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財政政策が民間需要へ与えた影響について

─Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ＶＡＲによる検証─

鴨井　慶太* 1

橘木　俊詔* 2

　バブル崩壊後長期低迷に喘いでいる日

にもかかわらず，非常に低い経済成長率

因の一つとしてバブル崩壊後の経済対

で，1975年度の赤字公債発行開始から

要に与えた影響について，２つの期間（

で，後期：1985年第１四半期から1998

　財政政策の効果を実証分析する際に注

あっているため，効果がどの要因に起因

を複雑にしていること，また，Ｌｕｃａｓ

の反応の変化により政策の効果も変化

策ショック”が生じた時に，民間経済主

果がどう影響を受けたか，についての分

理する。

　分析の特徴は，第１にＳｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｖ

し，インパルス応答関数により政策効果

投資拡大の他に，税収を変数として減税

大策や減税政策がモデルの中で内生変数

フィードバックによる経済変数からのイ

るのかについて分析することである。

　以上の特徴をふまえての実証分析の結

公共投資は弱いながらも民需ヘプラスの

を及ぼしあい，ＧＤＰは持続的に増加し

対しては直接的クラウディング・アウ

減税政策は，前期において，消費・投資

後期では，投資にプラスの影響を及ぼし

は累積ではマイナスであるが増加傾向に

れた。

　以上の結果を踏まえると，特に，公共
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本経済において，90年代の数次にわたる経済対策

にとどまっている。このような中・長期低迷の要

策の効果が低下したとの声が高まっている。そこ

最近までの財政政策（公共投資及び減税）が民間需

前期：1975年第１四半期から1990年第４四半期ま

年第４四半期まで）に分けて，定量分析を試みる。

意すべき点は，その効果が金融面の動きとからみ

するかの識別が困難であり，財政政策自体の分析

批判にあるとおり，政策発動に対する民間経済主体

するという点である。そこで，財政政策という"政

体が如何なる反応をし，それにより政策の波及効

析を試み，推定結果より示唆される点について整

ＡＲモデルを用いて，財政政策の効果を時系列分析

を分析すること，第２に，財政政策として，公共

政策の効果も分析すること，第３に，公共投資拡

か外生変数かによって，つまり，モデルの中で，

ンパクトの有無により波及効果がどのように異な

果及びその含意は次のとおりである。前期では，

影響を及ぼし，消費と投資が相互にプラスの作用

ていったが，後期では，消費が増加せず，投資に

トの可能性があり，ＧＤＰは低調となった。一方，

ともに殆ど変化せず，ＧＤＰへの影響はなかった。

，消費は徐々にマイナスからプラスに上向き，ＧＤＰ

あり，前期と比較して，弱いながらも効果が見ら

投資に関しては，消費と投資におけるプラスの相

政策研究所）研究企画係長
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互作用があって初めて乗数効果としての波及効果を発揮することを示しており，乗数効果

以外に，消費・投資と公共投資との代替の程度等により，政策効果も異なってくることを

示唆している。

Ⅰ．はじめに

　現在の日本経済はバブル崩壊後，長期低迷に

喘いでいる。90年代の政府の累次にわたる経済

対策にもかかわらず設備投資をはじめとする民

間需要の目立った回復は見られず，非常に低い

経済成長率にとどまっている。1999年１月－３

月の実質国内総生産（季節調整値）は，低迷を

続けていた民間需要がプラスとなり，前期比で

1.9％，年率換算では7.9％増加となった。こ

のことは，金融システム安定化策や日銀の金融

緩和の継続，大規模な財政出動による公共投資

の追加策により企業・消費者心理が改善してい

ることによるとの見方もある。このように明る

い兆しがあるものの，失業の増加，設備投資の

過剰，不良債権処理等の課題は多く，民間需要

の自律的回復のはっきりとした動きは依然みら

れず，日本経済の行方は不透明といえる。

　このような経済状況の中，日本経済が浮揚し

ない原因は何かということについて，様々な説

が議論され，その一つに「バブル崩壊後の経済

対策，特に財政政策の有効性に対する疑問」が

投げかけられている。財政政策の柱の一つであ

る公共投資については，「真水」の量の問題か

ら，公共投資乗数の低下といった需要サイドの

議論から，公共投資の社会資本としての生産拡

大効果といった供給側の問題にまで幅広く論議

が交わされている。もう一つの柱である，減税

政策についても，1980年代のレーガン政権によ

る減税政策が今日の米国の繁栄の基礎となった

といったサプライサイド経済学の観点や伝統的

なケインズ型消費関数に基づいた減税乗数，中

立命題の妥当性等活発に議論されている。さら

に，90年代の長期不況は供給側に問題があるの

だから，そもそも財政政策に効果を期待するこ

とはできないとする議論もある。

　また，今回の長期低迷の重要な要因であり，

かつ，経済政策の効果にも影響を及ぼす要因と

して，人々の「期待・心理・マインド」や「発

動される政策に対して人々が如何なる反応をす

るか」という点にも注目する必要がある。90年

以降のバブル崩壊，大型金融機関の破綻，それ

に伴う企業倒産による雇用不安といった将来へ

の不安が民間需要低迷の一つの重要な要因であ

るものと考えられる。そこで，本研究では，公

共投資拡大及び減税政策が消費（個人消費）及

び投資（設備投資）に与える影響に関して消費

者・企業マインドが如何に重要な要因であるか

を検証することとする。

　しかしながら，日本の財政政策の効果につい

て実証分析する際に，1980年代後半のバブルに

よる景気拡大と1990代前半のバブル崩壊による

景気後退が，複合不況とも呼ばれるように，金

融変数の変化とからみあっているため，政策効

果がどの要因に起因するものかの識別が困難で

あり，財政政策自体の分析を複雑にしている。

従って，財政政策の効果をどのような前提に

たって評価するかについて留意しなければなら

ない。

　財政政策の観点から，戦後50年余りの日本経

済を概観するならば，自然増収に恵まれた高度

成長期から，1965年度の建設公債の発行開始，75

年度の赤字公債（特例公債）の発行から70年代

後半を通じて一貫して累積した財政赤字，80年
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代の財政再建過程では，80年代後半からのバブ

