方が不自然であろう。

　いま，真のパラメータ値は次式に従って変動

するものと前提する。

ただし，ε tは(２＋Ｋ)次元の正規分布に従う確
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率変数であり，θ t - 1とは独立であり，その平均

値ベクトルはＯＯＯＯとする。分散共分散行列Ωは

時間を通じて一定であり，理論的には既知とす

る。なお，この定式化によると，すべてのパラ

メータが経時的に一定となるのは，Ω＝ＯＯＯＯの場

合ということになる。

Ｃ．事前分布

　可変パラメータ・モデルの推定を行うには，

ベイジアン流の事前確率の導入が必要となる。

事前確率はいわば主観的なものであり，それを

どのようなものに設定するかについては，必ず

しも統一的な見解があるわけではない。ここで

は(7)式の成立を前提とすることから，未知パラ

メータの期間ｔにおける事前確率を，以下の正

規分布によって与えられるものとするのが整合

的と考えられる。

θ tの事後分布の密度関数は

と比例的であり，比例乗数はθ t， 1-θt
ˆ ，および

く
1-│Σ tt

ˆ とは独立である。したがって，(10)式をθ t

に関して最大化することによって，ベイジアン

流の最大密度推定値 tθ̂ が得られる。この時，

数学付録で示されるように，θ tの事後分布は

以下の正規分布によって近似される。

ここで， 1-θt
ˆ は前期に推定された平均値ベクト

ルを表し，分散共分散行列は

ただし

で与えられるものとする。(9)式の右辺第１項は

θ t - 1の事後分布の分散共分散行列であり，具体

的な形についてはｔ期のそれについて(12)式とし

て導出する。

　さて以上を前提とすると，ベイズの定理より

である。

　したがって，出発時点でのパラメータの事前
く

分布に関して 0θ̂ と 0│0Σ̂ が指定され，かつ(仮定

によって既知の）分散共分散行列Ωが特定化さ

れれば，その後のパラメータの推定値とその分

散共分散行列は逐次再生的に推定可能となる。

もっとも，実際の推計作業においては，Ω自体

も何らかの客観的基準に基づき推定されなけれ

ばならない。パラメータθ tが経時的に可変か

否かの判断は，原理的にはそうして推定された

Ωについての仮説検定次第ということになる。

Ⅲ．政策の基本スタンスと政策目標

　本節では，実証研究を進めるに当たって必要

な財政金融政策の基本スタンスの決定，および

政策目標となるマクロ的経済変数のリストにつ

いて説明する。政策目標間の独立性についても

考察する。

Ａ．質的データの構築

　財政金融政策の基本スタンスを表す質的デー

タは，以下の手順によって構築した。いまｔ期

において，政策当局が新たにないし追加的に，

政策変更をアナウンスないし実行したとする。

この際に，もしその政策が緩和・拡張的ならば

y t＝１，逆に引締・緊縮的ならばy t＝－１とす

る。どちらでもなければ，基本スタンスは自動

的に中立的であるものとし，y t＝０とする。し

たがって，変数ytは政策の状態(state of policy)

を代表したものというよりも，どちらかといえ

ば裁量的積極主義(d i s cre t ionary  ac t i v i sm)を

反映したものと解釈したほうがよいかもしれな

い。

　こうした基準には批判も予想される。例え

ば，いま長い中立期の後に，ｔ期に至って永続

的な一回限り（once and for al l）の拡張政策が
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採られたものとする。この時われわれの基準で

は，y t＝１，およびすべての j≧1に対してy t + j＝

０となる。これに対して，上の政策変更につい

ては，すべての j≧0に対して y t + j＝１とする判

断基準の方が，より基本スタンスを代表すると

いう見解もあろう。後者は政策変数の水準（状

態）を反映したものである。しかしながら，政

策の状態によって基本スタンスを判別すると，

その判断には恣意性が入り込むことになる。こ

れを端的に見るために，上の例においてｔ期に

続いてｔ＋１期に更なる拡張政策がなされ，ｔ＋

２期にはｔ期の水準に戻り，その後は何ら政策

の変更はないものとする。すると，われわれの

基準では，yt＝１，yt+1＝１，yt+2＝－１，yt+ j＝０

(j≧３)，となる。これに対して，水準をもとに
した分類では，y t＝１とすると，すべての j≧1
に対してy t + j＝１となり，また仮にy t＝０，y t + 1

＝１とすると，ｔ＋２期以降はすべてyt + j＝０と

なってしまう。水準を基準とする場合には，境

界をどこにとるかの判断が決定的に重要なわけ

である。

　一般に，われわれの基準では，緩和・拡張政

策をとりやめる政策は機械的に引締・緊縮政策

と見なしてしまい，逆もまた真である。他方，

政策の転換には初期時点で敏感に反映する。こ

れらの短所・長所は，政策の状態を基準とした

場合と対照的である。本来理想的には，政策の

状態と裁量的積極主義の両者を勘酌して，政策

の基本スタンスが判断されるべきであろう。し

かし，その判断には恣意性の入り込む余地は残

る。これを回避できるのがわれわれの基準の最

大のメリットであり，本論文であえて裁量的積

極主義にこだわる理由でもある。その良否は，

分析結果で判断されざるをえないであろう。

　さて，金融政策については，公定歩合の変更

をもとに分類した。すなわち，公定歩合の切り

下げがあった場合は緩和（y t＝１)，切り上げが

あった場合は引締（y t＝－１)，変更がなかった

場合には中立(y t＝０)，とする。このような分

類法を支持するものとしては，少なくとも以下

の３つの理由が考えられる。第１は，公定歩合

の操作は金融当局が必要と認めた場合には，直

接的かつタイムリーに実行できること。第２

は，公定歩合操作には民間経済主体に対するア

ナウンスメント効果があり，金融当局の基本ス

タンスの判断材料として実際に利用されている

こと。そして第３は，日本の金融政策の手段と

しては，歴史的には教科書的な公開市場操作や

準備率操作はほとんどかえりみられず，むしろ

短期インターバンク市場への介入や市中銀行に

対する貸出額枠規制（窓口指導）や道徳的説得

が中心的な役割を演じてきたとされている〔例

えば，安田(1981)や鈴木(1984)〕。すると，本

来それらの動向をもとに基本スタンスを判断す

るのがより適切ということにもなるが，周知の

ようにそれらに関しての客観的な分析は困難を

伴う。したがって，むしろ公定歩合政策に焦点

を絞り，量的手段による伝播経路は金融政策の

制御可能性との関連で議論するのが正道となろ

う。

　財政政策に関しては，一般に公定歩合に相当

する適切な指標変数は見当たらず，金融政策の

ようには簡単にいかない。しかしながら，幸い

に日本においては公共事業に関しての閣議決定

に注目することによって，ある程度裁量的側面

を窺いしることができる。すなわち，公共事業

の施行促進，追加施行あるいは機動的・弾力的

施行の基本方針が決定された場合には，財政当

局の拡張的スタンスの表れと判断し，逆に施行

抑制，執行繰延べ，執行の留保の決定は，緊縮

的スタンスの表れと判断する。何も決定されな

い場合には中立的スタンスと判断する。こうし

た基準による基本スタンスの判断に対しては，

上のような閣議決定は必ずしも総てが裁量的な

積極主義に基づいてなされているわけではな

く，予算執行上の制度的制約などの受動的要因

も関与しているとの指摘もなされよう。われわ

れも，こうした批判は批判として受け止め，分

析結果を解釈する際に判断基準そのものに内在

する問題点を議論することにしたい。

　以上，政策の基本スタンスの判断には困難が

伴うことも指摘したが，とりあえずわれわれの
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基準に従って，1960年から1987年までの四半期

ベースをもとに，金融政策(ＭＰ )と財政政策

(ＦＰ )の基本スタンスを求めたのが表１であ

る。金融政策については百パーセント公表され

たデータに基づいており，主観性の入り込む余

地はない。しかしながら，財政政策について

は，閣議決定の内容は竹内編(1988)に収録され

ている「景気動向と財政金融政策」と題された

図表(10～11頁)に依拠しており，同図があらゆ

る閣議決定を網羅したものではないという意味

での悪意性はある。ただし，われわれの判断が

公刊された同図に基づいているという意味での

客観性は，確保されたものとなっている。

　なお，われわれの分析は四半期ベースのデー

タを用いるために，その四半期中に一度でも当

該政策が公表ないし発動された場合を，政策の

基本スタンスの判断基準とした。幸いに，対象

期間においては，同一四半期中に逆方向の政策

転換（例えば公定歩合の切り上げと切り下げ）

が共存したことはなく，その期間をどちらに分

類するかという意味での悠意性からも自由であ

る。表１では，後の議論の参考とするために，

景気基準日付け（経済企画庁）に基づく景気後

退期を斜線によって表示してある。

Ｂ．政策目標の数

　マクロ安定化政策の目標としては，教科書的

な説明では，ほぼ必ず国内均衡と対外均衡の達

成がとりあげられる。ここでも基本的には同様

の考え方にたつが，より細分化して，x 1＝実物

経済の活動水準， x 2＝インフレーション，x 3＝

経常収支， x 4＝為替レート， x 5＝累積国債残

高，そしてx 6＝対外政策協調，の６つの要因を

考慮するものとする。大雑把には，x 1，x 2，お

よび x 5が国内均衡要因，そして x 3，x 4，および

x 6が対外均衡要因と言えよう。政策当局は，

これらのマクロ的変数の安定化を図るように，

財政金融政策の基本スタンスを決定するものと

考えるわけである。もちろん，これらのリスト

が最善である必然性はなく，たとえば利子率や

マネーサプライ，あるいは石油価格の動向とか

が政策当局の政策方針に影響を及ぼしていると

主張する向きもあるであろう。この点について

は，われわれも明確な基準を設けているわけで

はないが，一応ここでとりあげている政策目標

は，いわば最終目標( f ina l  goa ls)ないしそれに

近いものであるとしておこう。

　すなわち，中間目標（ t a rge t s）や指標（ i n-

dicators)となる変数は除外して考えている。利

子率やマネーサプライはあくまでも最終目標の

代理変数としての中間目標であり，ここではこ

れらはむしろ政策手段の範疇に分類し，それら

の動向は制御可能性との関連で考察する。石油

価格の影響等についても，それ自体が問題なの

ではなく，インフレーションや経常収支に及ぼ

す影響を通して，間接的に考慮されるものと考

える。もちろん，財政金融政策によって石油価

格を直接安定化するのは不可能に近い，という

判断も働いている。利子率については，以下の

２つの特殊事情についても説明しておこう。

　まず第１は，日本の金融市場は（少なくとも

最近に至るまで）規制市場という色彩が強く，

金利の変動は公定歩合に連動したものであった

〔例えば，浅子・内野(1987)〕。したがって，利

子率を政策目標に加えることは，われわれの分

析にとっては正道ではなくなってしまう可能性

が生じる。そもそも政策を反映したものによっ

て政策スタンスの決定を説明することは，公平

性を欠いたものとなってしまうであろう（注２）。

もちろん，この点については，財政政策の場合

には事情が異なる。しかしながら，われわれは

財政政策と金融政策で，それぞれの目標に相異

があったか否かの確認にも興味があり，あえて

政策目標のリストは共通にした。次の第２の事

情は，幾分かこれを正当化しよう。すなわち，

以下で説明するように，６番目の政策目標であ

る対外政策協調要因としては，米国の利子率を

とる。したがって，もし日米の利子率が正の相

関を示すならば，国内利子率の動向は間接的に

（注２）　ただし，密には利子率水準とその差分という違いはあり，両者は数学的には別個の変数である。
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表１　政策の基本スタンス

