
財政赤字のマクロ経済効果
－カルマン・フィルタによる中立命題の検証－

畑農 鋭矢＊

＊千葉大学教育学部助教授，財務省財務総合政策研究所特別研究官

要 約
財政赤字の負担について考える上で，中立命題の実証的検討を行うことは避けて通れな

い道程である。当然のことながら，すでに内外を通じて数多くの先行研究が重要な理論的

貢献・実証的貢献を積み重ね，その結果として中立命題の分析モデルは大いに洗練されて

きた。しかしながら，必ずしも結論は一致せず，特に分析対象の時期による推定結果の違

いは著しく大きい。

そこで，本稿では，Blanchard（１９８５）型の連続時間モデルを基礎として消費関数を導

出し，パラメータが時間とともに変動する可能性を示した。本モデルでの理論的帰結によ

れば，消費関数のパラメータは，人々の期待の変化に依存しており，時間を通じて一定で

はない可能性がある。仮に，この変化が無視できないほどに大きいとすると，パラメータ

が一定であることを前提とした一般的な回帰分析では正しい結論を導き出すことが難しい。

これに対して，カルマン・フィルタと呼ばれる手法によれば，パラメータの変化を許容す

ることができるため，理論モデルに即した推定が可能となる。

中立命題と流動性制約の検証仮説を含む消費関数に対してカルマン・フィルタを適用し

た結果，得られた主要な結論は以下の通りである。

第１に，推定パラメータは時系列的に大きく変動しており，パラメータを一定として推

定を行うことには問題がある。とりわけ，オイルショック，公債発行条件の緩和，公的年

金制度の確立などの環境変化があった１９７０年代とバブル崩壊を経験した１９９０年代について

は，いくつかの重大なパラメータの変化が確認される。

第２に，流動性制約家計は常に一定以上の割合を占めており，中立命題が大きく撹乱さ

れている様子が窺える。本稿での結果に基づけば，公債発行による減税は，流動性制約下

にある家計を通じて，経済の消費を増大させる効果を持つことになる。

第３に，中立命題の成否を決めるいま１つの要因である現在世代と将来世代とのリンク

の程度は時間とともに変化してきている。具体的には，将来世代とのリンクは，１９７０年代

後半以降，徐々に弱まっており，１９９０年代には公債による将来負担をほとんど考慮してい

ない可能性が示唆された。ここでの結果によれば，最近の動きは中立命題から乖離する方

向にあり，公債の累増が人々の異時点間資源配分を撹乱していると考えられる。

第４に，公的年金の将来純負担については，公的年金制度の骨組みが確立して以来，概

ね自らの負担と認識していたが，１９９０年代に入って状況が変化した。最近では，家計は将

来の負担のうち半分程度を自らの負担と認識しているに過ぎず，公債の負担と似た動きが

確認される。
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Ⅰ．中立命題に関する理論的整理

Ⅰ－１．伝統的議論

財政赤字ないし公債の負担について，一般に

広く信じられている見解は，政府の借金を家計

の借金に例えるものである。この議論に従えば，

借金は将来時点において必ず返済されなければ

ならないから，財政赤字は将来に負担を転嫁す

るということになる。もちろん，借金は常に不

健全なわけではなく，その使途が重要である。

家計の場合で言えば，住宅等の耐久財を購入す

るために借金をすることは必ずしも問題視され

ない。同様に，政府が公債発行によって調達し

た資金を有益な社会資本整備などに当てれば，

将来時点における負担に見合った便益が得られ

ることになる。このように財政赤字の負担を家

計の借金と対比する議論は，政府部門を主体と

して考える場合には妥当である。しかし，一国

全体として財政赤字が負担か否かとなると，議

論は異なる様相を見せる。

最初に想起されるべきは「リカードの中立命

題」として知られる議論であり，一国全体とし

ては公債の負担がないことを主張する新正統派

の見解であろう１）。いま，財政支出を租税か公

債発行で賄うという選択に直面しているとしよ

う。仮に公債発行を増やすと，その分だけ租税

負担は軽くなるが，公債購入のために減税分と

同額の資金が必要であるから，国民の利用可能

資源は変わらない。また，公債の償還時には租

税負担が重くなるが，償還により増税と同額の

資金が国民へ渡るので，やはり利用可能資源は

不変である。つまり，国民全体として見れば，

公債は債務であると同時に資産なのである。し

ばしば，「現在，国の借金は国民１人あたり○

○円」というような議論が見られるが，これは

公債保有の資産としての側面を無視したもので

ある。

しかし，上記の見解に対して，Bowen, Davis

and Kopf（１９６０）は世代間移転の視点を導入す

ることにより，財政赤字の負担に関する重要な

反論を行った。彼らの主張は単純明快である。

もし，発行時に公債を購入する家計（家計Ａ）

と将来に償還資金のための課税を負担する家計

（家計Ｂ）が異なれば，家計Ａは減税の恩恵の

みを受け，家計Ｂは増税の負担のみを被るので，

家計Ｂから家計Ａへの移転が生じることになる。

つまり，家計Ａを現在世代，家計Ｂを将来世代

と考えれば，将来世代への負担転嫁が生じるの

１）代表的文献として Lerner（１９４８）が挙げられる。

以上のように，本稿のアプローチは，中立命題に関していくつかの重要な知見を与えて

くれるが，以下の点に留意が必要である。第１に，いくつかの構造パラメータの値につい

ては，理論的に尤もらしい範囲からはずれることがあり，推定精度の改善が望まれる。第

２に，本稿のモデルは「永遠の若さ（perpetual youth）」を前提としており，若年期と高齢

期の区別が存在しない。現在の日本の財政問題を考える上では，高齢化問題を明示的に議

論できるようなモデルへの改善が期待される。第３に，流動性制約のモデル化が単純であ

り，最新の研究成果を取り込んだ拡張を行うことが望ましい。第４に，年次データだけで

はなく，四半期データによる推定が課題である。第５に，年齢階級や所得階層別に細分化

されたデータに対してカルマン・フィルタを適用することによって，より詳細な情報が得

られると考えられる。
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である。また，Modigliani（１９６１）は財政赤字