ル経済の恩恵による再建目標の達成，90年代の

バブル崩壊による財政事情の急速な悪化，と

いった一連の節目節目の出来事を列挙すること

ができる。そこで，財政政策の財源としての公

債の残高も政策効果に影響を与えている可能性

があることから，1975年度の赤字公債発行開始

以降を対象期間にして分析を試みる。

　以上のように，外生的なショック（財政政策

という政策ショック）に対する経済主体（家計，

企業）の反応のメカニズムは時代とともに異な

る可能性があるため，本研究では，財政政策に

よる民間需要刺激策に対し，民間主体が如何な

る反応をし，それにより政策の波及効果がどう

影響を受けたかについてサンプル期間を２つに

分けて実証分析を試み，推定結果より示唆され

る点について整理する。

　本研究で特徴的なことは，第１に構造型ＶＡＲ

モデルを用いて，財政政策の効果を時系列分析

すること，第２に，従来の財政政策の分析では，

財政支出や公共投資のみに限定されていたが，

税収を変数として減税政策の効果も分析するこ

と，第３に，モデルの中で財政政策が内生変数

か外生変数かによって，波及効果がどのように

異なるのかについて分析することであり，以上

の点について議論および統計的事実を整理する。

本論文の構成は，次のとおりである。第Ⅱ節で

は，財政政策の有効性をめぐる議論として，財

政政策が民間需要を刺激する効果とその経路に

ついての論点を整理する。第Ⅲ節では，実際に

実証分析を入る前に先験的な構造方程式につい

て簡単に説明する。第Ⅳ節では，分析のフレー

ムワークを説明する。第Ⅴ節では，分析結果を

示し，それから得られる含意を検討する。最後

に，第Ⅵ節で結論を述べる。

Ⅱ．財政政策の有効性をめぐる議論

　最初に述べたように，バブル崩壊後の経済の

長期低迷をうけて，経済政策への有効性が低下

したとの議論が盛んであるが，本研究では，同

一の政策を発動しても民間への効果が時代とと

もに変化している可能性について検証し，その

可能性があった場合に，どのような経路で生じ

ているかを整理することを目的としている。

　しかしながら，政策の効果を変更させる要因

は，財市場における要因（いわゆる45°線型乗

数における変化）や，価格調整速度の相違，金

融的側面（金利の上昇によるクラウディング・

アウト及びマンデルフレミング・メカミズムが

金融自由化により強まった）が代表的であり，

特にバブル及びその崩壊過程での金融変数と実

体経済との関連も経済政策の効果をみるうえで

重要である。しかし本研究では，財政政策と実

体経済との直接的な関係つまり本来の財政政策

が意図する波及経路であるケインズの45°線型

乗数の効果を主要な分析対象とする。そこで，

財市場における財政政策の有効性をめぐる論点

を以下のとおり整理し，次節以降の定量分析に

入る前の準備とする。

Ⅱ－１　公共投資

①　ケインズモデル

　財政政策の乗数効果は，ケインズ型消費関数

を前提に，限界消費性向，租税負担率，限界輸

入性向，投資の経済規模に対する感応度（限界

支出性向）の大きさによって変動する。

②　恒常所得仮説

　財政政策の拡大が生涯所得の増加に寄与する

とは認識されない場合，限界消費性向は小さく

なり，政策効果は低下する。

③　中立命題の妥当性

　財政政策の財源が公債により調達され，財政

赤字が拡大していく中で，将来の増税に繋がる
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と民間の経済主体が認識した場合，消費（民間

支出）が抑制され，政策効果は低下する。

④　公共投資の使途による影響（直接的クラウ

ディングアウト）

　公共投資が非生産的な分野に向かい，中長期

的な成長阻害要因となっていたり，民間投資と

代替的な対象に向かう場合には，民間投資を直

接的にクラウディング・アウトしてしまう。

Ⅱ－２　減税政策

①　ケインズモデル

　ケインズ型消費関数を前提にすれば，減税政

策の効果は限界消費性向の大きさによって異な

る。特に，家計にとっては減税政策の中身では

なく規模が重要となってくる。

②　恒常所得仮説

　初歩的なケインズモデルでは減税が総需要を

引き上げることは明らかであるが，租税の一時

的な変化は総需要に無視できる程度の影響とな

る。

　1997年の相次ぐ消費税増税や所得税減税の取

りやめ，社会保障負担の増加は，引き続き可処

分所得を減少させる政策変更であったため，恒

常的所得の期待修正が生じたと考えられる。ま

た，昨今の大型金融機関の破綻等による金融不

安や相次ぐ企業倒産による雇用不安，1990年代

中葉の時間的非整合的な景気対策が経済主体の

期待に影響を与えた。

③　中立命題の妥当性

　リカードの等価定理によると減税のプラス効

果が完全に相殺される可能性がある。1）

④　サプライサイドヘの影響

　減税により労働や投資インセンティブが強ま

り，所得増加を導くといったサプライサイドヘ

の刺激策としての側面がある。

　ケインズモデルでの減税政策は総需要を拡大

させるために減税の規模が重要となるが，サプ

ライサイドの観点では，同一の減税額でもその

中身，例えば，各所得階層に対して如何なる所

得税減税を施すかにより，労働インセンティブ

ヘの影響が異なり，ひいては供給側に影響を及

ぼすこととなる。

Ⅲ．先験的な構造方程式

　前節の論点を総合して，財政政策が民間需要

に如何なる影響を与えるかは，実際のデータを

用いて分析する必要がある。実証分析により財

政政策の効果を検証する前に，財政政策変数と

実体経済の変数との方程式を以下のような関係

式で近似できるものとし，先験的な構造方程式

として仮定する。ただし，本研究は構造方程式

の推定にあたり統計的有意性も確保することと

するので，以下の関係式は，あくまで仮説とし

て扱うこととする。（Ｙは実質ＧＤＰ,Ｃは実質民

間消費，Ｉは実質民間投資，Ｇは実質公共投資，

Ｔは実質租税，Ｍは実質貨幣残高を表す）

Ⅲ－１　公共投資

Ｙ＝ｙ (Ｃ，Ｉ，Ｇ)

Ｃ＝ｃ (Ｙ，Ｇ)

Ｉ＝ｉ (Ｙ，Ｇ)

Ｇ＝ｇ (Ｙ)

Ｍ＝ｍ (Ｙ)

　以上の関係式は，ケインズモデルを基礎とす

るが，通常のモデルと異なるのは，消費関数及

び投資関数に公共投資を説明変数としているこ

1)　中立命題についての実証研究では井堀（1986）では完全に成立するとは認められないが，同時に完全には

　棄却することもできない，としている。本間（1996）では，赤字公債が大量発行された時期には，中立命題

　は棄却されず，財政再建期には棄却される，と報告している。
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とである。公共投資の関数は，財政当局の政策