１）　“１”＝緩和・拡張スタンス，“０”＝中立スタンス，“－１”＝引締・緊縮スタンス。

２）　　斜線で囲まれた期間は景気下降期を示す。
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x6に反映されていることになる（注３）。

　各政策目標要因として実際に選んだ変数は以

下の通りである。

　x 1＝ＤＧ：実質ＧＮＰの成長率（対前年同期

　　　　　　比）

　x 2＝ＤＰ：ＧＮＰデフレーターの上昇率（対前

　　　　　　年同期比）

　x3＝ＣＡ：名目経常収支赤字/名目ＧＮＰ

　x 4＝ＥＸ：円/ドル・レート（対前期対称変

　　　　　　化率（注４）)

　x 5＝ＧＢ：名目国債残高/名目ＧＮＰ（当期を

　　　　　　含む４四半期移動平均）

　x6＝ＵＳ：米国のＴＢレート（３ヵ月もの）

これら総ての原データ（未季調済）は，大蔵省

のＯＤＢＳデータベース（1988年９月現在）から

採った。加工された各データは，更に1968年の

第２四半期から1986年の第２四半期までの73四

半期について，平均が０，分散が１となるよう

に標準化した。この標準化は，各政策目標の次

元の違いを調整し，定量的な比較に意味がある

ようにしたものである。

　なお，政策の基本スタンスを決定すべき政策

目標のデータは，当期のものであり，特別ラグ

は導入していない。分析が四半期データに基づ

くこと，および被説明変数が質的データである

ために，データ・ラグの問題がそれほど重要と

思われないことが根拠となっている。さらに，

ラグ無しの場合の方がラグを導入した場合より

も，相対的に推定結果が良好だったことも判断

材料となったことを付け加えておく。

Ｃ．政策目標の独立性

　標準化された６つの政策目標変数の1968;2か

ら1986;2についての歴史的動向は，図１から

図３に順に２系列づつプロットしてある。さら

に，表２は同期間における政策目標相互間の相

関係数を算出したものである。各政策目標変数

は，標準的な経済理論が引締ないし緊縮的な政

策スタンスを発動するような場合に，解析的に

大きな値をとるように選択してある。

　したがって，政策目標間に負の相関が認めら

れるならば，それらの政策目標はお互いにトレ

ード・オフの関係にあることが示唆される。も

図１　標準化されたＤＧとＤＰ(1968；２～1986；２)

（注３）　しかしながら，当該期間における日米の利子率の相関係数は0.169(ｔ値は1 .45)と，それほど高く

　　　 ない。なお，日本の利子率としては３ヵ月もののコール・レートをとった。

（注４）　 変数xtについての対称変化率とは，２(xt－xt-1)/(xt＋xt-1)のことである。
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図２　標準化されたＣＡとＥＸ(1968；２～1986；２)

図３　標準化されたＧＢとＵＳ(1968；２～1986；２)

しトレード・オフが存在するならば，政策当局

としてはそれらを同時に安定化することはでき

ない。こうした観点では，まず(ＤＧ，ＧＢ)およ

び(ＤＰ，ＧＢ)の組み合わせが比較的大きな負の

相関を示している。図１から観察されるよう

に，実質ＧＮＰ長率(ＤＧ)とインフレ率(ＤＰ )

には1970年代と1980年代で変動パターン（特に

振幅）に顕著な相異がある。同時に，図３から

明らかなように，累積国債残高(ＧＢ)にはサン

プル期間の前半と後半で大きな上方ジャンプが

観察される。すなわち，これらの負の相関は，

どちらかといえば長期的な動向を反映したもの

である。なお表２からは，(ＤＧ，ＵＳ)と(ＤＧ，

ＤＰ)にも有意な負の相関が認められる。このう

ち，ＤＧと米国の利子率(ＵＳ)についてはやはり

長期の大きな動向の貢献が大と判断される（図
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表２　政策目標変数間の相関係数

１および図３参照)。しかしながら，ＧＮＰ成長

率とインフレ率との間のトレード・オフは短期

的なものとしても観察されていることが注目さ

れよう。

　もし相関係数が正ならば，政策当局にとって

は好都合であり，一つの目標を注視していたと

しても，他の目標も同時に達成されることにな

る。表２からは(ＧＢ，ＵＳ)と(ＤＰ，ＣＡ)，そし

てやや有意性は低下するが(ＣＡ，ＥＸ )および

(ＥＸ，ＵＳ)が，こうした好ましい関係にあると

いえよう。米国の利子率と累積国債残高の正の

相関は，(ⅰ)米国の財政赤字が金利を上昇させ，

(ⅱ)旧米両国で同じように大きな政府の道を歩ん

だ，という２つの要因が関係している。すなわ

ち，図３に見られるように，日本の累積国債残

高が急激に上昇する1970年代後半以降，時を同

じくして米国が長期にわたって高金利政策をと

ったという事情が，大きな貢献をしている。イ

ンフレ率と経常収支赤字は２番目に大きい正の

相関を示しているが，これは図１と図２から明

らかなように，第１次石油ショック時の貢献が

大である。経常収支赤字と為替レートの減価率

との間の正の相関は，為替レートに経常収支の

不均衡を調整する役割を認める通常の経済理論

で説明される。同様に，円/ドル・レートの減

価率と米国金利の間の正の相関も，国際金融な

いし国際マクロ経済学を学ぶ学生にとっては驚

くに足りないであろう。

　以上，政策目標間の相関についてみてきた

が，表２から窺えるその他の特徴として以下３

点をあげておこう。まず第１は，実質ＧＮＰ成

長率(ＤＧ)は，その他総ての目標と負の相関を

示していることである。このことは政策当局と

しては経済成長率の安定化をはかる場合に，他

の政策目標を不安定化してしまう恐れがあると

いう意味で，象徴的である。もちろん，経常収

支赤字や為替レートの変化率のように有意でな

いものもあるし，統計的に有意なものでも相関

係数自体はそれほど大きくないということもあ

り，トレード・オフを過大視するのも問題であ

ろう。また，これらの相関は事後的な観察結果

であって，必ずしも政策効果を除去した後のも

のでもない。したがって，本来ルーカス批判に

もみられる政策効果の内生性には十分注意しな

ければならない。第２は，(ＤＧ，ＣＡ)，(ＤＧ，

ＥＸ)，(ＤＰ，ＥＸ)，(ＣＡ，ＧＢ)，そして(ＥＸ，

ＧＢ)はほぼ独立とみなせること。そして第３

は，総合判断すると，政策目標間の事後的相関

係数はそれほど大きくないことである。これ

は，実際の推計作業を行う際には良いサインで

ある。
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Ⅳ．推　計　過　程

　本節では，第Ⅱ節で展開した統計モデルの具

体的推計過程を描写し，あわせて準備的考察と

して必要でもあるノンベイジアン流の推計結果

について報告しておく。

Ａ．事前分布と推計過程

　われわれの統計モデルは，モデルの推計に際

し事後的データからの情報に加え，先見的な理

論的情報（事前分布）も加味するという意味

で，いわばベイジアンの立場をとっている。一

般に，ベイジアン流の推計作業を進めるに当た

っては，特定化すべきパラメータを実際にどの

ようにして特定化するかは，常に議論の対象と

なる。理論的な観点からは，望ましい方法が議

論されていないわけではないが，文字通りそれ

を実行するのは至難の技であり，プラクティカ

ルではない（注５）。現在まで，どちらかと言えば

ケース・バイ・ケースの対処がなされてきてい

る所以でもある。本論文でも，基本的にはわれ

われ独自の方法を採用することになるが，もち

ろんその際にできるだけ恣意性を排除すること

に心掛けた。一般に，初期パラメータ値 0θ̂ に

ついては，データが追加されるに従いその影響

は急速に減衰することがしられており，比較的

問題は少ない。しかしながら，選択された分散

が及ぼす影響についての特性はよくしられて

いない。したがって， とΩの選択につい

ては，とりわけ客観性が要求される。

　われわれの選択基準は以下の通りである。ま

ず，パラメータを不変と仮定して，通常のノン

ベイジアンの最尤法により推計を行う。これ

とする。ただし，λは非負の定数であり，d ia g
[Σ]はΣの対角要素のみを残し，非対角要素

は総て０とした対角行列である。ここで，Ωと

して対角要素のみを考えるのは，(7)式で与えら

れたパラメータの推移式に驚いて，各パラメー

タは独立に変動すると想定することに対応す

る。以上のステップをふむと，Ωはλを特定化

することによって一義的に決定されることにな

として，ンプル期間の分散共分散行列を

備的なベイジアン推定を行う。この時の最終サ

を事前分布の初期パラメータとして，準

は，(6)式を総てのサンプル期間(t＝1からＴ)に

ついて掛け合わせたものを，θについて最大化

して求める（注６）。求めた最尤推定値を 0θ̂ ，また

最尤法により推定される不変パラメータの分散

共分散行列を と置き，それぞれ確定する。

　Ωについては，全サンプル期間(t＝1からＴ)

