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要 約
本研究は，物価水準の財政理論（Fiscal Theory of Price Level以下，FTPL）（Aiyagari＝

Gertler（１９８５），Christiano＝Fitzgerald（２０００），Cochrane（１９９８），Leeper（１９９１），Sims（１９９４，

１９９８），Woodford（１９９４，１９９５，１９９８，２００１）ほか）に基づき，デフレ下における望まし

い財政政策ルールについて議論する。FTPLは，政府の通時的予算制約式が一般物価水準

の決定に大きな役割をもつことが特徴である。財政・金融政策双方のルールを明示的に扱

う FTPLの観点からは，近年における日本のデフレは，両政策ルールとも Passiveである

（Leeper（１９９１））ために生じる，名目価格の非決定の問題である。名目価格の非決定（Price

Indeterminacy）を避けるためには，財政政策か金融政策のいずれか一方のルールが Active

になる必要がある。金融政策が名目利子率ゼロの制約に直面している現在，Activeになり

得るのは財政政策しかない。本研究は，従来の財政政策について分析し，Activeな財政政

策ルールを策定する際のポイントを明らかにする。

財政政策ルールを大きく分けると，リカーディアン政策と非リカーディアン政策に峻別

される。当該政策ルールがコミットメントとして機能する場合，い
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物価水準の経路

に対しても，政府の通時的な予算制約式が満たされるときに，その政策ルールは，「リカ

ーディアン政策」と呼ばれる（Woodford（２００１））。例として，Sargent＝Wallace（１９８１）

の Fiscal Leadership，実質債務残高の上・下限を設定するルールが考えられる。

一方，物価水準の調整がなければ，政府の通時的予算制約式が満たされない場合を，「非

リカーディアン政策ルール」と呼ぶ。プライマリー・バランスの過程を外生的に（Exoge-

nously）決める財政ルールが，当てはまる。財政政策における Taylor（１９９５）ルールも，

Barro（１９７９）の課税平準化（Tax Smoothing）も，この範疇に入る。また，債務がある閾

値を超えないうちは，外生的な財政運営を行っているが，それを超えると，債務に応じて

プライマリー・バランスを調整し出すという局所的な（Locally）非リカーディアン政策

も考えられる。

以上の財政政策の分類に基づき，日本の財政政策がリカーディアンであったのか，非リ

カーディアンであったのかについて，定量的に分析する。モデルは，ペッグされた名目利

子率，貨幣需要関数，フィッシャー方程式，リカーディアンあるいは非リカーディアン財

政政策ルールから成る。それぞれの政策ルールの下で，決定論的（Deterministic）および

確率的（Stochastic）シミュレーションを行い，現実のデータの動きと比較する。貨幣鋳

造益を AR（１）過程として扱う場合と外生変数として扱うケース，サンプル期間の終わりを
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１９９０年（赤字国債脱却に対応）あるいは９８年にするケースを扱う。シミュレーションの結

果，必ずしもあてはまりが良いとは言えないが，リカーディアン政策の妥当性を支持して

いるように見える。少なくとも，赤字国債からの脱却に成功した１９９０年度までについては，

リカーディアン政策が布かれていた可能性が高い。

さらに，現実のデータと上記のシミュレーションの結果得られるデータの二つに関して，

VARモデルによる推計を行い，インパルス反応関数の形状を比較する（Canzoneri, Cumby

＝Diba（２００１））。注目するのは，プライマリー・バランスのイノベーションが生じる場合

のインパルス反応関数である。正のプライマリー・バランスのショックに対して，予想さ

れるインパルス反応関数は，リカーディアン政策の下では，政府債務が減少し，物価水準

に関わりなく横断性条件が満たされるので，インフレによる貨幣鋳造益の変動が見られな

いはずである。一方，非リカーディアン政策の場合のインパルス反応は，プライマリー・

バランスの系列相関の正負に依存する。政府の通時的制約式は，現在の政府債務が将来に

わたる財政収支の割引現在価値に等しいことを意味するので，プライマリー・バランスが

正の系列相関をもつ場合，その正のショックは政府債務を増大させる。逆に，負の系列相

関をもつプライマリー・バランスのショックは，政府債務を減少させる。どちらにしても，

そのときに物価水準の低下がもたらされ，貨幣鋳造益の減少が予想される。

VARにおける識別条件として，Christiano, Eichenbaum＝Evans（１９９９）（以下，CEEと

略称）による変数の順序による Cholesky分解，及び長期的効果をゼロと置く Blanchard＝

Quah（１９８９）（同じく，BQ）の制約，それぞれを課す。CEEの方法によれば，非リカー

ディアン政策は，外生的なプライマリー・バランスを想定しているので，（プライマリー

・バランス，政府債務）の順番に変数を並べることが必要である。それに対して，リカー

ディアン政策は，政府債務のショックに応じたプライマリー・バランスの変更を想定して

いるので，（政府債務，プライマリー・バランス）の変数順が必要となる。一方，BQの

識別条件は，非リカーディアン政策の一つである Barro（１９７９）の課税平準化にあてはま

る。課税平準化は，今期のプライマリー・バランスのショックが長期的には，プライマリ

ー・バランスに影響を与えないことを意味している。したがって，課税平準化仮説が想定

される場合には，プライマリー・バランスと政府債務の二変数から成る VARモデルにお

いて，プライマリー・バランスのイノベーション（Innovation）がプライマリー・バラン

スに与える長期的影響をゼロと置く制約を考えればよい。

VARモデルにおけるインパルス反応関数に関するデータとシミュレーションとの間の

比較の結果，全期間を通して財政政策がリカーディアン政策であった可能性が高く，少な

くとも１９９０年度までは，リカーディアン政策が妥当していたことは明らかである。

FTPLによれば，デフレ下において，金融政策が名目利子率ゼロの制約に直面している

状況で，財政政策にもとめられるのは，非リカーディアン政策ルールの採用である。なか

んずく，政府債務の発散を防ぐように，局所的な非リカーディアン政策が望ましい。とこ

ろが，先の実証研究から，現実の日本の財政政策はリカーディアン政策であることがわか

った。例えば，１９９７年度の財政構造改革法，２００２年度国債発行の３０兆円枠など，現実の財

政運営が想起される。

具体的な非リカーディアン財政政策として，例えば，時限付きで消費税率を引き下げる

ことが可能であろう。インフレが生じて，金融政策が名目利子率の下限の制約から逃れた

段階で，金融政策が Activeな政策ルール，財政政策が Passiveなリカーディアン政策に転

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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Ⅰ．はじめに

デフレの進行する日本において，望ましい金

融・財政政策とは何かについて，論争は絶えな

い。インフレーション・ターゲティング論に代

表される，レジームの変化（Regime Change）

をもとめる声は，次第に強くなりつつある（代

表的な文献は，Krugman（１９９８），Svensson（２０００），

Woodford（２００１））。本研究も同じ問題意識を

共有し，物価水準の財政理論（Fiscal Theory of

Price Level以下，FTPL）（Aiyagari＝Gertler（１９８５），

Christiano＝Fitzgerald（２０００），Cochrane（１９９８），

Leeper（１９９１），Sims（１９９４，１９９８），Woodford

（１９９４，１９９５，１９９８，２００１）ほか）に基づき，デ

フレ下における望ましい財政政策ルールについ

て考察する。

FTPLにおいては，政府の通時的予算制約式

が一般物価水準の決定に大きな役割を果たす。

名目利子率をターゲットにする金融政策によっ

て引き起こされる「名目価格の非決定（Price In-

determinacy）」の問題を招かないようにするた

めに，財政政策か金融政策のいずれか一方のル

ールが Activeになる必要がある（Leeper（１９９１））。

財政・金融政策の双方のルールを明示的に扱う

FTPLの観点からは，近年における日本のデフ

レは，名目価格の非決定の問題である。金融政

策が名目利子率ゼロの制約の下にあるとき，Ac-

tiveになり得るのは，財政政策ルールしかない。

本研究では，デフレから脱却するためにどのよ

うな財政政策ルールを策定するべきかという観

点から，過去の日本の財政政策が，Woodford

（２００１）の意味において，リカーディアン政策

であったか，あるいは非リカーディアン政策で

あったのかについて，実証的に明らかにする。

一般に財政政策の指標としては，フローの変

数であるプライマリー・バランスか財政赤字，

ストックの変数である政府債務か国債残高が考

えられるが，ここで扱うのは，構造的あるいは

裁量的プライマリー・バランスを指標とする財

政政策ルールである。当該政策ルールがコミッ

トメントとして機能する場合，い
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物価水

準の経路に対しても，政府の通時的な予算制約

式が満たされるときに，その政策ルールは，「リ

カーディアン政策」と呼ばれる。一方，物価水

換すれば，問題は解消するであろう。

いわゆる「ケインズ政策」とは異なり，財政の非リカーディアン政策は，リカードの中

立性が満たされないように，財政支出によって民間経済主体の消費，投資の好転を呼び込

むことを意図している。また，「非ケインズ効果」（Giavazzi＝Pagano（１９９０，１９９５））が問

題とする財政運営の持続可能性への懸念は，非リカーディアン政策の下では，むしろイン

フレーションを通じて実質利子率の低下につながる。さらに，Krugman（１９９８）の主張す

るインフレーション・ターゲティングの導入について FTPLは，米国における財務省と

FRBとの間の「アコード（Accord）」のように，中央銀行と財政当局との協調が達成され

るならば，デフレの克服にとって意義のある改革となることを示唆する。

以上より，FTPLに基づく非リカーディアン政策が成功するためには，以下の条件が必

要であることがわかる。１）局所的に非リカーディアン政策である，２）時間的整合性

（Time−Consistency）を満たすべく，人々の期待形成に沿ったコミットメントである，３）

インフレーション・ターゲティングの導入においては，財政当局と中央銀行とのアコード

が前提としてなければならない。

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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準の調整がなければ，政府の通時的予算制約式