が資本蓄積を阻害し，将来の経済成長を低下さ

せる可能性を指摘した。そこでの主張の核は，

民間投資のクラウディング・アウトである。財

政赤字が発生すると，貯蓄の一部が公債購入に

あてられるので，民間投資が抑制され，その結

果資本蓄積が阻害される。このようなケースで

は，一国全体としても経済成長の低下による負

担を負わざるを得ないというわけである。しか

しながら，これらの議論に対しても再反論が提

示される。遺産を通じた世代間のリンクに光を

当てた「バローの中立命題」である。

Ⅰ－２．バローの中立命題

以下では，Bowen, Davis and Kopf（１９６０）の

議論を簡単な数値例で確認した上で，バローの

中立命題の要点を確認しておこう。いま，現在

世代の家計Ａと将来世代の家計Ｂを考えること

とする。家計は若年期と老年期の２期間生存す

るが，両家計の生存時点は１期だけずれており，

家計Ａの老年期に家計Ｂは若年期にある。ここ

で，両家計とも若年期に１００万円の可処分所得

を獲得し，若年期と老年期で半分ずつ消費して

いるものとしよう。利子の存在を無視すると，

公債が存在しない場合の各家計の異時点間資源

配分は表１のように書ける。なお，消費と貯蓄

の合計が可処分所得に等しくなっている点に注

意されたい。

次に，第１期に家計Ａに対して１０万円分の減

税が行われ，その財源を公債で賄うケースを考

えよう。発行された公債は，第２期において若

年期にある家計Ｂに対する課税で償還される。

このとき，減税の恩恵のみを受ける家計Ａの生

涯可処分所得は１１０万円に増え，公債償還に伴

う増税の負担のみを被る家計Ｂの生涯可処分所

得は９０万円に減少する。依然として，若年期と

老年期で可処分所得を折半して消費するものと

すれば，各家計の消費は表２のように変わり，

中立命題は成立しない。また，１期目の貯蓄は

５５万円（＝１１０－５５）であるが，このうち１０万

円は公債の購入にあてられるから，投資の資源

は４５万円（＝５５－１０）に減少し，クラウディン

グ・アウトが発生している。結局，このケース

では，将来の税負担を免れる世代にとって公債

が資産となるため，その分だけ消費が増加し，

投資のための資源が減少するのである。

ところが，Barro（１９７４）は，公債を購入す

る世代と償還のための増税を負担する世代が異

なる場合でも，中立命題の成立する可能性を指

摘した。彼の主張のポイントは家計Ａから家計

Ｂへの遺産にある。もし，家計Ａが家計Ｂの困

窮を見かねて，追加的な租税負担にあたる１０万

円分だけ遺産を残すと，以上の議論はどのよう

に修正されるだろうか。この場合，家計Ａの若

年期の可処分所得は１１０万円であるが，老年期

に遺産のために１０万円を必要とするので，生涯

での可処分所得は１００万円となってしまう。ま

た，家計Ｂは償還に伴う１０万円の税負担を被る

が，遺産により１０万円を獲得するので，可処分

所得は１００万円である。各家計が可処分所得を

各期に半分ずつ案分するという前提の下では，

消費は表３で示されるように最初の状態に戻る。

表１ 公債が存在しない場合の異時点間資源配分

１期 ２期 ３期

家計Ａ
可処分所得 １００ ０
消費 ５０ ５０
貯蓄 ５０ ‐５０

家計Ｂ
可処分所得 １００ ０
消費 ５０ ５０
貯蓄 ５０ ‐５０

表２ 公債が発行された場合の異時点間資源配分

１期 ２期 ３期

家計Ａ

税の変化 ‐１０ ０
可処分所得 １１０ ０
消費 ５５ ５５
貯蓄 ５５ ‐５５

家計Ｂ

税の変化 １０ ０
可処分所得 ９０ ０