についての，

を最大にするようなΩを採用する。詳しくは数

学付録に示されるが，(13)は近似的にΩの尤度関

数の対数をとったものとなっている。もっと

も，Ωは(２＋Ｋ)次元の対称行列であるから，

未知パラメータの数は合計(２＋Ｋ)(３＋Ｋ)/2個

あり，Ｋが大きい場合には，このままでは最適

なΩを求めるのは不可能に近い。そこで,まず

暫定的にΩ＝ＯＯＯＯと前提し，上で確定した 0θ̂ と

（注５）　　例えばＭｅｈｒａ（1972）参照。

（注６）　具体的な最大化は，コンピューター (ＦＡＣＯＭ )に内蔵された多変数関数の極大化プログラム（微係

　　　　数不要，改訂準ニュートン法）を用いた数値解析によった。なお，数値計算の際の初期値としては，

　　　　ノンベイジアンの最尤法ではθ′＝ (－1，－1，0，0，0，0，0，0)を，またベイジアンの可変パラメータ・

　　　　モデルの推定では，一前期の推定値を採用した。収束条件はプログラム内蔵のものをそのまま採用し，

　　　　特別なオプションは設定しなかった。プログラムの詳細については，ＦＯＲＴＲＡＮ，ＳＳＬⅡ（科学用サ

　　　　ブルーチンライブラリイ）を参照されたい。

く



日本の財政金融政策の政策目標と制御可能性：1968─1986

- 14 -

り，(2＋Ｋ)(3＋Ｋ)/2個の未知パラメータの選

択問題が１変数の選択問題に還元されたことに

なる。言うまでもなく，最適なλは(13)の表現を

最大化するものである。

Ｂ．ノンベイジアン推計

　表３は，推計過程の第１段階としての，ノン

ベイジアン流の最尤推定法による推計結果をま

とめたものである。ここでは，パラメータは経

時的に不変と仮定されている。推計結果は，財

政・金融政策ともにα1＋α2≦０という制約条件

を満たし，また大部分の係数がβ i≦０( i＝１か

ら６）という理論的符号条件を満足している。

ただし，係数推定値は金融政策(ＭＰ)について

の引締スタンスの対数オッゾに関する定数項

(α2)，およびＤＧ，ＤＰ，ＧＢについての係数を

除くと，統計的には有意でない。しかしなが

ら尤度比検定によると，財政・金融どちらの政

策についても，どの政策目標も基本スタンスに

影響していない(つまり，すべての iについて

同時にβ i＝０）という帰無仮説は，１％の有意

水準で十分棄却される。すなわち，χ2分布の境

界値は，この場合χ2
99(6)＝16.8に過ぎないが，

計算された検定統計値はＭＰについては34.9，

財政政策(ＦＰ)については22.2となっている。

　政策目標となる変数を標準化したことによ

り，係数値そのものの大小比較が意味をもつこ

とから，金融政策については以下のことが言え

よう。すなわち，サンプル期間を通して基本ス

タンスに最も強い影響を及ぼす変数は国債の累

積残高の対ＧＮＰ比の動向であり，次いでイン

フレ率と実質ＧＮＰ成長率がほぼ同じウェイト

を占める。経常収支，為替レート，および米国

利子率の動向については，円/ドル・レートの

減価率がやや引締スタンスに影響を及ぼすもの

の，統計的に有意ではない。

　財政政策については，米国利子率，インフレ

率，および実質ＧＮＰ成長率が相対的に重要な

政策目標となっている。しかしながら，ＦＰ式

は全体としては有意であるものの，個別にはど

の政策目標も有意に基本スタンスに影響を与え

ないという結果になっている。通常の線形回帰

式（最小２乗法）では，このような現象は説明

変数間に多重共線性が認められる場合に生じや

すい。われわれの非線形統計モデルが，同様の

問題を孕むものか否かは定かではない。明らか

な反証としては，説明変数リストが全く同じに

もかかわらず，ＭＰ式にはこの問題は認められ

ないことが指摘できよう。また，前節でみたよ

うに，政策目標間の相関係数は通常の基準から

判断すると特別（絶対値で）大きいということ

もなく，それ自体が問題を生じさせるとは思わ

れない。

　いずれにしても，以上はパラメータを不変と

した場合の観察であり，暫定的なものである。

その前提の妥当性の検証も含めて，可変パラメ

ータ・モデルの推計結果に移ろう。次節では金

融政策について，そして第Ⅵ節では財政政策に

ついて考察する。

表３　ノンベイジアン（不変パラメータ）

　　　最尤推定値
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（注７）　λの統計的有意性については，原理的には (13)の尤度関数の知識から求めることができる。しかしな

　　　　がら，実際問題としては大変複雑なものとなる。

（注８）　ベイジアン・アプローチにとっては，統計的有意性の概念には微妙な問題がある。ここでは便宜的

　　　　に，事後的分布に基づいて，通常のノンベイジアン・アプローチと全く同様に算出している。

　金融政策についての可変パラメータ・モデル

の推定結果は，表４にまとめてある。実際の推

定は総ての四半期データを利用するが，同表で

は（スペースの節約の意味もあって)1968年第

２四半期を始点として，１四半期おきに推定結

果を報告してある。パラメータの変動について

は(7)式のランダム・ウォーク型が前提とされて

いるために，抜けている期間については，原則

としてほぼその前後の２期間の中間の値をとっ

ていると判断して差し支えない。表３に示され

たノンベイジアン流の不変パラメータ・モデル

の推定結果が比較的良好だったことの事後的解

釈にもなるが，可変パラメータ・モデルの下で

も，推定されたパラメータの値は総体的には経

時的に比較的安定していると言えよう。ちなみ

に，政策目標のパラメータの可変性の尺度とな

るλの推定値は0.124となった（注７）。しかしな

がら，各政策目標の役割を細かく見てみると，

細部ではやはり不変とは言えない。

Ａ．個別政策目標

　６つの政策目標のなかでは，不変パラメー

タ・モデルの場合と同様に，実質ＧＮＰ成長率

(ＤＧ)，インフレ率(ＤＰ)，そして累積国債残

高(ＧＢ )がほぼ一貫して３大要因となってい

る。他の３つの要因は，不変パラメータを前提

とした場合には有意でなかったが，パラメータ

を可変とした場合には，為替レートと米国利子

率は時期によって(片側５％ないし10％水準で)

有意となることが示されている（注８）。しかしな

がら，経常収支の動向については，われわれの

統計モデルからも金融政策の基本スタンスには

ほとんど影響を及ぼさなかったと結論付けられ

よう。以下では，それぞれの政策目標につい

て，その重要性を個別にやや詳細に見ていこ

う。

　３大要因の中では，経済の実物的側面を代表

し景気循環の指標ともＤ Ｇが，統計的には

最も一貫して有意と言える。つまり，金融政策

の基本スタンスは，景気対策の一環としてかな

り裁量的に運営されてきたと解釈できる。

　インフレ率については，その政策目標として

の重要性には２つの際だった特徴が窺われる。

すなわち，(ⅰ)第１次石油ショック後から第２次

石油ショック頃までの高水準の維持，(ⅱ)1980年

代に入ってからの雛勢的低下傾向，がそれであ

る。(ⅰ)については，第１次石油ショックの経験

をふまえた金融当局のインフレ重視姿勢〔例え

ば，鈴木(1984)や日本銀行金融研究所(1986)〕

を，われわれの統計モデルも裏付けている形に

なっている。興味深いのは，第１次石油ショッ

クに先立つ1972年段階で，パラメータの推定値

が一時的に低下していることである。この時期

は，いわゆる過剰流動性が顕在化した時期であ

り，結果的にその時点での金融当局のマネーサ

プライ管理の不手際が，第１次石油ショック以

前からの高インフレの原因とする見解〔例え

ば，小宮(1988)〕とも符合する。(ⅱ)の結果は，

後に見る近年の金融当局の公式見解や，通説と

してのその一般的な受け止め方とは異なったも

のとなっていると言えよう。この原因には，例

えば指標としたインフレ率が(ＣＰ ＩやＷＰＩで

はなく)ＧＮＰデフレーターのそれであるとか，

インフレ率そのものが安定的に推移していると

か，幾つかあげられよう。しかし，われわれが

Ⅴ．金融政策の目標
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表４　ベイジアン（可変パラメータ）推定値：金融政策
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（注９）　財政再建の第一歩は1980年度に始められたが，実際にゼロシーリングが設定されたのは1982年度が

　　　 初めてである。なお，この前後の一般会計の歳出伸び率については，後の表12を参照されたい。

以前の日本の金融市場においては，公定歩合と

長期利子率との間の因果関係に疑問があり，有

効に作用していたとは思われない。第２は，国

債の累積残高増につれて中央銀行保有分が増加

し，そのままではマネーサプライの増加につな

がることから，公定歩合操作による予備的な引

締政策を併用していたというものである。日本

では，確かに日本銀行の直接引き受けによる国

債発行は法律によって禁止されている。しかし

それはあくまでも新規発行時についてであり，

実際の保有比率は表５にあるように，最近でこ

そ減少傾向にあるものの，1970年代にはかなり

表５　公的部門国債保有比率(登録分)

最も注目するのは以下で説明するような，第３

の要因である累積国債残高の役割との関連であ

る。

　累積国債残高の重要性は，総体的にはかなり

高水準で推移するものの，細部をみるとかなり

変動しており，歴史的には次の３つの段階に分

けることができる。すなわち，1976年までの有

意性が高い時期，1977年から82年前半までの低

有意性の時期，そしてそれ以降の高有意性の時

期である。このうち，とりわけ注目されるのは

中間時期における有意性の低下である。周知の

ように，1965年度に始まった戦後日本における

国債発行は，当初は建設国債に限るものであっ

た。ところが，1975年度からの特例（赤字）国

債の発行踏み切りを契機として，その後残高が

急激に増加した。しかし，累積国債残高のあまり

にも急激な増加を受けて，財政再建のスローガ

ンの下で，１９８２年度以降予算規模の縮小（ゼロ

シーリング）を図らざるをえなくなった（注９）。

以上の傾向は，図３の対ＧＮＰ比率でみても歴

然としており，1975年から79年にかけて，ＧＢ

の時系列は大きく上方シフトしている。累積国

債残高の政策目標としての有意性の変遷は，い

わば以上の構造変化を１ないし２年のラグをも

って追跡した形になっており，ＧＢが大きく上

昇した時期に有意性が低下したものとなってい

る。なお，ラグが伴うのは，ＧＢについては名

目ＧＮＰの季節変動を均すために，（当期を含

む）４四半期の移動平均をとっていることに由

来する面が大と考えられる。

　累積国債残高の増加が，金融政策にとって引

締要因となるのには，理論的には２つのルート

が考えられる。第１は，国債の供給増に伴う債

券市場での長期利子率の上昇（ポートフォリ

オ・クラウディング・アウト効果）が，金利の期

間構造の上から短期利子率にも波及し，公定歩

合の追随的切り上げを余儀なくさせる可能性で

ある。もっとも，このルートは，自由化される
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高水準を維持していた。近年の保有比率の低下

は，政策目標の安定化が達成された証とも解釈

される。ただし，最近時でも資金運用部の保有

と合わせた公的部門の保有比率は高水準を維持

しており，（広義の）マネーサプライ管理にと

っては要注意の状況が続いているとも言えよ

う。

　上の第２のルートは，結局国債発行がマネタ

イズ（貨幣化）されインフレにつながる危倶を

反映したものである。すると，インフレ要因が

1980年代に入ってから政策目標としての重要性

を趨勢的に低下させてきているということも，

あくまでも直接的な要因としてであり，累積国

債残高を通じる間接的貢献も加味すると，後者

が1980年代では重要性を増していることから，

総体的には必ずしも低下しているとは言えない

ということになる。ただし，それにしても，最

終政策目標としてのインフレ安定化がインフレ

率そのものの動向に現れず，間接的に累積国債

残高の動向に反映されるということは，より詳

しい考察を必要としよう。表２において，ＤＰ

とＧＢの相関係数は－0.605と相対的には高いト

レード・オフ関係にある。しかも，この相関関

係は1970年代前半と1980年代との相異による，

長期的な趨勢によってもたらされた面が強い。

1980年代に入ると，インフレ率は低水準で安定

しており，逆に累積国債残高の対ＧＮＰ比率は

高水準で安定することになった。このことが，

統計上はインフレ率の有意性を低め，累積国債

残高の有意性を高めていると言えよう。ただ

し，表1から確認されるように，1980年代に入

ってから公定歩合の切り上げは（80年の第１四

半期を除いて）一度もなく，累積国債残高増は

緩和スタンスの抑制の役割を果たしたという色

彩のものである。

　なお，中間期において累積国債残高の有意性

が低下しているのも，その間にＧＢが急激に上

昇しているにもかかわらず，実際には1979年に

至るまで公定歩合の切り上げがなされなかった

ことが原因である。ちなみに，公定歩合が切り

上げられた1979年から80年前半にかけては，確

かに累積国債残高の有意性が若干上昇している

のが確認される。

　さて，３大要因以外の政策目標，すなわち経

常収支，為替レート，および米国利子率に移ろ

う。これらは，いずれも広い意味では対外均衡

に関係するものである。伝統的には，日本の金

融政策の基本方向が外貨準備高の推移ないし

「国際収支の天井と床」によって大きく影響を

受けていたことは，いわゆるストップ・アン

ド・ゴー政策として知られてきた。しかし，こ

れは固定相場制時代の話である。サンプル期間

中の1973年第１四半期に固定相場制から変動相

場制への移行があり，理論的にはそれを境に経

常収支と為替レートの政策目標としての重要性

にシフトが見られることが期待される。また，

1980年の新外為法施行を契機とした急速な国際

間資本移動の増大は，変動相場制にもかかわら

ず外国部門とのリンクを高める結果となり，そ

の意味でも米国利子率の動向が日本の金融政策

の基本スタンスに影響を及ぼす可能性が高いと

考えられる。

　しかしここでの結果は，まず第１に，経常収

支は固定相場制時代でも有意ではなく，僅かに

第２次石油ショック時に相対的に重要性が増し

ている程度である。第２に，為替レートの動向

は，1980年代に入って有意な政策相標となって

いるものの，前半期には有意性は低い。そして

第３に，米国利子率の影響は1970年代末期の第

２次石油ショック前後に有意に働くものの，

1960年代と1980年代については，符号条件さえ

満たされないものとなっている。

　経常収支の有意性が低いのは，われわれが対

象としたサンプル期間では，２度の石油ショッ

ク時の短期間を除くと基本的に黒字基調であ

り，そもそも日本経済にとって内在的問題がな

かったことがあげられよう。もちろん，黒字の

累積は放っておけば国内のマネーサプライ増加

要因となり，金融当局にとっても懸念材料とな

る。しかし，これはどちらかといえばストック

の次元の話であり，フローの経常収支黒字の動

向では捕捉しにくい。日本経済の歴史をふまえ
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ると，データの上では，累積経常収支の動向は