反応関数とみることもできるが，政府の予算制

約式を念頭においた関数とみることもできる。

Ⅲ－２　減税政策

Ｙ＝ｙ　(Ｃ，Ｉ)

Ｃ＝ｃ　(Ｙ，Ｔ，Ｉ)

Ｉ＝ｉ　(Ｙ，Ｔ，Ｃ)

Ｔ＝ｔ　(Ｙ)

Ｍ＝ｍ (Ｙ)

　本研究では，所得税以外に法人税も含めた税

収を想定していることから消費関数だけでなく，

投資関数にも税収を説明変数としている。

　以上の先験的なマクロモデルに基づき，第Ⅴ

節で統計的有意性を確保しつつ推定される構造

方程式の経済的意味を検討する。

Ⅵ．分析のフレームワーク

Ⅵ－1　分析の特徴

　分析の第一の特徴について，財政政策の効果

を分析するにあたり，時系列分析を用い，その

中でも，Ｓｉｍｓによって開発されたベクトル自

己 回 帰（Ｖｅｃｔｏｒ  Ａｕｔｏ  Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ：以下

ＶＡＲ）モデルを用いる。

　財政政策の効果に関する分析をめぐっては，

マクロ計量モデルを用いての乗数効果分析が多

いが，本論文において，このような同時方程式

モデルを採用しない最大の理由はＬｕｃａｓ批判

である。いわゆるケインジアン・マクロモデル

の政策シミュレーションヘの批判である。その

批判内容の核心は，経済主体は経済政策への予

想により行動を変更するため，各種の行動方程

式は安定的でなく，従って，経済の「構造」で

はなく，様々な行動方程式の寄せ集めたマクロ

計量モデルによるシミュレーションでは政策の

変更が経済にどのような影響を及ぼすかを推定

することはできない，とうものである。例えば，

ケインジアンの消費関数では，消費は現在の所

得の増加関数とされているが，これは将来退職

することがわかっている人も，昇進して給料が

上がる人も現在の所得が同じであれば，同じ消

費を行うことを想定していることになる。本論

文では，推定期間における，民間主体（家計・

企業）の政策に対する反応の変化にも焦点を当

てているため，Ｌｕｃａｓ批判を考慮することとす

る。

　一方で，ＶＡＲモデルにも，経済理論モデル

を全く前提とせず，経済変数間の時系列的な動

きだけを対象としているため「経済変数間の構

造的な因果関係を推論するにあたり，経済理論

による事前的制約のないＶＡＲの枠組みが果た

して妥当か」という批判がある。また，通常の

ＶＡＲモデルは，ある変数を，過去の変数（当

該変数及び他の変数）で説明するという一種の

誘導型モデルであるため，変数相互の異時点間

の関係をみることはできても，変数相互の瞬時

的関係，つまり同一時点における変数の相互依

存関係を分析できない。そのような批判に対し

て，経済理論に基づき，同一時点間の相互依存

関係を特定化した上でモデルを推定し，イノ

ベーション計算を行う方法がＳｔｍｃｔｕｒａｌ ＶＡＲ

（構造型ベクトル自己回帰）モデルであり，

Ｂｌａｎｃｈａｒｄ（1989），Ｓｉｍｓ（1986），Ｂｅｍａｎｋｅ

（1986），Ｂｅｒｎａｎｋｅ－Ｂｌｉｎｄｅｒ（1992），岩淵

（1990），北村（1993），土居（1997）などで用

いられている。

　また，政策に関する因果関係も分析するため，

誘導型ＶＡＲモデルで推定可能なＧｒａｎｇｅｒの因

果性テストも行う。同テストは，変数の異時点

間の関係を分析するものである。

　第二の分析の特徴は，財政政策として公共投
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資の他に税収を変数として，減税政策の分析を