が満たされない場合を，非リカーディアン政策

ルールと呼ぶ。

リカーディアン政策としては，いわゆる「均

衡予算原則」を含め債務残高の上限を設定する

ルールがある。マーストリヒト条約（Maastricht

treaty and the Stability Pact）が要求する，公

債残高の年 GDP比６０％以下への抑制，１９８５年

の米国レーガン政権下のグラム＝ラドマン法

（Gramm−Rudman−Hollings Act），さらに，国際

通貨基金（IMF）による加盟国への融資条件と

なるコンディショナリティー（Conditionality）

も，この範疇に入る。日本でも，１９９７年に成立

した「財政構造改革の推進に関する特別措置法」

（財革法）はこのタイプの財政政策ルールであ

った。一方，非リカーディアン政策としては，

プライマリー・バランスの過程を外生的に（Ex-

ogenously）決める財政ルールが，当てはまる。

財政政策における Taylor（１９９５）ルール，Barro

（１９７９）の課税平準化（Tax Smoothing）は，こ

の範疇に入る。

一体，日本の財政政策はリカーディアンであ

ったのか，非リカーディアンであったのか。こ

こでは，ペッグされた名目利子率，貨幣需要関

数，フィッシャー方程式，リカーディアンある

いは非リカーディアン財政政策ルールから成る

モデルを考える。それぞれの政策ルールの下で，

モデルの決定論的（Deterministic）および確率

的（Stochastic）シミュレーションを行い，現

実のデータとシミュレーションの結果得られる

データの二つに関して，VARモデルによる推

計を行い，インパルス反応関数の形状を比較す

る。その類似性を基準にして，現実の財政政策

がリカーディアンであったのか，非リカーディ

アンであったのかを判断する（Canzoneri,

Cumby＝Diba（２００１））。その結果，少なくとも，

赤字国債からの脱却に成功した１９９０年度までに

ついては，日本の財政政策ルールがリカーディ

アン政策であったことが明らかになる。FTPL

によれば，デフレ下において金融政策が名目利

子率ゼロの制約に直面している状況で，財政政

策にもとめられるのは，非リカーディアン政策

ルールの採用である。ところが，現実の日本の

財政政策は，リカーディアン政策であった。例

えば，１９９７年度の財政構造改革法，２００１年度の

国債発行の３０兆円枠など，現実の財政運営には，

リカーディアン政策の要素が，多々見られてき

たことが想起される。

それでは，どのような具体的な財政政策が考

えられるのか。人々が合理的に期待する時間的

整合性（Time−Consistency）を満たす政策でな

ければ，政策ルールとしてのコミットメントに

はならない。例えば，時
!

限
!

付
!

き
!

で
!

消費税率を引

き下げることは可能であろう。インフレが生じ

て，金融政策が名目利子率の下限の制約から逃

れた段階で，金融政策が Activeな政策ルール，

財政政策が Passiveなリカーディアン政策に転

換すれば，問題は解消するはずである。

その他の政策的提言とは，どこが異なるのか。

FTPLは流動性の罠を，中央銀行が操作手段と

する名目利子率に関する政策ルールにおいて，

名目利子率ゼロの制約によって，Activeになる

ことができない状態と考える。財政の非リカー

ディアン政策は，「ケインズ政策」とは異なり，

リカードの中立性が満たされないように，財政

支出を行うことにより，民間経済主体の消費，

投資の好転を呼び込むことを意図している。「非

ケインズ効果」（Giavazzi＝Pagano（１９９０，１９９５））

が問題とする財政運営の持続可能性への懸念は，

非リカーディアン政策の下では，むしろインフ

レーションを通じて実質利子率の低下につなが

る。また，Krugman（１９９８）の主張するインフ

レーション・ターゲティングの導入について，

FTPLは，中央銀行と財政当局との協調が達成

されるならば，デフレの克服にとって意義のあ

る改革となることを示唆する。つまり，米国に

おける財務省と FRBとの間の「アコード（Ac-

cord）」こそが，現在の日本においてもとめら

れる。

財政がリカーディアン政策ルールを実行し，

金融政策が Taylorルールに見られる Activeな

政策ルールを実施した例には，困らない（１９８０

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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年代以降の米国（Woodford（２００１）），マース

トリヒト条約の下での欧州中央銀行（ECB）

（Svensson（２０００），Woodford（２００１）））。一方，

非リカーディアン政策によってデフレを克服し

た例は見つからない。それにもかかわらず，

FTPLに基づく非リカーディアン政策が成功す

るためには，以下の条件が必要である。１）局

所的に非リカーディアン政策でなくてはならな

い，２）時間的整合性（Time−Consistency）を

満たすべく，人々の期待形成に沿ったコミット

メントでなくてはならない，３）インフレーシ

ョン・ターゲティングの導入においては，財政

当局と中央銀行とのアコードが前提としてなけ

ればならない。

以下の構成は，Ⅱで FTPLの理論的構成要素

と政策含意を説明し，Ⅲ－１で財政政策の指標

について触れた後，Ⅲ－２でリカーディアン政

策と非リカーディアン政策の区別について詳細

に議論する。Ⅳに移って，FTPLに関して定量

的分析を行う。最後に，Ⅴにおいて日本のデフ

レに対する含意を整理し，Ⅵで結論を述べる。

Ⅱ．物価水準の財政理論（FTPL）－構成要素と政策含意－

まず，FTPLについて説明する。その構成要

素である政策ルール，政府の予算制約に加えて，

理論的背景である名目物価水準の非決定（Price

level Indeterminacy）の問題についても触れる

ことにする。

Ⅱ－１．政策ルール

Ⅱ－１－１．金融政策

金融政策に関する代表的な政策ルールとして，

以下の式によって表される Taylorルール（Tay-

lor（１９９３））がある。操作手段である名目利子

率 itのターゲットを，インフレ率!tと GDPギ

ャップ yt－yt
＊から決めるルールである。

it＝"it－１＋１．５!t＋０．５（yt－yt
＊）

インフレ率にかかる係数は，インフレ率が

１％上昇したときに，何パーセント，名目利子

率を引き上げ，金融引締めを行うかを表わす。

Taylorルールの場合１．５，つまり１％のインフ

レ率上昇に対して，０．５％だけ実質利子率を引

き上げることを意味するので，Activeな金融政

策ルールに分類される１）。一方，係数が１より

小さい政策ルールは，Passiveな政策といわれ

る。

Ⅱ－１－２．財政政策

一方，財政政策に関するルールは金融政策ル

ールに比べると，あまり認知されていない２）。

均衡予算原則は，最も原初的な財政政策ルール

である。財政のビルトイン・スタビライザー機

能も，一つの財政ルールと考えることができる。

Taylor（１９９５，２０００）は金融政策と同様，以下

の式のような財政政策のルールを提示し，現実

のデータにおけるあてはまりの良さを示してい

る。

Actual Budget Surplus to GDP＝f（Output Gap）

＋Structural Budget Surplus to GDP

＝０．５＊Output Gap＋Structural Budget Sur-

plus to GDP

１）Benhabib,Schmitt−Grohe＝Uribe（２０００）は，Taylorルールの下において，均衡名目利子率がゼロの近傍にあ
る「流動性の罠」が必ず存在することを理論的に示した。

２）小巻・竹田・椿（２００２）は，日本における Taylor型の財政政策ルールを計測している。

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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Ⅱ－２．名目物価水準の非決定

名目利子率に関する金融政策ルール it＝iT

（一定のターゲット）を明示的に含む，以下の

ような標準的な AD−ASモデルにおいて，名目

物価水準は非決定 （Price Level Indeterminacy）

になる。

AS Curve : yt＝y＊＋a（pt－Et－１pt）＋$t
IS Curve : yt＝!０－α１rt＋ut

LM Curve : mt－pt＝－cit＋yt＋#t

Fisher Equation : it＝rt＋（Et pt＋１－pt）

Nominal Interest Rate Rule : it＝iT

y ：実質 GDP，

y＊：完全雇用 GDP，

p ：一般物価水準，

r ：実質利子率，

m：名目貨幣残高，

i ：名目利子率，$：供給ショック，
u ：ISショック，#：LMショック。

もし｛pt＋i
＊｝!i＝０が均衡物価水準であれば，すべ

＾ ＾ての時点においてpt＝pt
＊＋"を満たす｛ pt＋i｝

!
i＝０

も均衡物価水準になる。モデルにおいて LM曲

線は，均衡物価水準の決定にとって余分（Irrele-

vant）になっている。実際，ニュー・ケインジ

アンは，LM曲線のないマクロ・モデルを提唱

している（Romer（２０００），Taylor（２０００））。

Ⅱ－３．政府の予算制約

財政当局と中央銀行は，それぞれバランス・

シートを有しているが，統合された（Consoli-

dated）政府を想定する３）場合には，政府の予算

制約が問題となる。

!
#
#
#
#
#
#
#
"
#
#
#
#
#
#
#
$

Treasury：Gt＋
it－１Bt－１

T

Pt

＝Tt＋

Bt
T－Bt－１

T

Pt

＋RCBt

Central Bank：
Bt

M－Bt－１
M

Pt

＋RCBt＝

it－１Bt－１
M

Pt

＋
Ht－Ht－１

M

Pt

G ：財政支出，

i ：名目利子率，

BT ：国債発行残高，

P ：一般物価水準，

T ：税収，

RCB ：中央銀行の国庫納付金，

BM ：中央銀行の国債保有残高，

H ：ハイパワード・マネー。

財政当局に関する式の左辺は Expenditureを，

右辺は Revenueを表わす。中央銀行の左辺及び

右辺の第一項は資産の変化分，右辺の第二項は

負債の変化分を表わす。

Consolidated Government：Gt＋
it－１Bt－１

Pt

＝

Tt＋
Bt－Bt－１

Pt

＋
Ht－Ht－１

Pt

Bt＝Bt
T－Bt

M

左辺は政府の Expenditure，右辺は Revenueを

表わし，右辺の第三項は，貨幣鋳造益（Seignior-

age）を意味する。

統合された政府の通時的（Intertemporal）予

算制約式は，Non−Ponzi Game Condition（lim
t→!