かなりの部分累積国債残高の動向によって，同

時に代表されている可能性もあろう。さらに，

他の政策目標との関連という意味では，表２の

相関係数によると，ＣＡはＤＰを始めＥＸおよび

ＵＳとも正の相関を示しており，それらの政策

目標の達成と同時に達成可能という側面もあ

る。しかしながら，日本経済の一方的黒字基調

に対して諸外国からの批判があったのは事実で

あり，その点は金融政策の基本スタン不にもい

くばくかのインパクトが期待されるところであ

る。それが，ここではうまくピックアップされ

ていないということになる。この点について

は，次節で見るように，諸外国からの圧力要因

は専ら財政政策によって対処していたことが示

されることになる。

　円/ドル・レートと米国利子率について特徴

的なのは，1980年の第４四半期を境として，代

替的な動きを示していることである。すなわ

ち，1980年代に入って円/ドル・レートが有意

な政策目標となると同時に，米国利子率は符号

条件さえ満たさなくなる。表２によると，ＥＸ

とＵＳの相関係数は0. 349とそれほど大きくは

ないが，正の相関を示しており，もともと両者

は政策目標としては好ましい関係にあることが

原因の一端であろう。米国利子率については，

累積国債残高との間の0.648に達する相対的に

高い正の相関も特徴的であるが，表５の推定結

果からはその直接的効果（帰結）は顕著には窺

われない。

Ｂ．相対的重要性

　既述のように，われわれの実証研究では政策

目標変数をサンプル期間中の平均が０，分散が

１となるように標準化したために，推定された

係数(β i)の相互比較にも意味がある。そこで，

係数を足して１となるように基準化した後の相

対的係数(b i＝β i/Σβ i)を求め，時系列としてプ

ロットしてみたのが図４である。係数の和が比

較的時系列的に安定していることから，前項の

個別分析の結果がほぼそのまま相対的重要性の

時系列的趨勢にもあてはまるが，政策目標相互

間の関係については新たな洞察が得られる。

　同図よりまず観察されることは，実質ＧＮＰ

成長率，インフレ率，肺よび累積国債残高の３

大要因が占める率が，（第２次石油ショックの

前後の期間を除くと）ほぼ全期間にわたって80

パーセント以上に達していることである。この

内，景気安定化の対象としてのＤＧは，変動を

経験しながらも趨勢的に政策目標として相対的

重要性を高めてきており，最近時では40パーセ

ントの比重を占めるに至っている。インフレ率

と累積国債残高の相対的重要性は個刷には期間

によってかなり変動しているが，両者を合わせ

たものは，1970年代末に記録する40パーセント

前半の水準を下限，そして1960年代末の約2/3

の水準を上限とした範囲に入っており，係数の

変動も減少する。すなわち，b 2とb 5の標準偏

差（変動係数）はそれぞれ0. 0 6 8 ( 0 . 2 8 0 )と

0.076(0.263)であるのに対し，和のそれは0.075

(0.142)となり，両者には負の相関があること

が確認される(相関係数＝－0.457)。したがっ

て，前項で議論したように，累積国債残高の動

向も結局はインフレ懸念のシグナルとなるもの

であるとするならば，金融当局の最大の政策目

標が物価安定という姿勢は定量的にも支持され

ることになる。

　３大要因以外のいわば対外均衡関連の政策目

標は，経常収支，為替レート，そして米国の利

子率の３つの目標を合わせても，第２次石油シ

ョック前後に３割前後のウエイトに達するのを

例外として，ほぼ一貫して20パーセントを下回

っている。なお，図４より，1980年に入ってか

ら為替レートのウイトが高まるのは，米国利

子率の符号条件が満たされなくなることが一端

となっていることが理解されよう。

　さて，以上の観察はわれわれの統計モデルが

いわば客観的にデータ分析から導き出したもの

であるが，これが現実に政策当局が公表した政

策目標と合致したものとなっているか否か照合

しておこう。周知のように，公定歩合の変更時

には日本銀行政策委員会議長の談話があり，経

済情勢の判断や政策目的が公表される。1970年



日本の財政金融政策の政策目標と制御可能性：1968─1986

- 20 -

図４　政策目標の相対的重要性（金融政策）

から最近時点までの議長談話については，昭和

62年版の『経済白書』に簡潔にまとめられてお

り，それを転載したのが表６である。同表で

は，議長談話の中で目的として明示された政策

目標を｢◎｣,清勢判断において示されたものを

｢○｣,そして但し書きとして断りが入れられた

ものを｢△｣で表している。われわれの採用した

６つの政策目標が総て表６にリストアップされ

ている訳ではないが，共通に登場する４つの政

策目標についてみると，予想以上に類似性が認

められる。

　すなわち，まず第１に，議長談話の中でも有

効需要の安定化はほぼ一貫して主要目的として

あげられており，これはわれわれの分析で実質

ＧＮＰ成長率が果たす役割に完全に符合する。

第２に，物価安定の目的は第１次石油ショック

前後期以降ほぼ一貫して議長談話に登場するよ

うになる。しかも，より詳細に考察すると，

1980年代に入ると目標としての重要性は相対的

に低下しており，これらもわれわれの結果と整

合的である。ただし，1980年代においても物価

動向が経済情勢の判断材料として用いられてお

り，この点はわれわれの政策目標の内の累積国

債残高の動向と関連付けられよう。第３に，対

外均衡要因としての国際収支と為替相場につい

ては，議長談話では前者も固定相場制期および

1978年や1986年の黒字期などに登場するが全体

としてはウエイトは低く，他方後者は1970年代

の後半から今日まで主要な目的の１つとしてし

ばしば言及されるようになっていている。

　このような類似性の存在は，一方ではわれわ

れの統計モデルのパフォーマンスの目安となる

と同時に，他方金融当局の基本スタンスが全く

デタラメに決定されてきた訳ではなく，かなり

の程度システマティックな運営がなされてきた

ことの客観的な裏付けがなされたものとみなす

ことができよう。

Ｃ．事後的貢献度

　いままでは，６つの政策目標の絶対的有意性

ないし相対的重要性を，事前的観点から眺めて

きた。ここで「事前的」というのは，標準化さ

れた政策目標変数の１単位の変動に対する，基

本スタンス決定の感応度係数(βi)のみの観察に

基づいたものという意味であり，いわば個別政
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表６　公定歩合変更に関する日銀政策委員会議長談の推移：1970～1987

策目標の潜在的な重要性を問題としてきたと言

ってもよい。そこで，本項では各政策目標変数

の水準自体も考慮した，いわば「事後的」貢献

度をみることにする。図５は，基本スタンスの

対数オッヅを左右する貢献部分(β i x i)を，６つ

の政策目標について同じスケールで描いたもの

である。負の貢献は引締要因，正の貢献は緩和

要因となる。貢献ポイントは，1974年第２四半

期のＤＰの－8.7からその直前の期(1974；１)に

ＤＧがあげる5.6の範囲で変動している。同図

よりは，以下のような３つの特徴が読み取れよ

う。
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図５　政策目標の事後的貢献度（金融政策）

　まず第１に，実質ＧＮＰ成長率は（1971年の景

気後退期を除くと）1970年代初頭までかなり大

きな引締要因として働いたが，第１次石油ショ

ックを契機として一変し，以後ほぼ一貫して緩

和要因となっている。これはもちろん，高度成

長経済から低成長経済への移行を反映したもの

である。ただし，より詳細に眺めると，第１次

石油ショック以降は，表１に示された景気後退

期に緩和要因としての貢献を高めるものの，景

気上昇期には（貢献は正ながらも）ほとんど中

立的に作用していると判断される。

　第２に，インフレ率の動向については，第１

次石油ショック時の負の貢献が対抗するＤＧの

サンプル期間中最大の緩和方向への貢献を相殺

して余りがある程であり，当時実際に公定歩合

が引き上げられた事実を説明する。しかし，一

般にそれ以外の時期のインフレの引締要因とし

ての貢献ポイントは小さく，第２次石油ショッ

ク時にも貢献は正であり，むしろ緩和要因とし

て働いたことになる。もっとも，それはインフ

レ指標としてＧＮＰデフレーターのそれを用い

ていることが原因の一端ともなっている。図１

に見られるように，標準化されたＧＮＰデフレ

ーターの上昇率は，この時期ゼロの水準を下回

っているからである。表１ないし表６より明ら

かなように，第２次石油ショック時には公定歩

合は引き上げられており，インフレが直接的理

由でないとしたならば，それを説明するのは他

の政策目標ということになる。いままでの事前

的観点からの考察をふまえると，最有力候補は

累積国債残高の動向である。図５からも，確か

にその兆候は事後的にも認められる。しかしな

がら，累積国債残高の貢献部分は，第２次石油

ショック時には幾分か余分に引締め気味に働く

ものの，むしろ長期的なトレンドを示しながら

1976年を境にして緩和要因から引締要因に転じ

たことを反映したものである。第２次石油ショ

ック時に特有の引締要因としては，経常収支赤

字と米国の高金利の役割が大きいと言えよう。

　第３の特徴としては，サンプル期間の後半は

(上の2つの特徴に匹敵するような)際立って

大きなポイントをあげる個別政策目標は見当た

らないことがあげられる。1970年代央以降は，

累積国債残高の動向が基調として引締要因とし

て働き，他の諸目標は（対外均衡関連の目標の

どれかが交替的に引締要因となることを例外と

して）概ね緩和要因となっているのも特徴的で

ある。

　いずれにしても，事後的貢献度の時系列的推

移は，もともと推定されたパラメータが総体的
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図６　基本スタンスの確率（金融政策）

くなっている。しかしながら，問題は確率が

「どの位高ければ十分」なのかが明確でないこ

とである。その臨界値がはっきりしなければ，

政策の基本スタンスの厳密な予測には役立たな

いことになる。

　図６から観察されるもう１つの傾向は，一般

に緩和スタンスの確率の方が引締スタンスの確

率よりも，大きな変動幅で変動していることで

ある。これは，(3)式と(4)式を合計点(Ｘtβt＝Ｓt)

で微分し，(1)と(2)を代入して整理すると，

には負の安定的な値で推移するために，図５も

図１から図３の合成写真に近い。唯一の修整

は，上下が逆になっていることである。個別政

策目標の貢献の合計点(Ｘtβt)は，1980年第１

四半期の－6.67から1971年第４四半期の6.67の

(偶然にも対称的な）範囲におさまっている。

最終サンプル期間の推定値，α1＝－1.190，α2＝

－3.706，およびＸtβt＝０を前提とすると，合計

点１点の増加は緩和スタンスの確率(π1)を0.23

だけ上昇させ，引締スタンスの確率(π2)を0.02

だけ低下させる。逆に，合計点１点の減少は，

π1を0.13だけ低下させ，π2を0.04だけ上昇さ

せる。

Ｄ．基本スタンスの確率

　政策スタンスの確率をより詳しく考察するた

めに，その時系列的変動をプロットしたのが図

６である。同図では，緩和スタンスの確率を下

から上に，また引締スタンスの確率を上から下

に測ってある。この図をどう読むかは，観察者

によって異なると思われる。明らかに，公定歩

合が切り下げられた時期（図の◇）に緩和スタ

ンスの確率は高く，逆に公定歩合が切り上げら

れた時期（図の◆）に引締スタンスの確率は高

が導かれるのに対し，表４よりサンプルの全期

間を通してα2t＜α1t＜０が成立しているために，

π1t＞π2tとなる期間が多いためである。実際，全

サンプル期間の73四半期の内，引締スタンスの

確率が緩和スタンスの確率を上回ったのは20四

半期に過ぎない。

　最後に図６から敷桁される１つのエピソード

について議論し，金融政策の分析を終えよう。

表１および表６で示されているように，公定歩

合は1986年第４四半期に3.5％から3.0％に，ま

た続く1987年の第１四半期には2.5％にまで引
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き下げられた。対象サンプルの最終期間である