試みることである。従来の財政政策の時系列分

析では，財政支出や公共投資に関する分析が主

であり，減税の効果についての実証分析は数少

ないと思われる。そこで，ＶＡＲモデルを利用

することにより，減税政策が民間消費，設備投

資にいかなる影響を与えたか，または影響を与

えなかったかについて分析を試みる。ただし，

マクロの実体変数に与える減税の効果は，集計

された租税収入のみで判断することだけでは十

分ではない。例えば，所得税減税が，税収中立

を維持しつつ実施されるような場合には，ミク

ロレベルでは所得再分配構造が変化することで，

消費に影響を及ぼし，または，減税により労働

インセンティブが強まり，所得増加に導くと

いったサプライサイドへの影響も考えられる。

しかしながら，マクロ経済からの観点でも，減

税政策による民間経済主体への影響については

議論の分かれるところであり，減税政策の時系

列分析が多くない現状を考えれば，マクロから

みた減税政策の効果を実証分析することは有益

である。本論文では，租税収入を減少させるよ

うな政策を減税政策と考え，直間比率の是正や

税収中立での所得税減税（課税ベースを拡大し

て累進構造の緩和を行う場合等）については考

慮せず，租税収入を減少させるような政策が民

間主体（消費支出，設備投資）にいかなる影響

を与えたかについて分析を試みる。

　第３の特徴としては，財政政策がモデルの中

で内生変数となる場合と外生変数となる場合に

わけて分析することである。公共投資のような

財政政策は通常，裁量政策として外生変数とす

ることも多いが，内生変数の場合は，他の経済

変数からのインパクトの大小により，財政政策

が影響を受けて反応する政策反応型であり，外

生変数の場合は経済変数からの影響を受けない，

フィードバック・ルールのない完全な裁量政策

と想定することもできる。特に公共投資に関し，

外生変数とした場合の分析を試みる理由として

は，現実的に公共投資額の調整にある程度時間

を要する（ラグがある）可能性があるからであ

り，最大の理由は，公共投資の追加に対して

フィードバックルールがないとの前提は，公共

投資の追加により他の経済変数が変化し，その

変化に対応して公共投資も変動するといったプ

ロセスが存在しないため，一回の公共投資追加

の効果を抽出することができるためである。た

だし，税収については，乗数効果が発生する前

提にたてば，減税により可処分所得が増加し，

消費及びＧＤＰが増加すると，そのインパクト

が税収にフィードバックされるため，公共投資

と同じ意味での裁量政策では言えないが，

フィードバックのない場合として参考までに外

生化による分析も行う。以上の特徴を踏まえて，

分析を試みる。

　ちなみに，ＶＡＲモデルにより財政政策の時

系列分析を試みたものとして，和合（1984），

上野（19 9 4），植田＝奥村（19 9 5），土居

（1997）などがある。米国では，Ｎｏｒｄｈａｕｓ

（1994）が，財政収支を変数として分析してい

る。

Ⅳ－２　分析方法

　標準型ＶＡＲモデルは，計量経済モデルヘの

批判を踏まえて開発されたものであり，先験的

な情報をできるだけ排除して経済変数間の関係

を分析している点が特徴であり，動学的同時方

程式で表現された構造型モデルの誘導型に対応

するとの点は従来から幅広く認識されており，

その点で異時点間における変数の関係を分析す

ることができる。

　また，標準型（以下誘導型と記述）ＶＡＲモ

デルは，今期の経済変数が過去の変数により線

型関数で表現されることから，過去の変数の情

報を得て今期の経済変数の期待が形成され，誤

差項の平均値が０との前提にたっていることか

ら，期待値の意味で正しい期待と記述できる。

その点で，マクロ経済における合理的期待形成
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と近似していると考えられる。2)

　しかしながら，先験的な情報を排除するとい

うことは，一方で，「理論なき計量」と揶揄さ

れるように，経済理論による事前的制約のない

ＶＡＲモデルの妥当性について疑問が投げかけ

られた。それに対して，構造型ＶＡＲモデルに

よるアプローチは，通常のＶＡＲにおける変数

間の関係（異時点間）に加え，さらに同一時点

間の変数間に明示的に識別制約を課すことに

よって対応する構造型モデルを求め，経済変数

間の関係の構造的な解釈を試みようとするもの

であり，構造型同時方程式モデルと誘導型ＶＡＲ

を折衷したモデルである。

　具体的には，以下の内生変数y t，x tとその先

決内生変数から成る経済理論モデルがあるとす

る。簡略化のため，ラグの次数は１にしている。

は，まず，同値変形した結果導かれた誘導型

ＶＡＲモデルを推定し，その後，行列を特定化

する。しかし，特定化に際して注意することは，

第一段階の誘導型モデルの推定において，Ａ1

について制約を課していないことから，以下の

誘導型イノベーション（誘導型より推定した残

差であり，経済学的には，ある経済変数につい

て，同一時点の相互依存関係や過去の動きでは

説明できない部分）と構造型イノベーションか

らなる一種の同時方程式体系の形にして，行列

Ｂ 0に対する識別制約を課して特定化する。識

別制約を課した結果，行列ＢをＢ＝Ｉ－Ｂ0として

対角要素と非対角要素を分離すると，誘導型イ

ノベーションと構造型イノベーションの関係式，

これを，ベクトル表現で表すと以下のとおりに

なる。

ただし，行列は逆行列を持つとする。以上の式
は構造型ＶＡＲモデルを表しており，行列に，
経済変数間の同時点間の依存関係が記述されて
いる。さらに，両辺左から行列の逆行列Ｂ - 1を
かけると，

（ただし，ベクトルμ tの期待値は０で，分散は
一定で系列無相関であり，分散共分散行列は対
角行列。υ tは，ホワイトノイズで互いに無相
関）と表せる。これは，構造型ＶＡＲモデルを
同値変形した誘導型ＶＡＲモデルである。従っ
て，構造型ＶＡＲモデルを推計する手順として

2)　ＶＡＲモデルと合理的期待形成との関係については，山本（1988）参照。

と表せ，行列Ｂを特定化するには，行列Ｂ0を上

式に従い制約を課すとよい。この特定化に際し

ての識別制約が恋意的になりうる点が構造型

ＶＡＲモデルの短所でもある。

　また，外生変数とする場合は，一旦，内生変

数としてモデルに組み込んだ誘導型ＶＡＲモデ

ル（1）式を推定し，行列Ａ 1において外生化

される内生変数の行の全ての要素を０とし，外

生変数として扱うこととした。具体的には，

（1）式において，苅を外生変数にする場合，

b 1＝b 2＝b 3＝０とする。外生化については，

b 2≠０の場合もあるが，今回の推計では，x tが

過去のx tの値にも影響されない完全な外生変数

として扱う。
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Ⅴ．推定結果

Ⅴ－１　誘導型ＶＡＲモデルの推定

　第Ⅳ節の手法に従い，誘導型ＶＡＲモデルを

推定する。用いる変数は，

　　　　Ｙ：国内総生産

　　　　Ｃ：民間最終消費支出

　　　　Ｉ：民間企業設備

　　　　Ｇ：公的固定資本形成

　　　　Ｔ：租税収入

　　　　Ｍ：貨幣残高（Ｍ2＋ＣＤ）

の四半期データを利用した。3)