Bt

Pt
!t－１

j＝０（１＋rj）
＝０）を課して，

３）Takeda（２００１）は，財政当局と中央銀行の政策ゲームに関する理論に基づき，中央銀行の独立性と財政規
律とが，Inflationと Taxationの相関に与える影響について考察し，政府の Consolidationについて実証してい
る

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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Bt

Pt

＝
!
i"0

! Tt＋１＋i－Gt＋１＋i!i
j＝０（１＋rt＋j）

－
Ht

Pt（１＋it）
＋!

i"0

! it＋１＋i Ht＋１＋i

Pt＋１＋iΠ
i
j＝０（１＋rt＋j）

左辺は現在 t 時点における政府の実質債務残高，

右辺の第一項は財政余剰の割引現在価値，第三

項と第二項の差は Seigniorageの割引現在価値

を表わす。名目利子率 itは人々の貨幣保有に関

する機会費用を表わすので，政府は貨幣発行に

よって人々にインフレ税（Inflation Tax）を課

していることになる。

Ⅱ－４．FTPL の政策的含意

FTPLに関する最も分り易い解説論文は，Co-

chrane（１９９８）であるが，厳密性に欠ける。FTPL

の嚆矢は，Aiyagari and Gertler（１９８５），Leeper

（１９９１），Sims（１９９４）やWoodford（１９９４，１９９５，

１９９８，２００１）などである。名目物価水準の非決

定（Price Level Indeterminacy）を問題意識と

する点では，すべて共通している。

モデルの中で重要な役割を果たすのが，政府

の予算制約式，とりわけ通時的予算制約式であ

る。単純化すると，一般物価水準は政府の通時

的予算制約式と政策ルールとの組み合わせによ

って決まると考えてよい。以下では，代表的な

モデルである Leeper（１９９１）に即して FTPLを

説明する。

Leeper（１９９１）は，線型の効用関数，政策ル

ールを仮定した決定論的（Deterministic）モデ

ルであるので，FTPLに関する文献の中では最

も簡単なモデルといえる。代表的個人の最適化

問題は，

max
｛ct，mt，bt｝

!
t"0

!"t［log ct＋log mt］

s.t. ct＋
Mt

Pt

＋
Bt

Pt

＋%t＝y＋
Mt－１

Pt

＋Rt－１

Bt－１

Pt

一階条件と実行可能条件 ct＝y－g より，Fisher

方程式と貨幣需要関数が導出される。

Rt＝
πt＋１"

t

mt＝c
Rt

Rt－１

政府の一時点における予算制約式は，

Mt

Pt

＋
Bt

Pt

＋%t＝g＋
Mt－１

Pt

＋Rt－１

Bt－１

Pt

通時的な予算制約式は，

Bt

Pt

＝
!
s"0

!
（Πs

j＝０
$

t＋j＋１R
－１
t＋j）［%t＋s＋１－g＋

Mt＋s＋１－Mt＋s

Pt＋s＋１

］

ここで，以下のような政策ルールを考える。金

融政策ルールとして，

Rt＝!０＋!$t

財政政策ルールとして，%
t＝#０＋#bt－１

上記の五つの式によって，名目利子率 R，

実質貨幣残高 m，一般物価水準 P，実質債務

残高 b，インフレ率$の五変数の経路が決定さ
れる。五つの方程式体系は，b , $に関する以下
の二つの式に集約される。$

t＋１＝!０"＋!"$t

bt＋c
!
０＋!$t!

０＋!$t－１
＋#０＋#bt－１＝g＋c

１$
t－"＋

bt－１"
推移的な（Recursive）体系の解は，!"，１"－#
となる。単一（Unique）の鞍点均衡（Saddle−Path

Equilibrium）の存在のための十分条件は，一方

の解が unit circleの内側，他方が外側にあるこ

とである。解を場合分けすると，

Regime１：Active monetary policy and pas-

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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レジーム１と２は，Aiyagari and Gertler（１９８５）

ではそれぞれ，“polar Ricardian” regime, “polar

non−Ricardian”と呼ばれる。Polar Ricardian re-

gimeは，いわゆる「マネタリズム」のケース

に該当し，Polar non−Ricardian regimeにおい

ては，財政政策がインフレ率を含めた名目変数

を決めてしまい，金融政策が実質変数に影響を

与えることになる。レジーム３においては，貨

幣の初期賦存量に応じた多くの貨幣成長過程が，

同じ均衡をもたらす。名目価格の非決定のケー

スに該当する。レジーム４では，解が両方とも

不安定となる。

Ⅲ．財政政策ルール

FTPLによれば，デフレ・スパイラルは「名

目価格の非決定」の問題であり，その克服こそ

が，日本の経済政策の問題である。そのために，

どのような財政政策ルールを想定するべきであ

ろうか。以下では，財政政策の指標について整

理した後，リカーディアン政策・非リカーディ

アン政策の区別について見ていく。

Ⅲ－１．財政政策の指標－フローかストックか

一般に，政策指標として望まれる条件として，

図１ 財政収支とプライマリー・バランス

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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様々な側面を捉えることができ（一般性），単

純な作業によって計算される（単純性）ことが

挙げられる（井堀＝宮田（１９９１））。財政政策の

各指標について，想定している前提を明らかに

し，一般性について述べるとともに，指標の計

測例を挙げながら，単純性について見ていく。

フローの指標として，プライマリー・バラン

スと財政赤字，ストックの指標として，政府債

務と国債残高を取り上げる。また，景気変動の

影響を受けるフローの指標は，循環的なパート

と構造的なパートへの分解が可能である。循環

的な財政収支と構造的な財政収支それぞれにつ

いて考える。

Ⅲ－１－１．プライマリー・バランスか財政赤

字か－循環的・構造的財政収支

一般的な定義として，プライマリー・バラン

ス（Primary Surplus）とは，歳出マイナス税収

マイナス公債の利払い費，財政赤字（Fiscal Defi-

cit）とは，歳出マイナス税収を指している。つ

まり，両者には，公債の利払い費だけの差が生

じる。

後者は，新規公債発行の大きさと対応してい

る一方，前者は，単年度の財政赤字ではなく，

政府の予算制約の中長期的な持続可能性に関わ

る概念である。長期的なコミットメントを要す

る財政政策のルールを考える場合，政府にとっ

て過去の公債発行によって発生している埋没し

た費用（Sunk Cost）である利払い費を含む財

政赤字は，指標として適当ではないと考えられ

る。図１は，財政収支とプライマリー・バラン

スの対 GDP比率のグラフである。

さらに，裁量的財政政策によるルールを考え

る場合，プライマリー・バランスのうち，景気

循環の影響を受ける循環的パートは，政府の裁

量の外にある。したがって，財政政策ルールの

指標として適当なのは，構造的あるいは裁量的

プライマリー・バランスである。

こうして「一般性」の高い構造的プライマリ

ー・バランス（以下，構造的財政収支）である

が，「単純性」という条件（井堀＝宮田（１９９１））

から見て，問題が存在する。近年，内外におい

て数多くの研究が，構造的財政収支の計測を行

っているが，計測は容易ではない（西崎・中川

（２０００），Giorno, Richardson, Roseveare＝van den

Noord（１９９５），Hagemann（１９９９），van den Noord

（２０００），Chalk＝Hemming（２０００），内閣府（２０００））。

第一に，計測結果が GDPギャップの推計に

図２ プライマリー・バランス対GDP比

中央政府

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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大きく依存する。GDPギャップの推計につい

ては，Giorno, Richardson, Roseveare＝van den

Noord（１９９５）が，フィルターをかけた GDP

あるいは潜在的 GDPに関する様々な方法を

OECD諸国に対して適用している。その推計値

によると，近年では Hodrick＝Prescottフィルタ

ーをかけた GDPと潜在的 GDPとは類似してき

ていることがわかる。

第二に，歳入・歳出項目の実質所得弾性値の

推計に関して存在する。実質所得弾性値の推計

については，van den Noord（２０００）が OECD

諸国について，９０年代以降の自動安定化機能の

低下を考慮した新しい推計値を計測し，法人税

・所得税・間接税・社会保障負担の各歳入項目

に，政府支出の歳出それぞれの実質所得弾性値

を挙げている。Noordの方法を拡張した西崎・

中川（２０００）は，日本における歳入項目の実質

所得弾性値をかなり大きく推計しているが，法

人所得税の弾性値を可変的にし，各推計の回帰

分析をし直している点において，より正確な実

質所得弾性値であるといえる。それによると，

日本の財政収支に占める裁量的財政政策の割合

が，諸外国に比べて高いことを指摘している。

Taylor（２０００）は米国において，自動安定化機

能が１９８２年以降の所得税制の水平化によって低

下する一方，裁量的財政収支は不安定であると

指摘している。しかし，Auerbach＝Feenberg

（２０００）は，米国における財政の自動安定化機

能が，１９６０年代と比べてほとんど変化していな

いことを指摘している。

図２は，内閣府の推計値を用いて小巻＝竹田

＝椿（２００２）が計測した，日本の中央政府の循

４）具体的な計測方法，GDPギャップ，実質 GDP弾性値については，小巻＝竹田＝椿（２００２）を参照。
５）物価連動債の成否については，Campbell＝Shiller（１９９６）を参照。また，国債の満期構成が反インフレ（Anti

-Inflation）に対するコミットメントとして機能するという意味において，国債管理政策のあり方を分析した
例として，竹田（１９９７），Takeda（２０００）を参照。

図３ 公債残高と政府債務

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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比％）を示している４）。

Ⅲ－１－２． 政府債務か公債残高か

次に，ストック次元の財政政策指標となる，

政府債務（Government Liabilities）と公債残高

（Debt Outstanding）について述べる。公債残高

とは，既に発行されてきた公債の現存額を意味

し，市場で取引される公債がどれだけあるかを

示す。財政当局として，どれだけ債務を負って

いるかを表す。発行根拠法別に，建設，特例，

および借り換え債の別があり，償還満期別に長

期，中期，短期債，クーポンの有無によって利

付き，割引債の区別がある５）。

一方，政府債務とは，中央銀行をも含めた政

府全体としての予算制約の下で，どれだけ債務

を負っているかを表す概念である。それは，公

債残高に加えて，中央銀行による貨幣発行に伴

う貨幣鋳造益（Seigniorage）を加えたものにな

る。貨幣鋳造益の額は，ベース・マネーの増減

に等しいので，政府債務とは，公債残高にベー

ス・マネー残高を加えた値に等しい。政府全体

の予算制約の下で，財政政策，金融政策それぞ

れのルールをどのように立案すればよいのかを

考える場合，問題になるのは，政府債務である。

図３は，公債残高と政府債務の対 GDP比率の

グラフである。

以下に述べるように，ストックである政府債

務に関する借り入れ制約と，フローであるプラ

イマリー・バランスに関する制約とは，同値で

あることを，簡単な計算によって示すことがで

きる。t 期初の名目政府債務Wtは，以下の式

のように，t－１期末の名目ベースマネーMt－１

と t－１期末の名目公債残高 Bt－１とその利払い

費の和になる（名目利子率を it－１とする）。

Wt＝Mt－１＋（１＋it－１）Bt－１

このとき，t 期における政府の予算制約式は，

一般物価水準を Pt，実質プライマリー・バラ

ンスを stとすると，

Bt＝Wt－Pt st－Mt

ここで，t 期末時点における実質政府債務の

上限，下限に関する以下のような制約を考える

とする。

d－＜
Bt＋Mt

Pt
－＜d

図４ 政府債務と構造的プライマリー・バランス（対GDP比）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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この政府債務に関する制約は，t 期における政

府の予算制約式より，

Wt

Pt

－d－＜st－＜
Wt

Pt

－－d

のように，プライマリー・バランスに関する制

約に書き換えることができる。現実の政府債務

とプライマリー・バランスのデータは，図４の

通りである。

以上より本稿では，財政政策の指標として，

プライマリー・バランスを採用する財政政策ル

ールを考える。

Ⅲ－２．リカーディアン vs．非リカーディア

ン政策

財政政策ルールを大きく分けると，リカーデ

ィアン政策と非リカーディアン政策に峻別され

る。当該政策ルールがコミットメントとして機

能する場合，い
!

か
!

な
!

る
!