1986年の第２四半期からこの時期までに，特別

マクロ経済諸変数に際立った反対方向の変化が

起こらなかったことから，この間緩和スタンス

の確率は同水準のまま推移したか，あるいは更

に上昇したはずである。すると，われわれの統

計モデルは，公定歩合の史上空前の低水準を十

分予測できたことになる。

Ⅵ．財政政策の目標

　表７は，財政政策についての，可変パラメー

タ・モデルの（２四半期毎の）推定結果であ

る。表３のノンベイジアン流の不変パラメー

タ・モデルの推定結果と比較すると改善がみら

れるものの，金融政策の場合と比べると，全体

的なモデルの適合度は芳しくない。パラメータ

を可変とすることによって改善が見られたの

は，(14)の分散共分散行列においてλ＝0.730と，

かなり大きな推定値か選択されたことが一因で

ある。金融政策の場合はλ＝0.124に過ぎなかっ

たことを勘案すると，財政政策の基本スタンス

の決定様式は経時的にかなり変動して来たと言

えよう。その現れが，全期間を通して有意に働

いていた個別政策目標は何もなかったという結

果である。

Ａ．個別政策目標

　理論的符号条件が全期間を通して満たされて

いるという意味では，実質ＧＮＰ成長率と米国

利子率が２大政策目標と言えよう。しかし，前

者は10％水準(片側)でもほとんど有意ではな

い。後者については，第１次，第２次の両石油

ショック時を含む1970年代にほぼ一貫して有意

性が高いのが注目される。部分的に符号条件を

満足しているものとしては，第１次石油ショッ

ク直前から第２次石油ショック時までのインフ

レ率と1980年代に入ってからの経常収支があげ

られる。残りの政策目標である為替レートと累

積国債残高については，（前者の一時期を除い

て）符号条件でさえ満たされていない。以下，

これらを整理しながら，財政政策の目標をやや

詳しく見ていこう。

　まず指摘されるべきは，累積国債残高の動向

が一貫して理論的符号条件を満たさないことで

ある。すなわち，累積国債残高の増大にもかか

わらず，財政政策は拡張気味に運営されてきた

ということになる。累積国債残高の係数が正と

なるのは，(ⅰ)1970年代中頃を境としたＧＢ変数

の明らかな上方への水準訂正(図３参照)，およ

び(ⅱ)財政政策の基本スタンスを表すＦＰ変数が

同じ時期以降それまでの“0”ないし“－１”が目

立つ状況から，しばしば“１”の値をとるように

なったこと(表１参照)，の２つの傾向を合わせ

て考えると容易に理解できよう。つまり，われ

われが構築した質的データには，1980年代に入

る頃から掲げられだした「財政再建」のスロー

ガンは全く反映されていないと言うことにな

る。もちろん，ここでの基本スタンスは短期の

マクロ安定化政策にかかわるものであり，長期

的な姿勢の問題とは峻別されるべきであるとい

う考え方も可能である。また，事後的な財政支

出と累積国債残高の間の，同時性ないし因果関

係の問題もあろう。全体の財政支出に占める公

共事業費の経時的推移も重要である。こうした

問題については，制御可能性の問題と絡めて，

次節で考察する。

　次に注目すべきは，金融政策の目標とは対照

的に，米国利子率と経常収支といった対外均衡

要因が，相対的に重要な政策目標となっている

ことである。サンプル期間を通して，急速に日

本経済が経済大国化し，この間経済摩擦の発生

や機関車国論などいろいろな形で海外からの

「圧力」が高まった。こうした流れの中で，財

政当局は国内均衡要因よりも対外均衡要因を意

識しながら基本スタンスを決定していた，と言

えなくもない。われわれの統計モデルは，そう

した傾向を敏感に検出しているとも解釈可能で
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表７　ベイジアン（可変パラメータ）推定値：財政政策
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図７　基本スタンスの確率（財政政策）

ある。

　さて，もし以上が正しいとし大胆に色分けす

るならば，前節で得られた金融政策の目標を踏

まえると，「対内均衡は金融政策が担当し，対

外均衡は財政政策が担当する」という政策割当

の図式が描かれる。これは，国際マクロ経済学

の教科書に登場する世界（例えば，マンデル＝

フレミング・モデル）を想定した場合に，変動

相場制下での望ましい政策割当ではないかもし

れない。しかしながら，そもそも変動相場制が

国際収支の均衡という意味の調整機能を完壁に

果たしていないことは周知の事実であり，教科

書的な世界は成立しない。すると，ここで得ら

れた（事前的な意味での）政策割当の図式も，

ひとつの可能性としては興味深いものである。

残念ながら，こうした政策割当が事後的に有効

なものであるか否かは政策効果の分析の範晴に

属し，本論文の考察の射程外となっている。

Ｂ．基本スタンスの確率

　財政政策に関するＦＰ式の推定結果からは，

そもそも政策目標の係数が有意に理論的符号条

件を満たしているものが少ないことから，意味

のある形で金融政策の場合の図４（相対的重要

性）や図５（事後的貢献度）に対応する図を描

くことはできない。たとえ描いたとしても，変

動が激しく，有用な追加的情報は得られない。

このようなことから，金融政策と対照させる意

味では，図７として基本スタンスの確率の時系

列的変動のみをプロットしておく。同図は金融

政策の場合の図６と全く同じ仕様に基づいて描

かれている。

　一瞥して窺われることは，２つの確率π1t，

π2t共に，財政当局による拡張的なアナウンス

メント（図の◇）や緊縮的なアナウンスメント

(図の◆）を，金融政策の場合よりもより忠実

にトレースしていることである。これは，係数

パラメータの推定結果のパフォーマンスとは対

照的であるが，もともと予想される結果でもあ

る。なぜならば，直観的にはパラメータの推定

値は(7)式の制約の下で，両確率の適合度がよく

なるように求められているが，財政政策の場合

にはパラメータの経時的変動が大きいことか

ら，いわば制約条件の制約度が低くなっている

からである。原理的には，(7)式の制約がなけれ

ば，各期間の確率の適合度は完全になってもお

かしくない。金融政策の場合のように係数パラ
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メータが経時的に安定的に推移していなけれ

ば，確率の時系列的推移自体は基本スタンスの

予測には役立たないということになる。

　ただし，こうした中でも，1980年代では政策

のアナウンスメントがなかった中立期も含め

て，緊縮スタンスの確率(π2t)はほぼゼロで推

移し，他方拡張スタンスの確率(π1t)が全般的

に嵩上げされているのが注目される。この期

間，財政政策は短期のマクロ安定化政策の一環

としては，（拡張スタンスが積極的に持続され

ていたとは言えないまでも）決して緊縮的では

なかったことの傍証ともなろう。

Ⅶ．財政金融政策の制御可能性

　政策目標についての分析は，政策当局の事前

的な政策意図を探るものであって，政策分析と

してはまだ第１段階の課題に過ぎない。政策分

析の第２段階は，事前的な政策意図が確かに事

後的にも実行されたか否かを確認するものであ

り，続く第３段階の課題は，そうして発動され

た政策に効果があったか否かを確認するのが使

命となる。既述のように，本論文では第３段階

の課題は対象外とし，以下では第２段階の課題

について，金融政策と財政政策について考察す

る。なお，本節の前提としては，原則として政

策当局は作為的な理由によって虚偽の政策発動

を公表することはしないと想定する。したがっ

て，もし事前的な政策意図が達成されないとす

るならば，それは政策当局に政策変数を制御す

る能力が欠けているためであると考える。

Ａ．金融政策の制御可能性

　本論文では，金融政策の基本スタンスは公定

歩合の切り上げ，切り下げによって表せるもの

としてきた。一般に公定歩合政策は，そのアナ

ウンスメント効果を踏まえると，金融政策当局

の事前的な意図を代表させるものとしては最も

適切なものと考えられるが，日本の場合には金

融政策の制御可能性を論じる場合にも強いイン

プリケーションをもつ。

　なぜならば，日本銀行の短期金融市場の調節

は伝統的にインターバンク（コール・手形）市

場の利子率操作が主流であって，節目となるべ

き基本スタンスの変更時に公定歩合の変更がな

されてきた〔鈴木・黒田・白川(1988)〕。しかも

重要なのは，短期金融市場での金利動向は長期

金融市場にも安定的な関係を保ちつつ波及して

きたことである。その結果，例えば公定歩合の

動向は銀行貸出市場の金利決定の上でも決定的

な役割を果たしてきた〔浅子・内野(1987)〕。こ

うして見ると，日本経済に駒いては，公定歩合

操作は利子率体系の操作という意味ではかなり

強い制御可能性を誇ってきたと考えられる。

　しかし，これだけで金融政策の制御可能性は

高いと結論付けるわけにはいかない。論点は2

つある。１つは，近年の金融の自由化・国際化

の流れの中で，利子率体系の制御可能性が低下

しているのではないか，という懸念である。他

は，利子率について制御可能な背景では，数量

面での制御可能性について相反する事態が起こ

っているのではないか，という懸念である。

　第１の懸念については，今のところそれほど

顕在化しているわけではない。しかしながら，

浅子・内野(1987)が示したように，公定歩合に

代表される政策金利と貸出市場金利の関係には

最近のデータが加わるにつれて構造変化の兆候

も見られ，それが貸出時におけるプライム.レ

ートの適用率の変化に起因することが示唆され

ている。間接金融から直接金融へのシフト，預

金金利の自由化，プライム・レート方式からス

プレッド方式への移行，インターバンク市場と

オープン市場の間の裁定取引の増大など，公定

歩合が総ての金利体系の出発点となる環境が見

直されつつあるのは確かである。こうした流れ

がより浸透した後には，公定歩合の決定も市場
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追随型へと移行されるかもしれない。それが直