　金融変数として貨幣残高及び金利が考えられ

るが，データ数の制約から，変数を実体変数に

できるだけ絞るため，貨幣残高のみを採用した。

吉川（1996）によれば，金融政策の政策スタン

スは，景気循環過程において需要を調整する形

で受動的にハイパワードマネーが供給される場

合と，いわゆる ＩＳ－ＬＭモデルが想定するよう

に，中央銀行の積極的な政策スタンスの変更を

反映する形でハイパワードマネーが外生的に供

給される局面及びその中間が存在する，として

いる。中間形態を別にすれば，これらは，それ

ぞれ金利の平準化と積極的な金利変更という

ケースに対応し，中央銀行が実体経済のショッ

クを反映した貨幣需要の変動に対してコール

レートの平準化を行うべくハイパワードマネー

の供給が内生的に増減する場合と政策スタンス

の変更に基づき，積極的にハイパワードマネー

の供給を増減し，金利を変化させるのである。

従って，上の行列Ｂを特定化の結果求められ

る，マネーサプライと他の変数との同一時点で

の関係式は，マネーサプライのみを変数として

いることから，金利を暗黙に外生化している。

従って，本研究のモデルにおいては，マネーサ

プライは，中央銀行が金利平準化のスタンス時

には，実物要因による貨幣需要の変動に対応し

たものと解釈でき，一方，金融政策スタンスの

変化によるものである場合は，その関係式が金

融政策の政策反応式と考えることも可能である。

　誘導型ＶＡＲモデルの推計に際して，本多

（1997）に従い，Ｈａｍｉｌｔｏｎの第一の方法により，

水準変数を用いて推定した。本多（1997）によ

れば「水準変数を用いたＶＡＲの最小二乗推定

量は，変数に単位根があってもなくても一致推

定量である」ことにより，１変数ごとの単位根

の存在により階差定常を行わず，水準変数で推

定した。ただし，Ｇｒａｎｇｅｒの因果性テストにつ

いては，ベクトルの共分散定常性を仮定してい

ることから，非定常である場合には，帰無仮説

のもとでの検定統計量の漸近分布は標準的なＦ

分布やカイ二乗分布にはならない，ことから，

Ｇｒａｎｇｅｒの因果性テストの結果については留保

する必要があろう。

　推定期間は，財政政策に対する経済主体の反

応の相違や波及経路の相違をみるため，分析対

象とする時期を２期間に区分することとした。

その場合に，本来はマクロ変数間の関係を分析

する際には，推定する期間において構造的な関

係がなるべく均一な特徴を持つ方が望ましく，

一方でＬｕｃａｓ批判を考慮して，政策のあり方

もなるべく整合的な期間が望ましい。中央銀行

によるプラザ合意以後の長期間（２年３ヵ月）

３)　租税収入については「租税及び印紙収入」調より，貨幣残高は「経済統計月報」，その他の変数は，「国民

　経済計算」より入手した。変数は，すべて実質の季節調整値である。租税収入及び貨幣残高はＧＤＰデフ

　レータにより実質化した。貨幣残高は，月中平均の３ヵ月平均を四半期データした。租税収入については，

　月次の租税収入をＸ－１１により季節調整し，３ヵ月合計を四半期データとした。
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にわたる超低金利政策の持続と1989年からの金

利引き上げ，91年から92年にかけての急激な金

利引き下げが行われたことは，財政政策の効果

を分析する上で，金融的側面の重要な論点であ

り，従って，バブル崩壊後の財政政策の効果を

分析するには，1990年を境にして，それ以前を

前期，それ以降を後期として２つの期間を比較

分析することが望ましいと考えられるが，1990

年以降ではサンプル数が少なすぎることから，

また，本研究では，金利政策は中央銀行の裁量

政策として外生変 数として考え ている た

め，1985年のプラザ合意以後を分析期間の後半

に位置づけることとし，1975年第１四半期から

1990年の第４四半期と，1985年第１四半期から

1998年第４四半期とした。

　ＶＡＲモデルのラグの次数については，標本

数とデータ数との関係より，次数の候補を一次

から４次までに限定し，それぞれのモデルの

ＳＢＩＣが最も低い一次を選択した。以上より，

誘導型ＶＡＲモデルの係数の推定値を〔表１〕

に示している。

Ⅴ－２　Ｇｒａｎｇｅｒの因果性テスト

　誘導型ＶＡＲモデルの推定結果を用いて，

Ｇｒａｎｇｅｒの因果性テストを試みる。

　Ｇｒａｎｇｅｒの因果性テストによって，1975年第

１四半期から1990年第４四半期（以下前期）と

1985年第１四半期から1998年第４四半期（以下

後期）の期間における公共投資と税収がＧＤＰ

及び民間需要に対しどのような因果関係があっ

たかを分析する。Ｇｒａｎｇｅｒの因果性テストの結

果は，公共投資は[表２]で，税収については

[表３]に示している。同テストの結果から，

公共投資については，前期において，わずかな

がら（有意水準15％）設備投資への波及がうか

がえる。後期においては，直接ＧＤＰへの因果

性があることと，民間消費と相互関係にあるこ

とは興味深い。その解釈としては，後期におけ

る積極的な公共投資の追加は，景気が低迷する

中で，景気の下支えとなったこと，民間消費か

ら公共投資への因果性については，これまで安

定的に推移してきた消費支出の低迷に反応して

公共投資が追加されたこと，一方，公共投資か

ら民間消費への因果性については，通常，雇用

増から生産増，所得増加による消費の増加が考

えられるが，あえて，公共投資と民間消費の直

接 的 な 因 果 関 係 を 解 釈 す る な ら ば ， 井 堀

（1995）で述べられているように政府投資と民

間消費の代替の関係，または，家計が過去の公

共投資の増加をどのように評価して消費を行う

かということであろう。特に，中立命題が成り

立つ状況では，過去の（本モデルでは一期前）

公共投資の追加により将来の増税を予想し，消

費を抑えたか，または逆に公共投資の追加によ

り，景気が良くなると判断し，将来所得の上昇

を予想して消費を増加せさたかの相反する可能

性があるが，マクロの消費変数への影響の程度

については次節のインパルス応答関数での分析

にゆずる。

　なお，公共投資，税収との双方に共通する民

間需要及びマネーサプライとの関係であるが，

前期においては，概ね中央銀行が緩和基調のス

タンスであり，積極的にマネーサプライを供給

し，金利を増減させた結果4)，マネーサプライ

から実体変数への影響が強かったとの解釈がで

きる。このモデルでは，金利を変数として含ん

でいないため，特に消費との因果関係は，実質

貨幣残高効果，いわゆるピグー効果の解釈もで

きる。ただし，マネーサプライ→金利→民間需

要であるのか，金利→マネーサプライ→民間需

要であるのかについては議論の分かれるところ

であり，ここでは議論しない。一方，後期にお

いては，ＹとＭとが相互関係にあり，これは，

マネーサプライが政策変数でなく金利平準化に

より内生変数となっていることを示しており，

実体経済のショックを反映した貨幣需要の変動

に対して，マネーサプライの供給が内生的に増

減したとの解釈も可能である。そう考えると，

４ )　1975年以降，いわゆるマネーサプライ重視政策に移行した（日本銀行金融研究所（1986））としている。
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バブル及びその崩壊過程は，実体経済のショッ