物価水準の経路に対して

も，政府の通時的な予算制約式が満たされると

きに，その政策ルールは，「リカーディアン政

策」と呼ばれる（Woodford（２００１））。一方，

物価水準の調整がなければ，政府の通時的予算

制約式が満たされない場合を，「非リカーディ

アン政策ルール」と呼ぶ。

以下では，リカーディアン，非リカーディア

ン政策ルールの例を取り上げ，現実に実行され

てきた財政政策ルールについても述べる。

Ⅲ－２－１． リカーディアン政策

（１） “ Fiscal Leadership ”（ Sargent＝Wallace

（１９８１））

リカーディアン政策の最も有名な例として，

Sargent＝Wallace（１９８１）における Fiscal Lead-

ershipを挙げることができる。Sargent＝Wallace

（１９８１）は，金融政策の効果が，財政政策との

協調（Coordination）に依存する点を強調し，

二つの政策レジームを考えた。一つは，金融政

策が財政政策に対して支配的になる（Monetary

−Dominant−Policy−Regime）ケースであり，も

う一つは，財政政策が金融政策に対して支配的

になる（Fiscal−Dominant−Regime）ケースであ

る。前者のケースでは，金融政策が物価やイン

フレーション等，名目変数を決定する要因とな

る６）が，後者の場合，実質利子率と経済成長率

の大小と貨幣需要関数のパラメータによっては，

金融引締めが，現時点以降のインフレーション

を引き起こす可能性があるというパラドックス

を数値例によって示した。

Fiscal−Dominant−Regimeでは，財政政策の指

標としてのプライマリー・バランスの将来に亘

る過程を，財政当局が Stackelbergの Leaderと

して先に設定する。将来における実質債務残高

に関して上限が決められているとき，Follower

である中央銀行がベースマネーを引締める場合，

政府の通時的予算制約式を満たすためには，将

来の金融緩和が不可欠であることを民間経済主

体が合理的に予想するので，期待インフレ率が

高まり，貨幣需要が減退し，ますます将来の金

融緩和によるインフレの正当性が増してくる。

結果として，当初の金融引締めが，持続的なイ

ンフレを引き起こす可能性があることになる７）。

ここで考えられている財政政策ルールは，先

決変数である実質債務残高の上限と将来のプラ

イマリー・バランスのプロセスについてである。

これらは，事後的にはベースマネーの調整によ

って，如何なる物価水準に対しても政府の通時

的な予算制約を満たすことが想定されている。

その点において，Sargent＝Wallace（１９８１）の

Fiscal Leadershipは，“Globally”（大域的）リカ

６）King（１９９５）は，Monetary−Dominant−Regimeにおいて，中央銀行に対する信認（Credibility）の欠如によ
ってインフレ期待が徐々にしか変化しないために，実質債務残高を不変にするプライマリー・バランスの黒
字化が生じるプロセスを明らかにした。

７）Fiscal Leadershipといわゆる「調整インフレ論」との類似性，日本における財政構造改革法のもつマクロ
経済学的含意については，竹田（２０００）を参照。

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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ーディアン政策であると言える。

（２） “Locally” Ricardian Fiscal Policy

以下，リカーディアン財政政策を，Christiano

＝Fitzgerald（２０００）のモデルにしたがって説

明する。

Ⅱ－４．で解説したように，家計の効用最大

化の結果，以下の条件式が導かれる。第一に，

名目貨幣残高Mtを一般物価水準 Ptで割った実

質貨幣需要は，名目利子率 Rtの減少関数であ

り，その利子弾力性を!＞０とおく。貨幣需要
関数のもう一つの決定要因である実質のアウト

プット（実質所得）は，各期で一定とおき，標

準化のために，１と仮定する。

Mt

Pt

＝ARt
－!，!＞０ （１）

次に，名目利子率 Rtと実質利子率 r の関係を

表すフィッシャー方程式が得られる。ここでは，

実質利子率を一定の正の値である（r＞０）と

仮定する。

１＋r＝（１＋Rt）
Pt

Pt＋１

（２）

一方，中央銀行は金融政策の操作手段である

名目利子率の水準を一定の正の値にペッグして

いる Rt＝R＞０と仮定する。近年の日本におけ

るように，名目利子率のゼロ制約が働いている

状況は R～～０，つまりインフレ率"t＋１＝
Pt＋１

Pt
－

１がほぼマイナスの実質利子率－r＜０に等し

い状況であると解釈することができる。

政府全体の財政余剰（利払い費を除くネット

の歳入）stは，財政当局の設定するプライマリ

ー・バランス s
f
tと中央銀行による貨幣鋳造益

s
m
t の和に等しい。

st＝s
f
t＋s

m
t （３）

貨幣鋳造益 s
m
t は，定義によって

s
m
t ＝

Mt－Mt－１

Pt

＝
Mt

Pt

－
Pt－１

Pt

Mt－１

Pt－１

である。家計の貨幣需要，フィッシャー方程式

およびペッグされた名目利子率より，

st
m＝AR－!R－r

１＋R

が得られ，貨幣鋳造益は一定となる。

最後に，政府の予算制約は，公債は全て一期

間の割引債であると仮定して，

Bt＋１

１＋R
＋Pt st＝Bt＞０ （４）

となる。t＋１期において償還される名目公債

残高 Bt＋１は，t に政府の発行する名目公債残高

Btから t の財政余剰の名目評価額 Ptstを差し引

いた額の元利合計に等しい。この予算制約を実

質タームに直すと，

bt＋１

１＋r
＋st＝bt＞０ （５）

となる。政府の Non−Ponzi Game Conditionは，

lim
T→! bT

（１＋r）T
＝０ （６）

この Non−Ponzi−Game Conditionは，政府の通

時的な予算制約が満たされるための条件であり，

財市場・貨幣市場・債券市場の需給均衡の下で，

家計の通時的な予算制約が満たされれば，Wal-

ras法則が働き，家計の横断性条件（Transversal-

ity Condition）が成立していることも意味する。

このとき，財政余剰 stに関する次のような

財政政策ルールを考える。

st＝#bt，０＜#－＜１ （７）

公債残高 btが膨らみ，財政が逼迫してくる中

で，財政の引締めを行うように，財政当局がコ

ミットメントを行う状況が当てはまる。この場

合，政府の予算制約式より，

bt＋１＝（１＋r）（１－#）bt

となり，上の横断性条件は，物価水準に関わら

ず，満たされることが確認できる。つまり，上

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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記の財政政策ルールは，リカーディアンである。

（３） 実質債務残高の上・下限

最も一般的に見られる大域的なリカーディア

ン政策として，実質債務残高の上限・下限を設

定するルールが考えられる。例えば，

Bt

Pt

＝bt＜d （８）

の形の，実質債務残高の上限を設定する財政ル

ールは，初期時点の実質債務残高を決めるいか

なる物価水準に対しても，有限値の実質債務を

保証するので，横断性条件を満たす，リカーデ

ィアン政策である。上限 d をゼロとおく特殊

なケースが，「均衡予算原則」に対応する。

この範疇に属するリカーディアン政策の代表

例は，マーストリヒト条約（Maastricht treaty and

the Stability Pact）が要求する，公債残高の年

GDP比６０％以下への抑制である。また，１９８５

年の米国レーガン政権下のグラム＝ラドマン法

（Gramm−Rudman−Hollings Act）は，１９９１年度

の財政収支の均衡を目指し，各年度の財政赤字

目標額を設定し，その後の三度にわたる包括財

政調整法による財政再建の先例となった。さら

に，広く解釈すると，国際通貨基金（IMF）に

よる加盟国への融資条件となるコンディショナ

リティー（Conditionality）も，この範疇に入る。

日本においても，１９９７年に成立した「財政構

造改革の推進に関する特別措置法」（財革法）

は当初，２００３年度を目標に財政赤字対 GDP比

３％以下，特例公債からの脱却を謳っていた。

しかし，翌年，その停止を決議し，現在のとこ

ろ，停止の解除の目途は立っていない。

Ⅲ－２－２．非リカーディアン政策

（１） Exogenous Budget Surplus

均衡の近傍において局所的であろうと，大域

的であろうと，政府の通時的予算制約式，つま

り家計の横断性条件を全ての物価水準に対して

満たすような財政政策ルールである「リカーデ

ィアン」政策に対して，必ずしも物価水準の経

路全てに対して，横断性条件が満たされない政

策ルールのことを，「非リカーディアン」（Non

−Ricardian）政策と呼ぶ（Woodford（２００１））。

その最も簡単な例は，プリマリー・バランス

の過程を外生的に（Exogenously）決める財政

ルールである。極端には，あらゆる時点におい

て，一定のプライマリー・バランスが実行され

るケースが，当てはまる。

先のモデルにおいて，財政余剰 stが一定に

保たれる財政ルールの下で，

st＝s （９）

政府の予算制約は，

bt＋１＝（１＋r）（bt－s）

となり，正の実質利子率の仮定により，初期時

点０における実質債務残高 b０＝
B０
P０が定常状態

b＊よりも大きければ，実質債務残高は発散す

る経路をとる。つまり，初期時点における実質

債務残高 B０が与えられるとき，全ての物価水

準に対して，横断性条件が満たされるとは限ら

ないことがわかる。

こうした外生的プライマリー・バランスは，

均衡の近傍のみならず，大域的に見て，必ずし

も全ての物価水準に対して横断性条件を満たさ

ない（“Globally” non−Ricardian）。

さらに，先に挙げた財政政策の Taylor（１９９５，

２０００）ルールも，この範疇の財政ルールとして

考えることができる。

Actual Budget Surplus to GDP＝f（Output

Gap）＋Structural Budget Surplus to GDP

＝０．５＊Output Gap＋Structural Budget Sur-

plus to GDP

仮定によって，アウトプット・ギャップはゼロ

であるので，Taylorルールは，指標となるプラ

イマリー・バランスの目標値を，構造的バラン

スに等しく設定するルールを意味する。これは，

政府の通時的予算制約に関わりなく，プライマ

リー・バランスを外生的に設定するルールの一

つであると解釈することができる。

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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（２） Tax Smoothing of Barro（１９７９）