ちに利子率体系の制御可能性を低下させるか否

かは，今後の研究にまたなければならないが，

１つの懸念材料であるのは確かであろう。

　第２の数量面での制御可能性が問題となるの

は，もともと利子率という価格変数と数量変数

を同時にコントロールするのは無理があるとい

う視点による。ここで問題となる数量変数は，

もちろんマネーサプライである。利子率操作に

当たってマネーサプライが内生的に調整される

場合，内生的な政策変数が不安定な累積過程を

たどる「政策操作変数の不安定性( i n s t rumen t

instab il i ty)」問題が生じる可能性がある。これ

は理論的には，利子率の持続的変動をもたらす

ショッグが発散的であるか，あるいはマネーサ

プライの変動自体がショックを増幅する場合に

起こる。日本経済にこのようなショックが起こ

ったことがあるか否かは予断を許さないが，累

積国債残高の増大，国際収支の黒字拡大，外国

為替市場への累積的介入など候補は多い。

ａ．貨幣乗数の予測可能性

　マネーサプライを制御する教科書的なアプロ

ーチ法は，ハイパワード・マネー（基礎貨幣）

の操作を基本とする。いま，マネーサプライを

Ｍ，ハイパワード・マネーをＨ，貨幣乗数をm

とすると

が成立する。したがって，マネーサプライの完

全制御にはハイパワード・マネーの完全制御に

加えて，貨幣乗数が安定していることが必要と

なる。素朴な（あるいは誇張された）マネタリ

スト的世界では，この２つとも満足されると考

える〔例えば，Ｆｒｉｅｄｍａｎ(1968)〕。これに対し

て，ケインジアンは貨幣乗数が利子率などの内

生的要因によって変動するとし，たとえハイパ

ワード・マネーが完全に制御できたとしても，

結果としてマネーサプライを百パーセント制御

することは困難であると主張してきたのは周知

のことと思われる。

（注10）　もっとも，逆に金融当局に教科書的理解が足りないとする見解〔小宮 (1988 )〕もある。

　日本経済においては，こうした教科書的理解

では不十分という見解がある(注 1 0 )。鈴木・黒

田・白川(1988)によると，「ハイパワード・マ

ネー供給の能動的コントロールにより，その乗

数倍としてのマネーサプライをコントロールす

るといういわゆる乗数アプローチを日本銀行

が採用したことはない」という。彼らは，Ｍ

(＝Ｍ2＋ＣＤ)，Ｈ，およびｒ(＝コール・手形

加重平均レート）からなる３変量ＶＡＲモデル

(1968;1～1987;4)を分析したところ，(ⅰ)ｒ→Ｍ，

(ⅱ)ｒ→Ｈ，および(ⅲ)Ｍ→ＨというＧｒａｎｇｅｒの意

味での一方方向の因果関係が検出されたとし，

「日本銀行による短期金利のコントロールが金

融政策運営の起点であることが確認されると同

時に，……，乗数アプローチ的な金融政策運営

の行われていないことを明確に示している」と

結論付けている。ここで検出された因果関係は

いわば定性的なものであり，われわれが問題と

するマネーサプライの制御可能性に直接応えて

いるわけではない。また，(ⅱ)の一方的因果関係

の検出は，かえってインターバンク市場の金利

がどのように操作されていたかの解釈を困難に

させる。彼らの分析が四半期データに基づいて

いることを踏まえると，いわゆる「積みの調

整」によるメカニズム〔例えば安田(1981)参照〕

よりも，ハイパワード・マネーのより明示的な

役割が期待されるところである。

　(16)式より，貨幣乗数が一定ならばＭとＨは

１対１対応し，データの上では因果関係は識別

できない。他方，貨幣乗数が全くランダムな変

数とすると，マネーサプライの情報がハイパワ

ード・マネーの予測に役立つことはなく，定義

によってＧｒａｎｇｅｒの因果関係は認められない。

したがって，日本銀行のマネーサプライ・コン

トロールが鈴木・黒田・白川(1988)の通りなら

ば，少なくとも貨幣乗数は予測可能なシステマ

ティックな変動を示していなければならない。

この点は，実は貨幣乗数アプローチがあてはま

る世界でもほぼ同様である。すなわち，そこで
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（注11）　ただし，貨幣乗数が大きく減少した1973～75年は，法定準備率の引き上げに起因する部分が大であ

　　　　る。1980年にみられる，長期上昇トレンドからの短期的乖離も，この時期の法定準備率の引き上げに

　　　　よると考えられる。なお，貨幣乗数の変動要因を詳しく分析したものとしては，堀内・高橋 (1 981 )や

　　　　田村(1986)がある。

ころ，回帰式の自由度修正済決定係数は（５期

と６期の逆転を除いて）ほぼ単調に増加した

(表９)。サンプル期間は，1969;2から1986;2ま

での69四半期である。回帰式の説明力が４四半

期，すなわち１年前のラグ値が付け加わること

によって大幅に増強されるのは，貨幣乗数の変

動に季節性が介在していることが示唆される。

実際，貨幣乗数は第４四半期に顕著に減少する

という季節性を示し，これは年末時の現金通貨

の需要増大を如実に反映したものである。自己

回帰部分では５期のラグ値もかなり有意であ

り，貨幣乗数の変動は単なる季節性だけによっ

は典型的にはＨ→Ｍの一方的因果関係が期待

されるが，Ｈの知識がＭの予測に役立つため

には，やはりmは全くのランダム変数であって

はならない。つまり，いずれの立場をとるにせ

よ，マネーサプライの制御のためには貨幣乗数

の予測可能性が重要な前提条件となると言えよ

う。

　表８は四半期レベルの貨幣乗数(Ｍ2＋ＣＤ)を

もとに，1967年から1986年までの平均と標準偏

差を算出したものである。表より，確かに貨幣

乗数は一定ではなく，かなり変動していること

が読み取れる。貨幣乗数の平均が約10であるか

ら，１年間の標準偏差分の変動は，マネーサプ

ライ伸び率（年率）を５％以上変動させるから

である。しかし，貨幣乗数の変動自体はそれほ

ど問題ではなく，より重要な問題はそれが予測

可能か否かである。貨幣乗数は現金通貨・預金

比率と預金準備率の動向に影響される。後者は

法定準備率に若干の超過準備部分が付け加わっ

ただけであり，ほぼ予測可能であり，またそも

そもその変動は法定準備率自体が大幅に変更さ

れない限り相対的にはかなり小さい(注11 )。した

がって，実質的には貨幣乗数が予測可能か否か

は前者の動向に大きく左右される。現金通貨・

預金比率は，もっぱら民間非銀行部門のポート

フォリオ選択に依存して決定され，その最大の

直接的決定要因は（他の事情を一定として）預

金金利であろう。銀行預金は，近年でこそ自由

金利商品のウエイトが増してきているが，基本

的には規制金利商品であり，預金金利は公定歩

合に連動して決定されている。そこで，まず貨

幣乗数を自己回帰部分と公定歩合でどのくらい

説明できるか調べてみよう。

　説明変数としての公定歩合は当期と４四半期

までのラグ値に固定しておき，貨幣乗数の自己

回帰部分を１期から８期のラグまで操作したと

表８　貨幣乗数(Ｍ2＋ＣＤ)の変動
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金金利以外の金利体系も変動し，他の事情が一

定でなくなることが考えられる。個々では有意

でないものの全体として有意となるのは，その

端的な現れとも言えよう。

　公定歩合の影響についてはその解釈がクリア

表10　貨幣乗数の回帰式（８期ラグと４期

　　 ラグの場合）
てもたらされているわけではないことが理解さ

れる。５期以上のラグ値は順次追加しても，自

由度調整済決定係数はほとんど変化しない。

　８四半期前までのラグ値を考慮した場合の推

定結果は，表10の(a)欄に示してある。注目すべ

きは，公定歩合の有意性が個別にはそれほど高

くないことであり，これは他の場合もあまり変

わらない。ただし，公定歩合が全く有意でない

という帰無仮説はＦ検定の結果，貨幣乗数のラ

グを４期以上とると棄却される〔表９の(c)〕。個

別の係数が有意なのは，４期前までのラグ値を

考慮した場合の４期前の公定歩合だけであり，

プラスに働く(表10ｂ)。公定歩合，すなわち預

金金利の上昇は，(他の事情を一定として）現

金通貨・預金比率を低下させ，理論的には貨幣

乗数を上昇させる。その効果が１年以上の遅れ

を伴うのは，マネーサプライとして定期性預金

カζ主流のＭ2＋ＣＤを対象としているのが一因と

考えられる。公定歩合の係数の全体の和は有意

な場合には正となり〔表９の(e)〕，一面では上の

メカニズムの存在を裏付けてもいる。しかし，

この効果は安定的な関係として有意に検出され

ないことが，むしろ特筆されるべきであろう。

この原因としては，公定歩合の変更と同時に預

表９　貨幣乗数の回帰式
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（注12）　これは，堀内・高橋 (1981 )の結論と同じである。なお，貨幣乗数の予測可能性をはじめマネーサプ

　　　　　ライ・コントロールの諸問題については，日本銀行金融研究局 (当時 )主催の「わが国におけるマネー

　　　　　のコントロールのあり方」をめぐる研究会が包括的な討議を行っている。『金融研究資料』第10号 (昭

　　　　　和56年11月)参照。

となる。括弧内のｔ検定値で判断すると，公定

歩合は当期と１年前のラグ値が有意にマネーサ

プライの伸び率にマイナスに作用（当期の公定

歩合の１％の上昇は，マネーサプライの伸び率

を年率換算で2.15％減少させる）し，間の期間

カットでないとしても，ともかく５四半期以上

のラグを考慮すると自由度調整済決定係数が

0.93以上と十分高いことから，貨幣乗数の変動

はかなり予測可能と判断される(注1 2 )。これが日

本経済において，Ｍ→Ｈの一方的因果関係の

検出に貢献したと考えられる。ただし既述のよ

うに，貨幣乗数の予測可能性自体は教科書的な

乗数アプローチの有効性を否定するものではな

く，また逆のＨ→Ｍの一方的因果関係の可能

性と矛盾するものでもない。必要条件ではある

が，十分条件ではないわけである。しかし，

ここでのわれわれの専らの関心は，そもそもマ

ネーサプライの制御が潜在的には可能なものか

否かであるから，その意味では両アプローチの

制御可能性を同時に否定する証拠が検出されな

かったことは，とりあえずの第１関門をパスし

たものと評価できよう。

ｂ．マネーサプライ・コントロール

　周知のように，日本銀行は1978年以来マネー

サプライの「見通し」を公表している。これ

は，四半期先のマネーサプライの伸び率の見通

しという形で公表されるものであるが，金融当

局の見通しであるから，一種の中間目標を設定

したものと解釈される場合が多い。 Ｉ ｔｏ(1988)

は，この「見通し」が単なる予測に過ぎないの

か，あるいは日本銀行がマネーサプライの中間

目標として設定したものであり，明言しないな

がらもその達成に努力してきているのか，を統

計的に検証している。その結果，(ⅰ)実現値は見

通しの予測誤差の許容範囲に入らない場合も多

い，(ⅱ)より詳細な仮説検定によると，日本銀行

は必ずしも「見通し」の達成を至上命令とせ

ず，ケース・バイ・ケースで裁量性を発揮して

きている，という結論に到達している。 Ｉ ｔｏの

分析結果は，マネーサプライの制御可能性との

関連で捉えると，中立的なものであろう。すな

わち，日本銀行が見通し達成に最大限のコミッ

トメントを表明したものであるならば，事後的

に見通しが外れるということは，制御力がない

ことを意味する。しかし，もともと「見通し」

は見通しであって，裁量的運営が主であるとす

るならば，事後的観察から制御可能性に問題は

生じず，別の観点からの考察が必要となる。

Ｉ ｔｏの結論は，後者であることを示唆したもの

である。

　別の観点からの考察として，公定歩合の動向

とマネーサプライの動向が，整合的か否か検証

してみよう。公定歩合を切り上げた金融引締期

にはマネーサプライは減少ないし伸び率の鈍化

が認められ，逆ならば逆，すなわち公定歩合と

マネサプライの伸び率の間に事後的に負の関係

があれば，一応マネーサプライの制御可能性の

事後的要件が満たされていることになる。表10

の貨幣乗数についてと同様の回帰式を，マネー

サプライの四半期伸び率（ΔＭ＝対数差分）に

ついておこなったところ，表11のような推定結

果を得た。マネーサプライのラグ値を５四半期

前まで考慮した場合に，自由度調整済決定係数

は最大(誤差項の標準偏差＝ＳＥＲは最小)とな

り，この時の回帰式は
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表11　マネーサプライ（四半期伸び率）の回帰式