クと金融的要因がからみあったものと示唆され

る。後期においては，バブルを含んでいるため，

因果関係における正負については判断できない。

　税収については，前期においては，他の変数

からの影響もなく，また，影響も与えておらず，

Ｇｒａｎｇｅｒの意味での外生性が強いが，後期にお

いても他の変数に影響を与えていないが，民間

企業設備から影響を受けている。これは，同期

間中に実施された設備投資減税の影響や設備投

資との直接的な因果性ではないが，バブル及び

その崩壊過程での法人所得の変動による法人税

の変動が税収に影響を与えたとの可能性もある。

　なお，後期において，ＧＤＰ，消費，租税収

入に関して，過去の当該変数による因果性が有

意でなかったり，有意水準が５％以上であるが，

これはサンプル数の制約が主要因であると考え

られる。

Ⅴ－３　構造型ＶＡＲモデルの特定化

　次に構造型ＶＡＲモデルで示される経済変数

間の同一時点での相互依存関係を推定する。

構造型ＶＡＲモデルのエッセンスは，推定され

た誘導型ＶＡＲモデルにおいて，各推定式での

残差（誘導型イノベーション）から経済的に意

味のある残差（構造型イノベーション）を抽出

することにある。これを抽出するには，Ⅳ節の

（3)式のような形で誘導型イノベーションを

回帰し，行列Ｂを特定化する。誘導型ＶＡＲモ

デルにおける，Ｓｉｍｓが用いたｃｈｏｌｅｓｋｉ分解に

よる方法と基本的に想定したモデルは同じであ

るが，構造型ＶＡＲにより，統計的有意性や係

数の符号についての経済的な意味について直接

検討することができる。本論文での具体的な特

定化は，通常の最小二乗法を用いて統計的に有

意な係数を採用し，有意でない係数を０とおき，

変数間の経済的解釈を検討する。ちなみに識別

制約については，変数が５個あることから，

(５2－５)/２＝10個の係数に関する制約が必要

となる。

　そこで，前期（75年第１四半期から90年第４

四半期）と後期（85年第１四半期から98年第４

四半期）における変数相互の同一時点間におけ

る関係に関して，経済学的に検討を試みる。推

定された構造方程式は以下のとおりである。

構造方程式の推定結果（公共投資）

①　公共投資

ⅰ）前期

　公共投資については，ＧＤＰに対して景気対

抗的に作用する場合と予想外の生産増による自

然増収を通じて増加する場合が考えられるが，

正の関係であり，後者であると解釈できる。一

方で，投資に対しては，公共投資との間に相互

に負の関係があり，前期においては，公共投資

が民間代替的な分野にも投資されていた可能性

がうかがえ，一方，変動の大きい設備投資につ

いて，公共投資が景気対抗的に作用したことが

うかがえる。

　金融変数である貨幣残高と消費との間で正の

相互関係があり，これは，金融自由化を通じて

家計がより金融変数に敏感になってきたことの

解釈も可能である。

ⅱ）後期

　公共投資については，前期と同様であるが，

特徴的な点としては，金融変数の影響が弱まっ

たこと，投資と消費との間に負の相関関係があ

り，消費の増加に伴い投資も増えるといったメ

カニズムが働いていない。また，投資及びＧＤＰ

については，後期になって，一層生産の影響を
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受けるようになり，これは，それらの変動が大