Barro（１９７９）の課税平準化（Tax Smoothing）

の理論は，現時点において戦争など財政支出を

要する財政ショックが生じたときに，政府は，

家計が負担する租税率が通時的に一定となるよ

うに，公債を発行し財源調達をすべきである

（Ramseyルール）ことを要求する。

この課税平準化も，一つの財政ルールとして

考えることができる。ここで，以下のような確

率的な財政政策ルールを導入する。

st＝A（L）st＋B（L）#t
プライマリー・バランス stを，自己回帰移動

平均（Auto−Regressive Moving−Average Presen-

tation）によって表現する。自己回帰（AR）項

A（L）stとホワイト・ノイズである誤差項#tの
移動平均（MA）B（L）#tの和によって表わす。
ここでは，簡便のために，以下のような ARMA

（１，１）過程であると仮定する。

st＝a０＋a１st－１＋#t＋b１#t－１
このとき，現時点 t における財政ショック#t
の将来のプライマリー・バランスに対する影響

の割引現在価値!tは，実質利子率を一定の r

とすると，!
t＝［１＋

a１＋b１
１＋r

＋
a１（a１＋b１）

（１＋r）２
＋

…＋
a１

j－１（a１＋b１）

（１＋r）j
＋…］#t

＝［１＋
a１＋b１
１＋r－a１

］#t
である。Barroの課税平準化は，戦争などの負

の財政ショックが生じた場合に，将来にわたる

プライマリー・バランスへの長期的な影響が

Negligibleになるように，財政政策を運営する

ことを意味する。したがって，!
t＝［１＋

a１＋b１
１＋r－a１

］#t＝０
を満たす政策ルールが必要になる。例として，

a１＝０，b１＝－（１＋r）あるいは，a１＝－
１＋r
２ ，

b１＝０が考えられる。それらの場合，財政ルー

ルは，それぞれ

st＝a０＋#t－（１＋r）#t－１ （１０）

st＝a０－
１＋r

２
st－１＋#t （１１）

となる。Barroの課税平準化から導出されるこ

れらの財政政策ルールが，全ての物価水準に対

して横断性条件を満たさないことは，先の外生

的なプライマリー・バランスのケースと同様に

して，確認できる。

（３） “Locally” Non−Ricardian Policy

上記の外生的なプライマリー・バランスは，

現実性を欠く財政ルールであるかもしれない。

財政当局は，債務がある閾値を超えないうちは，

外生的な財政運営を行っているが，それ超える

と，債務に応じてプライマリー・バランスを調

整し出すという財政ルールに従っていると考え

る方が，現実的である。

例えば，次のような財政ルールを考える。

st＝

!
#
%"
%#
$

－
!
１＋r

＋
１＋r－"
１＋r

bt, bt＞b

s , bt－＜b

（１２）

実質政府債務の閾値 b を境にして，非リカー

ディアン政策からリカーディアン政策へのスウ

ィッチが行われることになる。このとき，以下

の条件の下で

０－＜"＜１，!
１－"＞１＋r

r
s ,

１＋r

r
s＜b＜

!
１－"

bt＞b を満たす実質債務は，

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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右辺�
一階条件の�
左辺・右辺�

左辺�

m*
m

bt＋１＝#bt＋!
の経路に従い，初期条件 b０が外生的なプライ

マリー・バランスのケースにおける定常状態

b＊よりも大きい場合には，新たな定常状態
～
b

＝ !
１－#に収束する。したがって，その初期時
点の物価水準に対してのみ，横断性条件が満た

されるので，この範疇の財政ルールは非リカー

ディアン政策であることが確認できる。

（４） Monetary Targeting as a Fiscal Policy Rule

通常，金融政策の指標として考えられるベー

スマネーを一定の率で成長させるルールは，

FTPLにおいては，一種の財政政策ルールとし

て見ることができる。名目貨幣残高Mtの成長

率を$＞０とする。
Mt

Mt－１

＝$＋１，$＞０ （１３）

一方，プライマリー・バランス st
fは，一切

存在しないと仮定すると，

st＝s
m
t ＝

Mt－Mt－１

Pt

＝$AR－!１＋r

１＋R
＞０

となる。これは，一定の財政余剰を続けていく

財政政策を意味し，先の外生的なプライマリー

・バランスのケースと同じく，非リカーディア

ン政策の一つである。

こうしたマネタリー・ターゲティング政策は，

従来から議論されてきた。第一に，Ⅱ－２．で

述べたように，名目利子率をターゲットとする

金融政策は，名目価格水準の非決定（Price In-

determinacy）をもたらすのに対して，上記のマ

ネタリー・ターゲティング政策は，名目物価水

準自体を決定する「名目アンカー」（Nominal

Anchor）として機能する（例えば，McCallum

（１９８６））。ところが，マネタリー・ターゲティ

ングを財政政策として見る FTPLのモデルにお

いては，名目利子率をペッグする金融政策とマ

ネタリー・ターゲティングとは両立することが

でき，名目物価水準は財政政策であるマネタリ

ー・ターゲティングが決定していることになる。

第二に，こうしたマネタリー・ターゲティン

グが，望ましくない均衡（Unwanted Equilibrium）

を消去する役割を果たすことが知られている

（Brock（１９７５），Obstfeld＝Rogoff（１９８３））。

Obstfeld＝Rogoff（１９８３）は，Ⅱ－４．の Leeper

（１９９１）のモデルと同様，Additive−Separableな

効用関数 u（c, m）＝%（c）＋&（m）の下での家計

の効用最大化の一階条件から，"
１＋$%c（c）mt＋１＝［%c（c）－&m（mt）］mt

を導いた。以下の図５にあるように， lim
m→０
&

mm

＝０が満たされる場合には，複数の均衡が生じ

る。とりわけ，m＝０は局所的に安定的な均衡

である。初期条件 m０＜m＊から始まるこの均衡

に至る経路においては，一定の名目貨幣成長率$＞０の下で，実質貨幣残高が減少している。
つまり，ハイパー・インフレーション（Specu-

lative Hyper Inflation）が発生していることに

なる。人々の期待がそのように形成されると，

この経路自体，均衡経路として成立し，m＝０

は，インフレ均衡（Inflation Trap）となる。

こうした望ましくない均衡を排除するために

は，以下の条件が満たされることが十分条件と

なる。

～lim
m→０
&

mm＝m＞０

上の条件を満たしながらマネタリー・ベースの

図５ lim
m→０
&

mm＝０のケース

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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m*
m

一階条件の�
左辺・右辺� 右辺�

左辺�

－r
45˚

Taylorルール�

Π*
Πｔ�

Πｔ+1

下限（Floor）を設定するように，マネタリー

・ターゲティング政策が実行される場合，人々

のインフレ均衡に対する期待が生じることがな

くなり，ハイパー・インフレーションが起こる

均衡経路は，横断性条件を満たさなくなり、望

ましくない均衡が消去される（図６）。

同様の論理によって，金融政策が Taylor

（１９９３）のルールに従っているケースについて，

デフレ均衡（Deflation Trap）を排除するため

に，正の成長率でベースマネーを供給する政策

を取り上げているのは，Woodford（２００１）で

ある。

Activeな金融政策ルールである Taylorルー

ルに，名目利子率のゼロ下限制約を考慮すると，

均衡インフレーションとして二つの均衡が生じ

る。一つは，中央銀行が望ましいと考えるイン

フレ率!＊であり，もう一つは，名目利子率が
ゼロ，すなわちインフレ率がマイナスの実質利

子率に等しい場合である。Taylorルールの下で

は，後者のデフレ均衡（Deflation Trap）が安

定的であるので，人々がその期待を抱けば，デ

フレ均衡に至る経路は，均衡経路になる。現在

の日本のデフレをWoodford（２００１）のように

解釈すれば，それを回避するためには，中央銀

行なり財政当局が，正のベースマネー成長率に

コミットし続けるだけで十分である。デフレ均

衡に至る経路を物価水準が進むと，増え続ける

名目貨幣残高に比べて，実質貨幣残高が発散し，

横断性条件が満たされなくなる。したがって，

人々の期待において，デフレ均衡そのものが支

持（Self−Fulfilling）されなくなる（図７）８）。

Ⅳ. FTPLの定量的分析

Ⅳ－１．モデルの構造

Ⅲ－２－１．におけるモデルを使って，リカ

ーディアン，非リカーディアン政策それぞれの

場合における実質債務とプライマリー・バラン

スに関する誘導型（Reduced Form）を導出し，

各変数のショックに対するインパルス反応関数

に関するシミュレーションを行う。ペッグされ

た名目利子率の下で，貨幣需要関数（１）とフィッ

８）しかしながら，本研究では，自己実現的な（Self−Fulfilling）人々の期待形成を考慮した確率的な均衡まで
分析対象とすることはできない。Woodfordの主張する，望ましくないデフレ均衡を消去するためにベースマ
ネーの成長をコントロールする政策は，政策の選択肢として扱わない。

～図６ lim
m→０
"

mm＝m＞０のケース

図７ デフレ均衡

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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シャー方程式（２）は，

Mt

Pt

＝AR－! （１）’

１＋r＝（１＋R）
Pt

Pt＋１

（２）’

貨幣鋳造益は，（４）式の通りである。

s
m
t ＝AR－!R－r

１＋R

貨幣需要関数，名目利子率のペッグに不確実性

が存在しないとすると，貨幣鋳造益の変動を引

き起こすのは，インフレーションしかない。イ

ンフレーションの正のショックが生じると，貨

幣鋳造益は大きくなる。したがって，以下では，

貨幣鋳造益 s
m
t を自己回帰項とインフレーショ

ン・ショック#tの和であるとする。

s
m
t ≡b１s

m
t－１＋#t （１４）

さらに，財政余剰の定義式（３）st＝s
f
t＋s

m
t と政府

の予算制約式（５）bt＋１

１＋r＋st＝bt＞０から，実質債

務の推移式は，

bt＋１＝（１＋r）（bt－s
f
t）－（１＋r）s

m
t （１５）

ここで，リカーディアン，非リカーディアン

それぞれの財政政策ルールとして，最も代表的

な例を取り上げる。リカーディアン・ルールと

しては，プライマリー・バランス s
f
tが，（７）式の

ような実質債務に関する線型増加関数である

以下のルールを考える。

s
f
t＝$０bt＋$１bt－１＋$２bt－２＋"t,

０＜$０＋$１＋$２－＜１ （１６）

決定要因として，プライマリー・バランスの決

定に関する政策ラグを考慮して，政府債務の二

期ラグまでを含んでいる。イノベーション"tは，
財政政策を引締めるショックを意味する。

一方，非リカーディアン・ルールとしては，

外生的にプライマリー・バランスが設定される，

先の（９）式のようなケースを扱う。

s
f
t＝sf＋a１s

f
t－１＋a２s

f
t－２＋"t （１７）

二期までの自己回帰項を説明変数とする。この

非リカーディアン政策は，先の Barroの課税平

準化に基づく財政ルール（１０）式あるいは（１１）式も，

包含する。

以上の定式化をまとめると，

（�） リカーディアン財政政策ルールのケース

s
m
t ＝c１s

m
t－１＋#t

!
#
%#
#
"
#
#
#
$

bt＋１＝（１＋r）（bt－s
f
t）－（１＋r）s

m
t

s
f
t＝$０bt＋$１bt－１＋$２bt－２＋"t,

０＜$０＋$１＋$２－＜１
（�） 非リカーディアン財政政策ルールのケース

s
m
t ＝c１s

m
t－１＋#t

!
#
#
"
#
#
$

bt＋１＝（１＋r）（bt－s
f
t）－（１＋r）s

m
t

s
f
t＝sf＋a１s

f
t－１＋a２s

f
t－２＋"t

Ⅳ－２．シミュレーション

以上のモデルについて，シミュレーションを

行う。財政政策の決定の期間を特定化する必要

がある。ここでは，サンプル期間の終わりを１９９０

年（赤字国債脱却に対応），および９８年に設定

する。初期条件は，必ず初期時点のデータに等

しいと仮定している。実質利子率は，事後的な

期待インフレ率を用いて計測している。名目利

子率のデータは，７２年度以降，公社債関係国債

利回り（最長期物売り・月末），８６年度以降は，１０

年物国債利回りを使う。

財政政策ルールおよび貨幣鋳造益に関する

OLSの推計値を用いて，パラメータを決める。

各式の最小二乗法（OLS）による推計では，全

て定数項を含めた上で，ラグ項が有意でなくな

るまで次数を１つずつ増やしていった。Newey

＝West（１９８７）の一致性のある推定量を用い

た（表１）。

リカーディアン，非リカーディアン政策それ

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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ぞれのモデルに関して，決定論的（Determinis-