のラグ値はプラスに作用するが有意でない。Ｆ

検定によると公定歩合は全体として有意であ

り，係数の合計は－.072と小さいながらも負で

ある。このパターンはマネーサプライのラグの

長さには依存せず，かなりロバストである。た

とえば，公定歩合がマネーサプライの伸び率に

及ぼすインパクトは(17)式の場合が最小となって

おり，マネーサプライのラグ効果もふまえた長

期のインパクトは，他の場合には(17)式の場合の

ちょうど１％よりも大きめに推定されている

(表11参照)。

　以上の分析のインプリケーションは，「マネ

ーサプライの制御可能性を否定する根拠は事後

的には検出されない」という性質のものであ

り，積極的に制御可能性を支持するものではな

い。しかしながら，日本経済ではマネーサプラ

イのほとんどは銀行預金であり，それを支える

信用は対民間貸出であることをふまえると，市

中銀行の貸出額枠規制（窓口規制）により，日

本銀行のマネーサプライの直接的コントロール

が有効性を発揮してきたのは一般論としては確

かなように思われる。マネーサプライの制御に

ついては，特に米国が1979年に新金融調整方式

に移行し，中間目標としてのマネーサプライが

最優先項目とされたのにもかかわらず，その後

のマネーサプライ・コントロールが不十分であ

り，制御可能性に疑問が呈せられることとなっ

たのが，その困難さの象徴とされた。日本にお

いても，第1次石油ショック直前のいわゆる過

剰流動性期のエピソードと関連して，金融当局

のマネーサプライ管理能力に批判が向けられた

のは有名である。ただし，この時期の問題は制

御可能性よりもむしろ金融当局の情勢判断の誤

りに起因する，というのが現在では定説となっ

ている〔小宮(1988)〕。制御しようにもその方向

が誤っていたわけである。

　日本において，マネーサプライの制御可能性

が真価を問われるのは，従来の直接的コントロ

ール方式の有効性が低下し，例えば貨幣乗数ア

プローチに移行せざるを得なくなる時であろ

う。その段階では，ハイパワード・マネーの能

動的な操作が必要となり，ＭからＨへの一方

的因果関係の世界に慣れ親しんだ発想では，制

御力をみすみす喪失してしまうことになる。そ

の意味では，日本銀行が最近採用を表明した新

金融調節方式は，過渡期における制御能力の確

保という観点から十分評価されよう。
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表12　一般会計予算関連データＢ．財政政策の制御可能性

　財政政策の基本スタンスは，公共事業につい

ての閣議決定に基づいて決定した。もともとこ

の方式自体に議論の余地があることから，財政

政策の制御可能性については，より詳しい考察

が必要と思われる。財政政策の目標に関する推

定結果が総体的に芳しくなかったのも，われわ

れが構築した質的データでは，財政当局の真意

が的確に反映されていない可能性を否定できな

いからである。

　まず，表12の一般会計予算関連のデータを見

てみよう。表の(a)一般会計歳出・名目ＧＮＰ比

率，および(b)一般会計歳出の対前年度伸び率を

見ると，1965年度以降1970年代を通してほぼ一

貫して政府規模が拡大し，1980年代に入ってか

らようやく縮小傾向に転じたことがわかる。こ

れは(c)および(d)欄の公債依存度の数字にも反映

されており，政府規模の拡大は租税収入を上回

る歳出がなされてきたことによるのが明瞭に読

み取れる。

　素朴な乗数理論によると，均衡財政の乗数で

さえ１に等しく，赤字財政はそれ以上の乗数効

果をもつ。したがって，少なくとも公債依存度

が正であるかぎり，マクロ経済には拡張的に働

くことになる。すると，そもそも日本の財政当

局は，1965年度の補正予算で国債発行に踏み切

った段階から，以後今日まで拡張スタンスを持

続してきたと解釈すべきであろうか。もちろ

ん，この議論は短絡的すぎ，財政当局の基本ス

タンスの把握としては著しく正確性を欠く。そ

の理由は，以下の（必ずしも排他的でない）３

つにまとめることができよう。

　理論的に考えられる理由の第１は，財政赤字

が民間部門の経済活動に与えるマイナス面，す

なわちクラウディング・アウト（ＣＯ）効果の存

在である。ＣＯ効果が発生するチャネルは，政

府支出と民間支出の間の直接的代替を問題とす

る直接的ＣＯ効果，取引動機に基づく貨幣需要

の増大を通じる取引ＣＯ効果，国債の供給増が

もたらすポートフォリオＣＯ効果等，いくつか

考えられる。ただし，理論的にはこうしたＣＯ

効果は必ず発生するわけではなく，経済構造

（理論モデルのパラメータ）次第である。パラ

メータ次第では，クラウディング・アウトの

逆，つまりクラウディング・インがもたらされ

ることも可能となる。もっとも，民間経済主体

の行動に合理性を追及するいわゆるネオ・リカ

ーディアンの立場では，財政赤字の効果自体は

相殺的な取引によって完全に中立化されると考

える。われわれが知る限り，い崔のところ日本

経済にとってＣＯ効果が決定的に重要であると

いう実証研究は報告されていない。また，ネ

オ・リカーディアンの中立性命題についても，

どちらかといえば否定的である。ＣＯ効果の大

小は，政府規模の増大と絡めて政府支出の乗数

値の低下が議論される場合に言及されること
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表13　一般会計公共事業関係費構成比

が多いが，そもそも日本経済での乗数の低下

についても評価が分かれているのが現状であ

る(注13)。

　第２は，均衡財政の意味についてである。素

朴な乗数理論の世界は，政府の動学的な予算制

約式を考慮する世界とは，必ずしも整合的では

ない。後者の世界では，前者の世界の前提のよ

うに任意に均衡財政が達成できるとは限らず，

長期的に財政収支の均衡が達成されるか否かは

マクロ経済の長期均衡の安定性に依存する。し

かも，それはまた財政赤字の財源調達手段によ

っても異なったものとなる。このような場合，

赤字財政が拡張的か否かは，財政赤字の存在だ

けからは判断できないことになる。第３は，財

政赤字の内容についてである。政府支出にもい

ろいろな項目があり，総てを同列に扱うことは

できない。短期のマクロ安定化政策の基本スタ

ンスの判断材料としては，支出項目別の異質性

を考慮しない財政赤字全体よりも，政策操作変

数としての特性（裁量の余地あり，乗数効果の

大きさ，外生性）を備えたものに限定したほう

が好ましい。浅子(1987)によると，要求される

特性を兼ね備えている支出項目は公共事業費の

みである。

（注13）　この分野については，薮下・浅子編(1987)所収の諸論文が参考となる。日本経済における政府支出

　　　　の乗数効果のサーヴェイとしては，望月・松田・佐野(1989)が有用である。
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　以上，財政当局の基本スタンスを判断するの

に，一般会計の歳出全体の動向が必ずしも最適

なシグナルとなるわけではないことを議論し

た。そこで，本論文では浅子(1987)の見解を踏

襲し，以下公共事業費の動向を中心に議論する

ことにする。

　表13は，一般会計の公共事業関係費の構成比

と伸び率（括弧内）を，(a)当初予算，(b)補正後

予算，(c)決算，の３通りのベースで示したもの

である。どのベースで見ても，1960年代中頃の

20％近い水準から近年の10％強の水準まで，公

共事業費が総予算に占める割合は長期の趨勢と

しては明らかに低下している。また，当初予算

ベースでの伸び率を見ると，1968年，1974～75年

を除いてそれまで２桁台であったものが，1980

年代に入ってからはもろにゼロ・シーリングな

いしマイナス・シーリングの対象となっている

ことが分かる。その意味では，財政政策の基本

スタンスは緊縮的であったとの評価も可能であ

る。しかしながら，短期のマクロ安定化政策と

しては，長期的趨勢からの短期的な乖離に注目

すべきである。こうした観点からは，当初予算

と補正後予算の乖離，すなわち補正予算の動向

が有用である。

　表13の(d)欄は，補正後予算の増成比と当初予

算の構成比の差をとったものである。これによ

ると，1960年代は一貫して縮小補正がなされて

いるのに対し，1970年代以降は逆転し，73～74

年度および79～80年度の両石油ショック期を除

くと，ほぼ一貫して拡大補正されていることが

分かる。ここで，公共事業費そのものでなく構

成比で比較するのは，予算総額の制約を考慮す

ることによって財政当局の「遣り繰り」がより

鮮明になるからである。表１に示したわれわれ

のＦＰ変数は四半期ベースで構築したものであ

るが，四半期毎の“1”と“－1”を機械的に加算

して年度ベースの指標に変換してみると，(f)欄

の「点数」が得られる(括弧内は “ 1 ”と “－1 ”

の相殺回数)。この点数と(d)欄の構成比の差

は，その時系列的動向がかなり正相関しており

(1965～86年度の相関係数は0.694)，補正予算

作成の段階では公共事業についての閣議決定の

趣旨が十分反映されていることが理解される。

　ところで，補正予算はあくまでも事前的な予

算であって，事後的にもそれが実行されたか否

かは別の問題であり，これがまさに財政政策の

制御可能性の問題となる。補正後予算がどのく

らい正確に執行されたかの目安として，決算に

表れた実績値との乖離に注目しよう。この場合

も，公共事業費そのものよりも，一般会計に占

める割合で判断する。(e)欄の決算と補正後予算

の構成比の乖離をみると，０を中心として僅か

の範囲に分布しており，明らかに(d)欄の補正後

予算と当初予算の乖離幅よりも小さい。ちなみ

に，０からの乖離の絶対値の平均（1965～86年

度）を計算すると，(d)の1.02％に対し(e)は0，41

％と半分以下となっている。決算が補正後の予

算と異なるのは，歳入面の見積もり相違，予備

費使用や流用，あるいは歳出面での翌年度繰越

や不用額の発生などによるが，公共事業費につ

いてはこうした調整額が相対的には小さいとい

うことになる。しかも，1971年度以降について

は(d)と(e)の符号が一致しており，実績値は補正

予算の意図を増幅する形となっており，事後的

には必ずしも制御能力が問題視される状況では

ないと判断される。1970年度以前については，

符号が逆で補正予算の緊縮方針が決算では相殺

された形となっている。これは，表12の公債依

存度の事後的低下にみられる相対的歳入増が，

公共事業費の相対的増大につながったためと考

えられる。この時期，表１のＦＰ変数は０をと

る場合が多く，裁量的な財政政策の発動が少な

かったことも一因であろう。

　公共事業費について別の観点から制御可能性

をみるために，1968年度以降の公共事業等事業

施行状況についてまとめたのが表14である。同

表のうち，(b)欄の上半期契約進捗目標率は予算

執行のいわゆる「前倒し比率」を示し，経済対

策閣僚会議によって決定されるものである。閣

議では原則として，まず促進，自然体，抑制
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表14　公共事業等事業施行状況

〔順に1,0，－1とし(a)に表示〕かが決定され，そ

の程度に応じて上半期の契約目標率が設定され

る。ただし，目標率が設定されない場合もあ

り，自然体の年度に多いようである。(c)欄は６

ヵ月経過時点での，契約済の対予算現額割合

(当初）を示したものであり，(d)欄に算出した

(c)と(b)の差が目標達成度の目安となる(注14)。結

果は，1971年度と1978年度がやや乖離幅が大き

いものの，残りの年度はほぼ目標が達成されて

いたと判断して差し支えないようである。しか

も，乖離幅が相対的に大きい両年度は，共に促

進方針の年度であることを踏まえると，目標水

準を上回る達成度は必ずしも制御能力への疑問

には直結しないであろう。

　以上の考察によっては，財政政策の制御可能

性は一応確保されていると言うことになる。し

かし，これには留保条件が必要であろう。第１

に，前倒し比率の達成度に関しては，それが契

約ベースのものであり，実際の政府支出のタイ

ミングとは必ずしも一致しないことである。こ

の点をチェックするために，公共事業費につい

ての対民間収支のデータから上半期比率をとっ

てみると，(e)欄に示されているように，支出ペ

ースでは（1986年度を唯一の例外として）一貫

（注14）　予算現額とは，当年度予算額に前年度繰越，予備費使用額および流用等の増減額を加えたもので

　　　　 ある。
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して50％を上回ることがない。契約ベースの上

半期比率が80％近くまで上昇することを踏まえ

ると，実際の支出はかなり硬直的になされてい

ると言ってもよいであろう。ちなみに，(c)と(e)