きくなってきたことを表している。

　なお，行列Ｂ 0の識別制約に際して採用され

なかったが，消費を被説明変数とした場合に公

共投資の係数は負であり，ｐ値も11.6％であっ

た。一方，後期においては，同様に負の係数で

あったが，ｐ値は25％となっていた。このこと

は，マクロの変数のみで判断するのは危険であ

るが，前期において，中立命題の可能性を示唆

するものである。直感では，70年代後半の政府

支出拡大による公債残高の急増は80年代に小さ

な政府への回帰を生じさせ，中立命題的状況に

近づいたのではないだろうか。今後，さらなる

研究が必要であろう。後期においては，バブル

崩壊後の長期不況において，ある程度政府によ

る景気対策が望まれたのかもしれない。

　総じて，公共投資は，ＧＤＰと正の関係にあ

り，これは自然増収を通じて増加された可能性

があり，不況対策との側面とはいえず，公共投

資のための財源が主に公債により調達されてい

ても潜在的に税収による制約があったことがう

かがえる。また，投資に対して景気対抗的に作

用してきたが，民間代替的分野への投資であり，

クラウディング・アウトが生じていた可能性が

ある。また，後期になって，消費と投資との間

に負の相関が生じ，公共投資の波及効果を阻害

していることを示唆している。

構造方程式の推定結果（税収）

②　税収

ⅰ）前期

　公共投資のかわりに税収を変数とした場合に，

特徴的な点は，税収が実体経済の影響をうける

ため，公共投資ほどの裁量政策の変数たりえな

いことから，同一時点間において，消費，投資，

ＧＤＰを相互に関連づけさせている。その結果，

前期においては，公共投資に関する後期の関係

と異なり，消費，投資，ＧＤＰの好循環の存在

を示唆している。また，消費が被説明変数の場

合，税収増が消費に負の影響を与えるのはケイ

ンズ型消費関数を想定すれば容易に解釈できる

が，一方で税収を被説明変数とした方程式で

は，89年から大型間接税が導入されたにもかか

わらず，消費増が負の要因となっていることは，

興味深い。

ⅱ）後期

　概ね，主要な点については，後期における公

共投資の場合と同じであり，ＧＤＰと税収との

正の関係が明示されている。なお，税収と消費

との関係は前期に比べて低下している（25％水

準では採用される）が，前期同様，負の相関関

係にある。

　総じて，税収は公共投資と異なり，生産等の

実体経済の影響を受けることから，公共投資を

変数とした場合にはあらわれなかった変数間の

関係が表れている。

Ⅴ－４　インパルス応答関数による分析

　インパルス応答関数は，標本期間中の経済構

造と経済主体の反応の変化などを所与として，

実際に政策が実施されたか否かにかかわらず，

当該期において（ここでは第０期）にインパル

ス（構造型イノベーション）を与えた時に，第

t期までに，対象となる変数の変化の大きさ，

方向，持続期間について分析するものである。

インパルス応答関数は，実際にその政策が行わ

れた否かに関わらず，公共投資の追加や減税政

策といった仮想的な政策が実施された時に経済

構造と経済主体の反応を所与として，いかなる

効果が生じるのか，について分析するものであ
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る。

　特に，公共投資は，裁量政策の側面が強いこ

とから，政策ショックとしてとらえることもで

きる。税収に関するショックは，ＧＤＰ，投資，

消費といった本研究の変数の他に税収構造の変

化やバブルによる地価高騰による地価税の影響

等政策以外のショックもあり得るが，ここでは，

政策当局の政策変更に伴うショックと仮定する。

　政策の効果については，土居（1997）を参考

にし，限界インパルスと累積インパルスをイン

パルスを与えなかった場合と比較して検討する。

第t期において，どの変数にもインパルスを与

えなかった場合の値を又，第０期にいずれかの

変数にインパルスを与えたことにより変化した

値を ŷ tとし，第ｔ期において第０期にインパル

スを与えたか否かで比較した限界インパルスは，

ŷ t－ y tとする。第ｔ期における累積インパルス

は，限界インパルスの合計

　推定では，物価を変数に入れていないことか

ら，短期の分析となるため，インパルス応答関

数の期間を12期（３年）とした。

①　公共投資

ⅰ）前期（図１～図４）

　第０期に，公共投資を１単位（例えば１兆

円）限界的に増加させた場合の，ＧＤＰ，消費，

投資の限界インパルス応答関数，累積インパル

ス応答関数，公共投資自体のインパルス応答関

数，そしてフィードバックのない公共投資の一

回の追加による効果をみるため公共投資を外生

変数にした場合のＧＤＰ，消費，投資のインパ

ルス応答関数によれば，公共投資は減少傾向に

ありながらもプラスを保ち，弱いながらも民需

にプラスの効果を及ぼし，投資には比較的波及

効果が強かった。また，ＧＤＰ，消費，投資が

相互依存して，民需及びＧＤＰを当初から増加

させたことを示している。

ⅱ）後期（図５～図８）

　ＧＤＰ，消費，投資の累積インパルス応答関

数では，ＧＤＰは投資の大幅な減少に引きずら

れて，前期に比べて低調であり減少傾向にある。

公共投資のインパルス応答関数から，政府は公

共投資に関して「公共投資を限界的に１単位増

加させた場合，それに伴うＧＤＰの増加がもた

らす税収増をさらなる公共投資に充てることと

し，公共投資を持続的に増加させる」とのスタ

ンスであったことを窺わせる。にもかかわらず，

外生化による公共投資の民需への影響が示して

いるように，一回の公共投資の増加は超短期に

は効果があったが，急速に効果が薄れ，ＧＤＰ

及び民需にマイナスの影響を与えている。この

ことは，家計においては，公共投資の拡大が評

価されず，投資については，断定はできないが，

前期に比べて民間投資に代替的な分野に公共投

資が行われたため，当初からマイナスの影響を

及ぼし，特に投資への大幅なマイナス効果によ

りＧＤＰはマイナスとなっているのではないか。

　以上より，後期においては，一回の公共投資

の効果は超短期では効果があるものの，急速に

効果は薄れ，負の影響を与える可能性がある。

しかしながら，前期以上の持続的な公共投資の

拡大によりＧＤＰへの下支え効果がある程度効

いていることがうかがえる。

②　減税

ⅰ）前期（図９～図12）

　ＧＤＰ，消費，投資の限界インパルス応答関

数，累積インパルス応答関数，税収自体の限界

インパルス応答関数，税収を外生化した場合の

民需への効果によれば，第０期に１単位（１兆

円）の減税の実施は，民需，ＧＤＰに殆ど影響

を与えていない。このことは，第０期の減税政

策を家計が一時的な減税とみなし，消費を変化

させなかった可能性があり，投資も増加しな

かったことによる。これを前の構造方程式も

踏まえると，減税は，同一時点では消費に影響

を与えるが，通時的には，家計が減税を一時的

な政策と判断したため，消費は変化していない

ことから，家計の消費関数は恒常所得仮説に近

いものと考えられる。

ⅱ）後期（図13～図16）

　限界インパルス応答関数によれば，減税政策

は，民需，特に投資に対しては大きな効果があ
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るが，消費及びＧＤＰに対しては，徐々にプラ

スの影響を与えているものの，第0期より暫く

マイナスの影響を与えたことから，累積インパ

ルス応答関数では第12期前後までマイナスであ

り，漸くプラスに転じつつある。

　この点については，本研究のみで断定するこ

とはできないが，昨今の大型金融機関の破綻や

不良債権処理の遅れ等による金融不安や相次ぐ

企業倒産がもたらす雇用不安といった将来への

不安により，家計は前期同様，減税を一時的な

政策とみなし，かつ前期より一層消費を抑えた

ため，当初から消費はマイナスになったと考え

られる。投資については，金融不安のもとでは

法人税や投資減税等の政策が効果をもたらす可

能性があることを示唆している。

　ＧＤＰ，消費の限界インパルス応答関数が

徐々に増加してきたこと，及び減税政策が増収

に帰結したことの解釈としては，減税が総需要

を刺激したことにより消費・投資が増加して所

得を高め，増収を導いたのか，又はサプライサ

イダーの唱えるように民間主体のインセンティ

ブを刺激したことによる供給側の要因によるも

のかについて確定的なことは言えない。前節の

構造方程式の推定結果より，小林（1996）の指

摘するように消費関数において限界消費性向が

「１より大きい」ことによる可能性があるが，

本研究では，後期における減税政策が，家計の

労働インセンティブに刺激を与え，徐々にでは

あるがプラスの影響を与えたといったサプライ

サイドの影響がある可能性があることを提起し

たい。しかしながら，サプライサイド経済学は，

個人的・私的なインセンティブを重視する経済

学であることから，その分析には，マクロの税

収全体ではなく減税政策の内容，特に所得減税

の中身と家計の行動との関係，労働供給の弾力

性についての検証が必要であり，今後の研究と

したい。

Ⅵ．結論と今後の課題

Ⅵ－１　結論

　これまでの分析結果より，統計的事実を整理

すると，次のとおりである。

　前期（1975年第１四半期から1990年第４四半

期）においては，公共投資は弱いながらも投資

に対し持続的な波及効果を及ぼし，消費と投資

が相互にプラスの作用を及ぼしあい，ＧＤＰは

持続的に増加していった。後期（1985年第１四

半期から1998年第４四半期）では，フィード

バックのない一度のみの公共投資追加効果に関

する推定結果から示唆されるのは，家計が公共

投資拡大を評価せず，民間投資においては直接

的クラウディング・アウトの可能性があり，そ

の効果は急速に薄れ，マイナスの効果を民需及

びＧＤＰに及ぼしているということである。し

かしながら，ＧＤＰへの累積効果でみれば，公

共投資の持続的な追加策により，下支え効果が

ある程度効いていることが窺える。

　減税政策は，前期においては，減税が一時的

であることを家計が予想したことで消費は変化

せず，また投資への影響もわずかであったこと

から，マクロ経済への影響は殆ど無かった。後

期においては，投資に大きなプラスの影響を及

ぼし，消費も増加傾向にあるが，消費が暫くマ

イナスであったことから，累積効果でみれば，

ＧＤＰはマイナスである。その一方で，本研究

のみで断定はできないが，減税によるサプライ

サイドヘの影響がある可能性を示唆している。

　公共投資と減税の効果を比較すると，前期及

び後期ともに公共投資の方が減税よりも民需に

対して効果が大きい。投資に関しては，後期に

おいて公共投資がマイナスに，減税がプラスに

影響を及ぼしている。

　後期においては，公共投資の効果は持続せず，
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急速にマイナスの影響を及ぼし息切れする一方