tic）および確率的（Stochastic）シミュレーシ

ョンを行い，内生変数の解と現実のデータの動

きを比較することにより，財政政策がリカーデ

ィアンか非リカーディアンであったかを判断し

たい。確率的シミュレーションにおいては，ラ

ンダムに抽出された１０００回のショックに対して

モデルの解となる内生変数の分布について，平

均値および標準偏差を求めた。また，モデルに

おいて，貨幣鋳造益を AR（１）過程として扱う場

合と外生変数として扱うケースの両方を試す。

Ⅳ－２－１．リカーディアン政策のケース

図８は，１９７０年度から１９９８年度までに関して，

リカーディアン政策のモデルの決定論的・確率

的シミュレーションを行った結果である。一行

目の三つの図は，決定論的シミュレーションの

結果，第二行目は，確率的シミュレーション結

果，第三行目は，貨幣鋳造益を外生変数として

扱うケースの確率的シミュレーションの結果を

表している。

全てのシミュレーションにおいて，累積する

政府債務，赤字化するプライマリー・バランス

に見られる，１９９０年代以降の現実データの動き

を説明できていない。９０年代以降の財政運営の

変化を示唆する結果である。特に，貨幣鋳造益

を内生変数とした場合，モデルの解プラス・マ

イナス２標準誤差の範囲内に，現実のデータは

納まらない。

次に，１９８３年度以降のマイナス・シーリング

によって，赤字国債脱却に成功した１９９０年度ま

でのサンプル期間に関して，シミュレーション

を行う。リカーディアン政策の推計式において，

説明変数である政府債務のラグ項の有意性を考

慮して，ラグが二期の場合と一期の場合，両方

のシミュレーションを行う。

図９は，二期ラグの場合である。必ずしもあ

てはまりが良いとは言えないが，１９９８年度まで

のサンプル期間に比べると，現実のデータのト

レンドは再現されている。

図１０は，リカーディアン政策の説明変数であ

る政府債務のラグを一期にした場合のシミュレ

ーション結果である。ラグが二期の場合と然し

たる違いは，見られない。

表１ モデルのパラメータ値

サンプル期間 １９７０年から １９９０年まで ９８年まで

R（実質利子率の平均値，％）
貨幣鋳造益の AR（１）過程

c１（OLS係数）
リカーディアン政策!０（OLS係数）!１（OLS係数）!２（OLS係数）
非リカーディアン政策

a１（OLS係数）

a２（OLS係数）

２．４３２
０．５９７
（３．３０６）
－０．３７１

（－４．４０４）
０．０７９
（０．４８１）
０．３４５
（３．５８０）
０．９８９

（１６．９２２）
―
（―）

－０．６４８
（－１２．６５１）

０．６９１
（１５．８３７）
―
（―）

２．７８４
０．６１６
（４．４４９）
－０．１８０

（－５．９９５）
－０．２５８

（－３．０６２）
０．５０１
（８．７９２）
１．２２３
（７．２９１）
－０．３３７

（－２．１１３）

（注１） 括弧内は，Newey＝West（１９８７）に基づく t 値を表す。
（注２）１９９０年までのサンプル期間については，リカーディアン政策

における OLS係数の有意性を考慮し，ラグ次数が１と２の両ケ
ースを考えている。

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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Ⅳ－２－２．非リカーディアン政策のケース

次に，非リカーディアン政策のケースに関す

る１９９８年度までのシミュレーションの結果であ

る（図１１）。リカーディアン政策と比べて，モ

デルの解の標準誤差が大きいことが見てとれる。

１９９０年度までのシミュレーション（図１２）では，

現実の動きとは別に，政府債務が一貫して低下

していく結果を生んでいる。

以上のシミュレーション結果は，必ずしも良

好とは言えないが，どちらかといえば，リカー

図８ リカーディアン政策モデルの決定論的・確率的シミュレーション
（１９７０年度から１９９８年度まで）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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ディアン政策の妥当性を支持しているように見

える。少なくとも，赤字国債からの脱却に成功

した１９９０年度までについては，リカーディアン

政策が布かれていた可能性が高い。しかしなが

ら，こうしたモデルのあてはまりだけで，従来

の日本の財政政策がリカーディアン政策であっ

たと結論付けるのは，不十分である。以下，イ

ンパルス反応関数を利用して，仮説を検定して

いく。

図９ リカーディアン政策モデルの決定論的・確率的シミュレーション
（１９７０年度から１９９０年度まで，二期ラグのケース）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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Ⅳ－３．VARモデルとインパルス反応関数

以下では，現実のデータと上記のシミュレー

ションの結果得られるデータの二つに関して，

VARモデルによる推計を行い，インパルス反

応関数の形状を比較する。その類似性を基準に

して，現実の財政政策がリカーディアンであっ

たのか，非リカーディアンであったのかを判断

する（Canzoneri, Cumby＝Diba（２００１））。

注目するのは，プライマリー・バランスのイ

ノベーションが生じる場合のインパルス反応関

数である（Canozeri, Cumby＝Diba（２００１））。

正のプライマリー・バランスのショックに対し

て，予想されるインパルス反応関数は，リカー

ディアン政策の下では，政府債務が減少し，物

価水準に関わりなく横断性条件が満たされるの

で，インフレによる貨幣鋳造益の変動が，見ら

図１０ リカーディアン政策モデルの決定論的・確率的シミュレーション
（１９７０年度から１９９０年度まで，一期ラグのケース）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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れないはずである。一方，非リカーディアン政

策の場合のインパルス反応は，プライマリー・

バランスの系列相関の正負に依存する。政府の

通時的制約式は，現在の政府債務が将来にわた

る財政収支の割引現在価値に等しいことを意味

するので，プライマリー・バランスが正の系列

相関をもつ場合，その正のショックは政府債務

を増大させる。そのときに物価水準の低下がも

たらされ，貨幣鋳造益の減少が予想される。逆

に，負の系列相関をもつプライマリー・バラン

スのショックは，政府債務を減少させる。

よく知られているように，VARにおいては，

誘導型と構造型との間の識別性（Identification）

の問題を考慮しなければならない（Christiano,

図１１ 非リカーディアン政策モデルの決定論的・確率的シミュレーション
（１９７０年度から１９９８年度まで）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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Eichenbaum＝Evans（１９９９））。識別条件として，

ここでは，Christiano, Eichenbaum＝Evans（１９９９）

（以下，CEEと略称）による変数の順序による

Cholesky分解，及び長期的効果をゼロと置く

Blanchard＝Quah（１９８９）（同じく，BQ）の制約，

それぞれを試す。CEEの方法によれば，非リ

カーディアン政策は，外生的なプライマリー・

バランスを想定しているので，（プライマリー

・バランス，政府債務）の順番に変数を並べる

ことが必要である。それに対して，リカーディ

アン政策は，政府債務のショックに応じたプラ

イマリー・バランスの変更を想定しているので，

（政府債務，プライマリー・バランス）の変数

順が必要となる。

図１２ 非リカーディアン政策モデルの決定論的・確率的シミュレーション
（１９７０年度から１９９０年度まで）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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一方，BQの識別条件は，Ⅲ－２－２．（２）で

説明したように，非リカーディアン政策の一つ

である Barro（１９７９）の課税平準化にあてはま

る。課税平準化は，今期のプライマリー・バラ

ンスのショックが長期的には，プライマリー・

バランスに影響を与えないことを意味している。

したがって，課税平準化仮説が想定される場合

には，プライマリー・バランスと政府債務の二

変数から成る VARモデルにおいて，プライマ

リー・バランスのイノベーション（Innovation）

がプライマリー・バランスに与える長期的影響

をゼロと置く制約を考えればよい。

年次データの少ないサンプルしかもたない推

計であるために，頑健性（Robustness）をテス

トする必要がある。ここでは，推計期間を変え

ることに加えて，二変数の VARの他に貨幣鋳

造益を含めた三変数の VARを試すことにする。

Ⅳ－３－１．シミュレーションから得られるデ

ータ

まず，リカーディアン／非リカーディアン政

策によって何がもたらされるのかを説明するた

めに，シミュレーションによって得られたデー

タを用いて，VARモデルを推計する。以下，

インパルス反応関数の図には，±２標準誤差の

幅（Error Band）が明示される。

（１） リカーディアン政策

図１３は，１９９８年度までのサンプル期間に関し

図１３ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス）

図１４ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス，貨幣鋳造益）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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て，リカーディアン政策のケースにおける政府

債務とプライマリー・バランスの二変数の

VARモデルを推計した結果である。CEEによ

る識別によれば，政府債務，プライマリー・バ

ランスの順に変数を並べることによって，リカ

ーディアン政策が識別される。標準誤差が大き

く，必ずしも正確な推計ではないが，正のプラ

イマリー・バランスのショックに対して，政府

債務が僅かながら減少している。同じ順番の二

変数に次いで貨幣鋳造益の変数を含めた三変数

の VARでも，政府債務が減少していることが

わかる（図１４）。

同様にして，１９９０年度までのサンプル期間に

関して VARモデルを推計する。先のシミュレ

ーションでは，リカーディアン政策として二通

りの定式化を行った。説明変数である政府債務

を二期（二年）のラグまで含める場合と，有意

である一期ラグまでしか含めない場合である。

二変数の VAR（図１５）では，正のプライマリ

ー・バランスのショックに対して，政府債務が

減少していることが確認できる。同じことは，

三変数の VARにおいても見られる（図１６）。

ラグが一期の場合は，図１７，１８の通りである。

リカーディアン政策の下でのインパルス反応関

数は，概ね予想される形状を有していることが

わかる。

（２） 非リカーディアン政策

次に，非リカーディアン政策を識別するため

図１５ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス），ラグ二期

図１６ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス，貨幣鋳造益），ラグ二期

デフレ下における財政政策ルールをもとめて

－１６５－



-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DEBT  to SURPLUS

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

.16

.20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SURPLUS to SURPLUS

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SEIGNIORAGE to SURPLUS

-2

-1

0

1

2

3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DEBT to SURPLUS

-.4

-.3

-.2

-.1

.0

.1

.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SURPLUS to SURPLUS

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SURPLUS to SURPLUS

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DEBT to SURPLUS

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

図１７ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス），ラグ一期

図１８ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス，貨幣鋳造益），ラグ一期

図１９ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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に，CEEにしたがって，プライマリー・バラ