の相関係数(1968～87年度)を計算すると0.537

であり，正の相関があるものの極端に高いとい

うわけではない。第２は，公共事業費以外の支

出項目や「第２の予算」とも呼ばれる財政投融

資の動向，あるいは税収の動向のチェックと，

やはり多面的に捉える必要もあることである。

表12の公債依存度が，当初予算と実績で比較的

大きく乖離する場合があるのは，裁量的な政策

発動による面と同時に，税収見通しの誤り─

すなわち歳入面での制御可能性の欠如─によ

る可能性も否定できない。第３に，公共事業費

についても，中央政府と地方政府のレベルで整

合性がなければならないが，この点の考察は残

されたままになっている。

Ⅷ．お　わ　り　に

　本論文では，統計モデルの応用やデータの初

歩的観察に基づいて，日本の財政金融政策の政

策目標と制御可能性について考察してきた。政

策目標に関しては，金融政策と財政政策とでは

かなり異なった傾向が認められたが，それなり

の政策割当がなされている可能性も議論され

た。相異点の源泉を１つだけ挙げるならば，累

積国債残高増に対する取り組みということにな

ろう。金融当局はそれを潜在的なインフレ圧力

とみて引締スタンスを保守するのに対し，財政

当局は短期のマクロ安定化政策は長期的財政再

建とは別の次元の問題として取り組む。財政金

融政策に共通点も認められ，それはいずれも景

気安定化のウエイトがかなり高いことである。

また，とりわけ1980年代に入ってからは，金融

政策は国内均衡に，そして財政政策は対外均衡

に向けられていたと解釈される。ただし，財政

政策については統計モデルのパフォーマンスは

あまり芳しくなく，結果の解釈には留保条件が

必要である。その点金融政策は，相対的にはか

なり安定的な基本スタンスの決定方式が確立し

ていたと言ってよい。

　財政当局と金融当局の間の政策割当に関連し

ては，そもそも両者に政策協調の意図があった

か否かも興味深い問題であろう。具体的には，

対内均衡と対外均衡で政策割当がなされていた

場合，それが止むを得ない結果なのか，それと

も政策効果についての「比較優位の原理」に則

ったものなのか，が検証すべきテーマとなろ

う。こうした問題は，われわれの統計モデルで

の生起事象を，財政金融政策で独立としないで

同時分布を考えることによって，、ある程度分析

が可能である。今後の研究方向としたい。

　政策目標変数の動向により基本スタンスが決

められた場合，次の課題は政策意図が事後的に

も実行されたか否かであるが，この点について

は財政金融政策ともに，制御能力は一応合格点

にあることが認められた。もっとも，われわれ

の分析は積極的にそれを支持するというより

は，制御可能性を疑う根拠には欠けると言った

消極的なものにとどまっている。当然ながら，

より強いインプリケーションを得るためには，

より繊密な研究が必要であろう。

　第1段階の政策目標の設定，第２段階の制御

可能性の考察の後は，本来政策分析としては第

３段階に当たる政策効果の有効性が議論されな

ければならない。基本スタンスが政策目標変数

を安定化する意図のもとにシステマティックに

決められ，しかもその場合の制御可能性が確保

されているならば，マクロ安定化政策の視界は

潜在的には有望なものとなる。したがって，マ

クロ安定化政策の評価は最終的には有効性次第

と言うことになるからである。本論文ではこの

課題は意識的に射程外としてきたが，日本の財
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政金融政策の評価を下すためには別の機会に是　　非とも取り組むべき研究テーマと考えている。

数　学　付　録

　θt- 1に関する事後分布が，平均 1-θtˆ ，分散 1-1│-Σ tt
ˆ の多変量正規分布として与えられたものと

する。そのとき，(7)式の下では，θtに関する事前分布はやはり多変量正規分布に従い，その平均
く

は， 1-θtˆ ，分散は(9)式の 1-│Σ tt
ˆ で与えられる。

　ｔ期における観測値y tが得られた後，θtに関する事後分布g(θ t│Ｉt)は以下のように表現され

る。

であるから，h(yt│Ｉｔ－１，Ω)は上述の比例乗数の逆数，すなわち(Ａ-４)に対応する。よって，

であり，他方

が成立しなければならない。

　以上が，本文中の(11)の導出である。次に，以上をもとに，Ωの尤度関数を導出しよう。まず，

と近似できる。

　(Ａ-３)の右辺は，その指数部分が（２＋Ｋ）次元の多変量正規分布の密度関数の一部と全く同じも

のであるから，g(θt│Ｉt)はθtの密度関数としては，平均が tθ̂ ，分散共分散行列が(12)で与えられる

もので近似され，この時

となる。ただし，「*」印はθt＝ tθ̂ で評価されていることを示す。さて， tθ̂ は(Ａ-１)を最大化するこ

とから第２項は０となり，また第４項は tθ̂ の近傍のθtに対しては無限小となり無視されうる。し

たがって，(Ａ-１)はその右辺の分母の逆数（すなわち，比例乗数）をctとすると，

ただし，Ｉｔはｔ期に利用可能な情報量を表し，ＩｔとＩt-1の差にはytやＸtが入る。(Ａ-１)式の右辺

の分母はθtには依存しないから，g(θt│Ｉｔ)はθtの関数としては，Ｌ(θt，ytＩt-1)に比例的となる。

　(Ａ-１)式の右辺を tθ̂ の回りでテイラー展開すれば，



日本の財政金融政策の政策目標と制御可能性：1968─1986

- 39 -

引　用　文　献

[１]　浅子和美(1984)，「合理的期待形成仮説とマク
　　ロ安定化政策」，政策構想フォーラム編『論争
　　─経済政策は有効か』(東洋経済新報社)，131
　　～53頁。
[２]　─(1987)，「政府支出の乗数効果の実証
　　分析」，文献[15]所収，59～95頁。
[３]　─・内野裕子(1987)，「日本の銀行貸出
　　市場─不均衡分析の新しい視点」，『金融研
　　究』第６巻第１号，61～98頁。
[４]　貝塚啓明(1967)，「安定政策の目標と金融政
　　策」，木下和夫編『経済安定と財政金融政策』(日
　　本経済新聞社)，145～66頁。
[５]　釜国男(1987),「金融政策の目標と効果」,『日
　　本経済研究』No47，32～44頁。
[６]　小宮隆太郎(1988)，『現代日本経済』(東京大
　　学出版会)。
[７]　鈴木淑夫(1984)，「日本の金融政策：効果波及
　　経路と有効性」,『金融研究』第３巻第２号,１～
　　15頁。
[８]　─・黒田晃生・白川浩道(1988)，「日本
　　の金融市場調節方式について」，『金融研究』第
　　７巻第４号，43～65頁。
[９]　竹内克伸編(1988)，『年表で見る日本経済の足
　　どり』(財経詳報社)。
[10]　田村茂(1986)，「金融自由化の下での銀行貸出
　　とマネー・サプライ」，『金融調査研究会報告書
　　(7)』，41～58頁。
[11]　日本銀行金融研究所(1986)，『わが国の金融制
　　度』。
[12]　堀内昭義・高橋俊治(1981)，「マネー・サプラ
　　イ・コントロールの『貨幣乗数アプローチ』」，
　　『経済研究』第32巻第１号，49～66頁。
[13]　望月徹・松田啓司・佐野尚史(1989)，「財政
　　支出乗数に関するサーベイ」，『フィナンシャル・
　　レビュー』第10号，148～156頁。
[14]　安田正(1981)，「マネーサプライ・コントロー
　　ルのあり方」，『金融研究資料』第10号，37～62
　　頁。
[15]　薮下史郎・浅子和美編(1987)，『日本経済と財
　　政政策』(東洋経済新報社)。

[16]　吉川洋(1984)，『マクロ経済学研究』(東京大
　 出版会)。
[17]　Friedman, Milton (1968), "The Role of
　　Ｍonetary Policy," American Economic Review
　　58, PP. 1－17.
[18]　Ito, Takatoshi (1988), "Monetary Targeting
　　in Japan: 1975－1988," Paper presented at the
　　MOF－NBER international symposium on
　　"Macroeconomic Policy in the New Era,"
　　November 1－2, 1988, Tokyo.
[19]　Kanoh, Satoru(1986), "Recursive Estimation
　　i n  GL I M , "  T h e  C e n t e r  f o r  I n t e r n a t i o n a l
　　Trade Studies DP. 86－3, Yokohama National
　　University.
[20]　Lucas, Robert E., Jr. (1972), "Expectations
　　and the Neutrality of Money," Journal of
　　Economic Theory 4, pp. 103－24.
[21]　─(1976), "Econometric Policy Eval-
　　uation: A Critique," in Karl Brunner and
　　Allan H. Meltzer, eds.  The Phi ll ips  Curve
　　and Labor Markets, North-Holland, pp. 19－
　　46.
[22]　Mehra, Raman K. (1972), "Approaches to
　　Adaptive Filtering," I. E. E. E. Transactions
　　on Automatic Control AC-17, pp. 693－8.
[23]　Modigliani, Franco (1977), "The Monetarist
　　Controversy or, Should We Forsake Stabi -
　　1ization Policies?" American Economic Review
　　67, pp. 1－19.
[24]　Sargent, Thomas J. and Neil Wallace,
　　"Rational Expectations, the Optimal Monetary
　　Instrument, and the Optimal Money Supply
　　Rule," Journal of Polit ical Economy 83, pp.
　　241－54.
[25]　Tinbergen, J.  (1952), On the Theory o f
　　Economic Policy, North－Holland.
[26]　Tobin, James (1980), "Stabilization Policy
　　Te n  Ye a r s  A f t er , "  Br o o k i n g s  P a p e r s  o n
　　Economic Activity 1, pp. 19－71.

となり，(10)の定義式をふまえると，(13)が求められる。


	Ⅰ．はじめに
	Ⅱ．統計モデル
	　　　Ａ　統計モデル
	　　　Ｂ　可変パラメータ
	　　　Ｃ　事前分布
	Ⅲ．政策の基本スタンスと政策目標
	　　　Ａ 質的データの構築
	　　　Ｂ　政策目標の数
	　　　Ｃ　政策目標の独立性
	Ⅳ．推計過程
	　　　Ａ　事前分布と推計過程
	　　　Ｂ　ノンベイジアン推計
	Ⅴ．金融政策の目標
	　　　Ａ　個別政策目標
	　　　Ｂ　相対的重要性
	　　　Ｃ　事後的貢献度
	　　　Ｄ　基本スタンスの確率
	Ⅵ．財政政策の目標
	　　　Ａ　個別政策目標
	　　　Ｂ　基本スタンスの確率
	Ⅶ．財政金融政策の制御可能性
	　　　Ａ　金融政策の制御可能性
	　　　　ａ　貨幣乗数の予測可能性
	　　　　ｂ　マネーサプライ・コントロール
	　　　Ｂ　財政政策の制御可能性
	Ⅷ．おわりに
	数学付録