で，減税は，徐々にプラスの影響が強まること

が示されている。

　また，推定結果より，家計の消費関数はケイ

ンズ型消費関数よりも恒常所得仮説に近いもの

と考えられ，そのため，消費に対して減税はあ

まり効果がなく，特に後期には金融不安等の将

来不安が更に消費を冷え込ませて第０期から減

税効果はマイナスであるが，サプライサイドの

影響によってか次第にＧＤＰにプラスの影響を

及ぼし，消費も増加するといった効果がある可

能性が窺える。

　以上のことから導かれるインプリケーション

としては，1990年代における日本経済の長期低

迷の核心が人々の「期待・心理・マインド」の

影響による消費及び投資の極度の不振にあると

するなら，公共投資拡大策は，総需要刺激策の

観点のみならず，家計に対し便益をもたらすと

感じられる政策でること，企業にとって新たな

需要を創出するためのインフラ整備であること

といった，短期的な不況対策のみにとどまらな

い長期的な成長のビジョンを描く政策であるこ

とが期待されている。一方，マクロでの租税政

策に関しては，現在の厳しい財政事情において

は，消費及び投資への減税効果の相違に着目し

ながら増減税政策を選択をしていくことが考え

られる。ただし，日本における労働供給の弾力

性も今後は高まる可能性もあることから，減税

によるサプライサイドの刺激効果も考慮する必

要があろう。

Ⅵ－２　今後の課題

　今回の推計では，標本期間を２期間に分割し，

政策効果の比較を行うことを目的としたため，

サンプル数の制約から変数を絞り込み，物価を

変数としていない。中長期的な政策効果の分析

には，物価の変動が重要となってくる。さらに，

本研究での構造型ＶＡＲモデルでは，変数間の

関係に対する識別制約として同一時点の関係を

みているが，Ｂlａｎｃｈａｒｄ-Ｑｕａｈ（1989）のよう

に，識別制約に，同時点ではなく動学的・長期

的関係を課すことにより長期の成長に及ぼす影

響を分析することも可能である。公共投資の社

会資本生産性の側面における研究成果も踏まえ

て，財政政策の長期的効果も考慮するとＶＡＲ

モデルによる政策効果の分析に幅が広がると思

われる。

　根本的には，識別制約の過程において，分析

者の恣意性により係数が選択できることが，構

造型ＶＡＲモデルの短所でもあり，今回の推計

は一つの方法により係数制約をしたにすぎず，

係数選択によりインパルス応答関数の結果も異

なってくることから，経済理論に基づきながら，

かつ統計的有意性を確保して選択された係数に

ついて頑健性を確認することが課題である。5)

　また，構造型ＶＡＲモデルのように，何らか

の形で事前的情報によって制約をかけるＶＡＲ

（resticted ＶＡＲ）は他に，ＢａｙｓｉａｎＶＡＲやＮｅａｒ-

ＶＡＲ 6 )があるが，共和分の存在を考慮して制約

をかけるＶＥＣＭ（多変量誤差修正項モデル）7)

が有力である。本来，多変数モデルにおいては

共和分に対しての適切な取り扱いをしない限り，

各系列ごとに階差等の手段でより定常化を確保

したとしても，原理的にはｍｉｓｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎを

避けられない。従って，より根本的には変数間

の共和分を考慮したアプローチが必要である。

今回の推計では，ラグを一次に設定したことで，

共和分は存在しなかったが，長期のデータでラ

グ次数を増やして推定する際には共和分の存在

を考慮する必要がある。

　今回は，ＶＡＲモデルにより，マクロの変数

間の関係に基づき公共投資及び減税の効果につ

5)　山澤＝中野（1999）は，誘導型ではあるがＶＡＲモデルの持つ恐意性について包括的に検証している。
6)　Ｎｅａｒ ＶＡＲについては，藤田（1998），Ｆｉlａｒｄｏ（1997）参照。
7)　ＶＥＣＭによる分析については，本多＝羽森（1996），細田（1995），田中＝木村（1998）がある。
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いて別々に定量分析を試みたが，和合（1984）8)

のように，財政政策を分析する際には，国債も

含めて政府の予算制約式をモデルの中に明示す

ることにより財政当局と実体変数との関係をよ

り詳細に分析することができる。特に強調すべ

き点としては，増減税を含めて税制のマクロ経

済への効果，特に減税のサプライサイドヘの影

響をより厳密に分析するには，マクロのみでな

くミクロの実証分析も重要である。マクロ変数

間の分析に限定しても，個人所得税，法人税，

消費税といった税別の収入や租税負担率や弾性

値といった変数を利用した場合に，今回の推定

結果とどのような相違が生じるうるのかについ

ても今後の研究課題としたい。
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表１　誘導型ＶＡＲモデルの推定
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Ｇｒａｎｇｅｒ の因果性テスト

表２　公共投資
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表３　税収
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公共投資のインパルス応答関数（前期）

図１　限界インパルス応答関数（前期） 図２　累積インパルス応答関数（前期）

図３　公共投資のインパルス応答関数（前期） 図４　公共投資外生化の民需への影響（前期）

公共投資のインパルス応答関数（後期）

図５　限界インパルス応答関数（後期） 図６　累積インパルス応答関数（後期）

図７　公共投資のインパルス応答関数（後期） 図８　公共投資外生化の民需への影響（後期）
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減税のインパルス応答関数（前期）

図９　限界インパルス応答関数（前期） 図10　累積インパルス応答関数（前期）

図12　税収外生化による民需の影響（前期）図11　税収のインパルス応答関数（前期）

減税のインパルス応答関数（後期）

図13　限界インパルス応答関数（後期） 図14　累積インパルス応答関数（後期）

図15　税収のインパルス応答関数（後期） 図16　税収外生化による民需の影響（後期）


	Ⅰ．はじめに
	Ⅱ．財政政策の有効性をめぐる議論
	Ⅲ．先験的な構造方程式
	Ⅳ．分析のフレームワーク
	Ⅴ．推定結果
	Ⅵ．結論と今後の課題