ンス，政府債務の変数順の VARを推計する。

１９９８年度までのサンプルでは，プライマリー・

バランスが正の系列相関を持つ場合に予想され

る反応の通り，政府債務が増加している（図１９）。

変数の最後に貨幣鋳造益を入れた三変数 VAR

（図２０）では，はっきりとした政府債務の増加

は見られないものの，貨幣鋳造益が五年にわた

り低下していることがわかる。これは，物価水

準の低下によってもたらされる。

さらに，Barro（１９７９）の課税平準化のケー

スを扱う。課税平準化は，プライマリー・バラ

ンスのショックが長期的にプライマリー・バラ

ンスに影響を及ぼさないことを意味しているの

で，Blanchard＝Quah（１９８９）の長期制約によ

って識別することが可能である。シミュレーシ

ョンによって得られたデータについて，

Blanchard＝Quah（１９８９）の長期制約を課した

VARモデルを推計する。

Barro（１９７９）の課税平準化のケースは，Ⅲ

－２－２．（２）の式（１０）あるいは（１１）によって表され

るように，特定の財政政策ルールを要求する。

式（１０）や（１１）は，プライマリー・バランスの負の系

列相関を意味する。その場合に予想されるイン

パルス反応関数の通り，政府債務は正のプライ

マリー・バランスのイノベーションに対して減

少する（図２１）。

同様にして，１９９０年度までのサンプル期間に

図２０ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務，貨幣鋳造益）

図２１ Blanchard＝Quah（１９９４）の長期制約付きインパルス反応関数：
シミュレーション・データ（１９７０－１９９８年度），Shock１（プライマリー・バランスのショック）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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図２２ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務）

図２３ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：シミュレーション・データ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務，貨幣鋳造益）

図２４ Blanchard＝Quah（１９９４）の長期制約付きインパルス反応関数：
シミュレーション・データ（１９７０－１９９０年度），Shock１（プライマリー・バランスのショック）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて

－１６８－



-.2

-.1

.0

.1

.2

.3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SEIGNIORAGE to SURPLUS

-16

-12

-8

-4

0

4

8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DEBT to SURPLUS

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SURPLUS to SURPLUS

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

-15

-10

-5

0

5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DEBT to SURPLUS

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of SURPLUS to SURPLUS

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

関する結果は，図２２，２３，２４の通りである。

Ⅳ－３－２．現実のデータ

それでは次に，現実のデータについて VAR

モデルを推計する。以下では，１９９８年度までの

サンプル期間について，リカーディアン政策・

非リカーディアン政策の下での二変数・三変数

VAR，１９９０年度までのサンプル期間に関する

同様の VAR，そして両サンプル期間について

長期制約付きの VARを，順次推計していく。

１９９８年度までのサンプル期間について，変数

の並べ方の順序が，政府債務，プライマリー・

バランスの VARモデルを推計する（図２５）。CEE

の識別によれば，リカーディアン政策が識別さ

れる。リカーディアン政策の下でのシミュレー

ションによるデータの場合と比較すると，イン

パルス（Impulse）に対する反応（Response）

の大きさ，プライマリー・バランスの反応の持

続性（Persistence）を除いて，形状は似ている。

三変数の VARでも，反応の大きさは異なるが，

形状は非常によく似ていると言える（図２６）。

一方，非リカーディアン政策の下でのインパ

ルス反応関数は，変数の順序がプライマリー・

バランス，政府債務の場合の VARによって得

られる（図２７）。シミュレーションの場合と比

較すると，やはり反応の大きさにおいては異な

図２５ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス）

図２６ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス，貨幣鋳造益）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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図２７ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務）

図２８ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務，貨幣鋳造益）

図２９ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス）
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る他，政府債務の反応が大きく異なる。シミュ

レーションでは，プライマリー・バランスの正

の系列相関によって政府債務は増加していた。

それに対して，現実の政府債務のデータは，一

貫して低下する反応を見せている。三変数の場

合のさらに大きな違いは，減少するべき貨幣鋳

造益が，一貫して増加している点である。非リ

カーディアン政策の下で予想されるインパルス

反応とは，大きく異なると言える（図２８）。

今度は，１９９０年度までのサンプルに関して同

じ比較をしてみる。リカーディアン政策の下で

のインパルス反応は，二変数のケース（図２９）

でも，三変数のケース（図３０）でも似ている。

とりわけ，政府債務が減少するという反応は，

共通して見られる特徴である。

非リカーディアン政策の場合は，シミュレー

ションのケースにおいて，自らの正のショック

に対して一貫して増加していたプライマリー・

バランスが，現実のデータでは，６年から７年

後に元の水準に戻る反応を示している（図３１，

３２）。

最後に，両サンプル期間について，Blanchard

＝Quah（１９８９）タイプの長期識別条件を課し

た VARを推計し，Barro（１９７９）の課税平準化

仮説の妥当性をみる。１９９８年度までのデータ（図

３３）では，政府債務は一旦増加した後，１０年を

過ぎてから減少する反応をしている。それに対

して，シミュレーションでは，一貫して減少し

図３０ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９８年度），
変数の順序（政府債務，プライマリー・バランス，貨幣鋳造益）

図３１ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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図３２ 三変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９０年度），
変数の順序（プライマリー・バランス，政府債務，貨幣鋳造益）

図３３ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９８年度），
Blanchard＝Quah（１９９４）の長期制約，Shock１（プライマリー・バランスのショック）

図３４ 二変数VARにおけるインパルス反応関数：現実のデータ（１９７０－１９９０年度），
Blanchard＝Quah（１９９４）の長期制約，Shock１（プライマリー・バランスのショック）

デフレ下における財政政策ルールをもとめて

－１７２－



ている。また，１９９０年度までのデータとシミュ

レーションとでは，プライマリー・バランスの

反応において大きく異なる（図３４）。

以上，データとシミュレーションとの間のイ

ンパルス反応関数に関する比較の結果，全期間

を通して，財政政策がリカーディアン政策であ

った可能性が高く，少なくとも１９９０年度までは，

リカーディアン政策が妥当していたことは明ら

かである９）。

Ⅴ．日本におけるデフレ・スパイラルに対する含意

最後に，日本におけるデフレの克服に対する

FTPLの含意を述べ，その他の政策の選択肢と

の違いについて，明らかにする。さらに，非リ

カーディアン政策が成功するための条件につい

て列挙する。

Ⅴ－１．望まれる財政政策ルール

FTPLによれば，デフレ下において，金融政

策が名目利子率ゼロの制約に直面している状況

で，財政政策にもとめられるのは，非リカーデ

ィアン政策ルールの採用である。なかんずく，

政府債務の発散を防ぐように，局所的な非リカ

ーディアン政策が望ましい。ところが，Ⅳにお

いて実証したように，従来の日本の財政政策は，

リカーディアン政策であった。例えば，１９９７年

度の財政構造改革法，２００２年度の国債発行の３０

兆円枠など，現実の財政運営には，リカーディ

アン政策の要素が，多々見られてきた。

それでは，具体的な「非リカーディアン政策」

として，何が考えられるか。人々が合理的に期

待する時間的整合性（Time−Consistency）を満

たす政策でなければ，政策ルールとしてのコミ

ットメントにはならない。例えば，時
!

限
!

付
!

き
!

で
!

消費税率を引き下げることが可能であろう。イ

ンフレが生じて，金融政策が名目利子率の下限

の制約から逃れた段階で，金融政策が Active

な政策ルール，財政政策が Passiveなリカーデ

ィアン政策に転換すれば，問題は解消する。

Ⅴ－２．他の政策との相違点

こうした財政の非リカーディアン政策は，他

の政策選択肢とどのように違うのだろうか。「流

動性の罠」の状況に対する理解の違いは，政策

手法の違いに直結していると考えられる。オー

ルド・ケインジアンにせよ，マネタリストにせ

よ，貨幣需要関数あるいは貨幣市場の均衡が，

名目利子率ゼロの近傍で水平になっている状態

を流動性の罠と考えてきた。したがって，いわ

ゆる「ケインズ政策」によって，財政支出を増

大させ，有効需要の創出を図るのが，適当な政

策であることになる。

Giavazzi＝Pagano（１９９０，１９９５）らの「非ケ

インズ効果（Non−Keynesian Effect）」は，財政

政策の効果として別の面を強調する。国債残高

の多いなかで，景気対策のため拡張的な財政政

策がなされると，政府債務の持続可能性が怪し

くなる。家計は自らの世代に増税が課される可

能性が高くなると判断し，可処分所得の減少を

通じて消費を減らすようになり，国債のリスク

・プレミアムの上昇を通じて民間設備投資の減

退も引き起こす。Giavazzi＝Pagano（１９９０，１９９５）

は，９０年代前半のイタリアとスウェーデンにお

ける非ケインズ効果の成功例を示している（日

本については，富田（２００１））１０）。

９）井堀＝加藤＝中野＝中里＝土居＝佐藤（２０００）の第五章では，Cochrane（１９９８），Woodford（１９９８）と同じ
手法を用いて，日本の財政政策は非リカーディアンであったことを実証している。ここでの結論と彼らとの
違いについては，これからの研究課題にしたい。

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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また，Krugman（１９９８）によれば，貨幣保有

の機会費用である名目利子率がゼロである状態

は，Cash−in−Advance制約が Bindingではない

ことを意味している。そのため，貨幣と債券と

が完全に代替的となり，貨幣需要が非決定とな

る。したがって，価格変数は内生的には決まら

ないことになる。そこで，Krugmanは，中央

銀行が価格を決定すべく，インフレーション・

ターゲティングの枠組みを導入することを政策

提言しているのである。

それらの政策に対して，FTPLは流動性の罠

を，名目利子率ゼロの制約によって，中央銀行

が操作手段とする名目利子率に関する政策ルー

ルにおいて，Activeになることができない状態

と考える。財政の非リカーディアン政策は，ケ

インズ政策とは異なり，リカードの中立性が満

たされないように，財政支出を行うことにより，

民間経済主体の消費，投資の好転を呼び込むこ

とを意図している。

非ケインズ効果が問題とする財政運営の持続

可能性への懸念は，非リカーディアン政策の下

では，むしろインフレーションを通じて実質利

子率の低下につながる。

また，Krugmanの主張するインフレーショ

ン・ターゲティングの導入について，FTPLは，

中央銀行と財政当局との協調が達成されるなら

ば，デフレの克服にとって意義のある改革とな

ると示唆する。つまり，米国における財務省と

FRBとの間の「アコード（Accord）」こそが，

現在の日本においてもとめられる。

Ⅴ－３．成功の可能性

こうした FTPLに基づく財政政策ルールは，

デフレを克服するのに功を奏するのか。財政が

リカーディアン政策ルールを実行し，金融政策

が Taylorルールに見られる Activeな政策ルー

ルを実施し、ディスインフレに成功した例には，

困らない。

１９８０年代の米国の金融政策が，Taylorルール

によって跡付けられることは，よく知られてい

る。一方の財政政策は，１９８５年のグラム＝ラド

マン法以降，三度にわたる包括財政調整法によ

って，大幅な財政赤字が削減されたことは，リ

カーディアン政策によると考えられる。こうし

た政策ミックスの下で，米国において安定した

インフレーションが達成されてきたことになる

（Woodford（２００１））。

また，EU各国においても，マーストリヒト

条約の下でリカーディアン政策が強いられる中，

欧州中央銀行（ECB）がインフレーション・タ

ーゲティングに近い金融政策を実行し，大幅な

物価変動を抑えてきたとも言える（Svensson

（２０００），Woodford（２００１））。

非リカーディアン政策によってデフレを克服

した例は，今のところ見つからない。未曾有の

デフレに対して，FTPLに基づく非リカーディ

アン政策が成功するためには，以下の条件が必

要である。１）局所的な非リカーディアン政策で

なくてはならない，２）時間的整合性（Time−

Consistency）を満たすべく，人々の期待形成に

沿ったコミットメントでなくてはならない，３）

インフレーション・ターゲティングの導入にお

いては，財政当局と中央銀行とのアコードが前

提としてなければならない。

１０）たとえ，非リカーディアン政策によってデフレを克服することができたとしても，通貨安による通貨代替
（Currency Substitution）が発生し通貨危機に陥る現実性について，コンファレンスにて深尾光洋教授（慶応
大学）が指摘された。財政政策の非ケインズ効果と同様の指摘である。しかし，開放経済における FTPL（例
えば，Dupor（２０００））では，均衡において二国の債券の無裁定条件（Non−Arbitrage Condition）から，利子
平価式が必ず成立し，一方の債券に対する需要の急増は起こらない。

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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Ⅵ．結論

本研究は，物価水準の財政理論（Fiscal The-

ory of Price Level以下，FTPL）（Woodford（１９９４，

１９９５，１９９８，２００１），Sims（１９９４，１９９８），Cochrane

（１９９８），Aiyagari＝Gertler（１９８５），Leeper（１９９１），

Christiano＝Fitzgerald（２０００）ほか）に基づき，

デフレ下における望ましい財政政策ルールにつ

いて議論した。近年における日本のデフレは，

名目価格の不決定（Price Indeterminacy）の問

題であり，その克服には，金融政策が名目利子

率ゼロの制約を呈しているときには，財政政策

こそが Activeになることが，必要となる。

財政政策ルールの指標として適当なのは，構

造的あるいは裁量的プライマリー・バランスで

ある。財政政策ルールは，リカーディアン政策

と非リカーディアン政策に大きく分けることが

できる。前者には，実質債務残高の上・下限を

設定するルールも含まれ，いわゆる「均衡予算

原則」，マーストリヒト条約（Maastricht treaty

and the Stability Pact）が要求する，公債残高

の年 GDP比６０％以下への抑制，１９８５年の米国

レーガン政権下のグラム＝ラドマン法（Gramm

−Rudman−Hollings Act），国際通貨基金（IMF）

による加盟国への融資条件となるコンディショ

ナリティー（Conditionality）も，日本の１９９７年

に成立した「財政構造改革の推進に関する特別

措置法」（財革法）も，該当する。一方，非リ

カーディアン政策の範疇には，財政政策におけ

る Taylor（１９９５）ルール，Barro（１９７９）の課

税平準化（Tax Smoothing）が入る。財政当局

が，債務がある閾値を超えないうちは，外生的

な財政運営を行っているが，それ超えると，債

務に応じてプライマリー・バランスを調整し出

すという局所的な（Locally）非リカーディア

ンも考えられる。

日本の財政政策がリカーディアンであったの

か，非リカーディアンであったのか，シミュレ

ーションによる分析の結果，リカーディアン政

策が妥当しているように見える。少なくとも，

赤字国債からの脱却に成功した１９９０年度までに

ついては，リカーディアン政策が布かれていた

可能性が高い。

さらに，現実のデータと上記のシミュレーシ

ョンの結果得られるデータの二つに関して，

VARモデルによる推計を行い，インパルス反

応関数の形状を比較した（Canzoneri, Cumby＝

Diba（２００１））。VARに お い て は，Christiano,

Eichenbaum＝Evans（１９９９）（以下，CEEと略称）

による変数の順序による Cholesky分解，及び

長期的効果をゼロと置く Blanchard＝Quah

（１９８９）（同じく，BQ）の制約，それぞれの識

別条件を課した。CEEの方法によれば，非リ

カーディアン政策は，外生的なプライマリー・

バランスを想定しているので，（プライマリー

・バランス，政府債務）の順番に変数を並べる

ことが必要である。それに対して，リカーディ

アン政策は，政府債務のショックに応じたプラ

イマリー・バランスの変更を想定しているので，

（政府債務，プライマリー・バランス）の変数

順が必要となる。一方，BQの識別条件は，非

リカーディアン政策の一つである Barro（１９７９）

の課税平準化にあてはまる。課税平準化は，今

期のプライマリー・バランスのショックが長期

的には，プライマリー・バランスに影響を与え

ないことを意味している。したがって，課税平

準化仮説が想定される場合には，プライマリー

・バランスと政府債務の二変数から成る VAR

モデルにおいて，プライマリー・バランスのイ

ノベーション（Innovation）がプライマリー・

バランスに与える長期的影響をゼロと置く制約

を考えればよい。

シミュレーションから得られるデータからは，

リカーディアン政策の下では，正のプライマリ

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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ー・バランスのショックに対して，政府債務が

僅かながら減少している。非リカーディアン政

策の場合には，１９９８年度までのサンプルでは，

プライマリー・バランスが正の系列相関を持つ

場合に予想される反応の通り，政府債務が増加

している。また，物価水準の低下によって貨幣

鋳造益が五年にわたり低下していることがわか

る。Barro（１９７９）の課税平準化は，プライマ

リー・バランスの負の系列相関を意味する。そ

の場合に予想されるインパルス反応関数の通り，

政府債務は正のプライマリー・バランスのイノ

ベーションに対して減少する。

現実のデータについて，VARモデルを推計

した結果をシミュレーションによるデータの場

合と比較すると，リカーディアン政策の場合に

は，形状は似ている。非リカーディアン政策の

下でのインパルス反応関数は，政府債務の反応

が大きく異なる。シミュレーションでは，プラ

イマリー・バランスの正の系列相関によって政

府債務は増加している。それに対して，現実の

政府債務のデータは，一貫して低下する反応を

見せ，減少するべき貨幣鋳造益が，一貫して増

加している点において大きく異なる。１９９０年度

までのサンプルでは，シミュレーションのケー

スにおいて，自らの正のショックに対して一貫

して増加していたプライマリー・バランスが，

現実のデータでは，６年から７年後に元の水準

に戻る反応を示している。Blanchard＝Quah

（１９８９）タイプの長期識別条件を課した VAR

では，１９９８年度までのデータの場合，政府債務

は一旦増加した後，１０年を過ぎてから減少する

反応をしている。それに対して，シミュレーシ

ョンでは，一貫して減少している。また，１９９０

年度までのデータとシミュレーションとでは，

プライマリー・バランスの反応において大きく

異なる。

このように，プライマリー・バランスのイノ

ベーションが生じる場合のインパルス反応関数

の形状から，財政政策がリカーディアン政策で

あった可能性が高いことが明らかになった。

最後に，日本におけるデフレ・スパイラルに

対する含意について述べる。FTPLによれば，

デフレ下において，金融政策が名目利子率ゼロ

の制約に直面している状況で，財政政策にもと

められるのは，非リカーディアン政策ルールの

採用である。なかんずく，政府債務の発散を防

ぐように，局所的な非リカーディアン政策が望

ましい。ところが，本研究において明らかにし

たように，現実の日本の財政政策は，リカーデ

ィアン政策であった。

FTPLは流動性の罠を，名目利子率ゼロの制

約によって，中央銀行が操作手段とする名目利

子率に関する政策ルールにおいて，Activeにな

ることができない状態と考える。財政の非リカ

ーディアン政策は，ケインズ政策とは異なり，

リカードの中立性が満たされないように，財政

支出を行うことにより，民間経済主体の消費，

投資の好転を呼び込むことを意図している。非

ケインズ効果（Giavazzi＝Pagano（１９９０，１９９５））

が問題とする財政運営の持続可能性への懸念は，

非リカーディアン政策の下では，むしろインフ

レーションを通じて実質利子率の低下につなが

る。また，Krugman（１９９８）の主張するインフ

レーション・ターゲティングの導入について，

FTPLは，中央銀行と財政当局との協調が達成

されるならば，デフレの克服にとって意義のあ

る改革となると示唆する。つまり，米国におけ

る財務省と FRBとの間の「アコード（Accord）」

こそが，現在の日本においてもとめられる。

財政がリカーディアン政策ルールを実行し，

金融政策が Taylorルールに見られる Activeな

政策ルールを実施した例には，困らない（１９８０

年代以降の米国（Woodford（２００１）），マース

トリヒト条約の下での欧州中央銀行（ECB）

（Svensson（２０００），Woodford（２００１）））。し か

し，非リカーディアン政策によってデフレを克

服した例は，今のところ見つからない。それに

もかかわらず，FTPLに基づく非リカーディア

ン政策が成功するためには，以下の条件が必要

である。１）局所的にリカーディアン政策でな

くてはならない，２）時間的整合性（Time−Con-

sistency）を満たすべく，人々の期待形成に沿

デフレ下における財政政策ルールをもとめて
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ったコミットメントでなくてはならない，３）

インフレーション・ターゲティングの導入にお

いては，財政当局と中央銀行とのアコードが前

提としてなければならない。
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