消費 ４５ ４５
貯蓄 ４５ ‐４５
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しかも，減税により１期目の家計Ａの所得は

１１０万円になっているため，第１期の貯蓄は６０

万円（＝１１０－５０），ここから公債購入費用を除

いた投資の資源は５０万円（＝６０－１０）である。

つまり，このケースでは，公債の発行が消費や

投資に影響を及ぼさず，中立命題が復活する。

言い換えると，家計Ａが将来の税負担を（家計

Ｂへの援助を通じて）自らの負担と認識してい

るため，家計Ａにとって公債は純資産ではなく，

消費は不変となるのである。また，このとき，

公債の発行は同額の貯蓄の増加によって吸収さ

れている。

Ⅱ．関連研究の整理と本稿の概要

もちろん，中立命題の成立にはいくつかの条

件が必要となる。そのうち，特に実証的に検討

される機会が多いのは，①利他的遺産動機によ

る現在世代と将来世代のリンクの問題，②資本

市場の不完全性とそれに起因する流動性制約の

問題の２つであろう。いずれについても，マイ

クロ・データにより，家計の遺産動機や資産・

負債状況などを直接的に検証することも可能で

あるが，最も広範に適用されるのは，消費関数

の推定を通じて仮説を統計的にテストする方法

である。本節では，消費関数をベースにした実

証研究について概観し，研究の拡張の方向性を

見出す２）。

サーベイに入る前に，研究を分類する視点に

ついて述べておこう。当然，分類の視点は目的

や論者によって異なるものの，概ね次のような

アプローチが一般的と言えるだろう。

①異時点間の最適化問題を明示的に考慮してい

るか。

②公債残高や財政赤字変数の影響の有無を検証

しているのか（直接的証拠），恒常所得仮説

などの背景となる理論を検証しているのか

（間接的証拠）。

③伝統的な消費関数の回帰分析か，VARなど

の時系列分析か。

④マクロ・データによる分析か，所得や年齢に

より細分化されたデータによる分析か３）。

以下では，①と②の視点を中心に先行研究を

分類する。また，間接的証拠に関して，近年散

見されるカルマン・フィルタの応用例について

最後に触れ，本稿の分析目的を明らかにしたい。

Ⅱ－１．伝統的消費関数

まず，異時点間の最適化問題を明示的に考慮

しないアプローチについて見ていこう。このア

プローチに属する研究は，公債が将来の税負担

と等価であると家計がみなしているのか，そう

ではなく資産としてみなしているのかという点

について，公債残高や財政赤字といった変数を

説明変数として含む消費関数を推定することに

２）最近の理論・実証両面での展望論文として，Ricciuti（２００３），Seater（１９９３）などが挙げられる。また，中
立命題の成立条件について簡潔にまとめた文献としては柴田（１９９１）が，日本のデータを用いた研究に関す
るサーベイとしては村田（２００２）が有用である。

３）その他に，マイクロ・データによる研究が存在するが，本稿では検討対象としなかった。

表３ 遺産が存在する場合の異時点間資源配分

１期 ２期 ３期

家計Ａ

税の変化 ‐１０ ０
遺産 ０ ‐１０

可処分所得 １１０ ‐１０
消費 ５０ ５０
貯蓄 ６０ ‐６０

家計Ｂ

税の変化 １０ ０
遺産 １０ ０

可処分所得 １００ ０
消費 ５０ ５０
貯蓄 ５０ ‐５０
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よって検証する。ただし，経済理論的な仮説を

背景としているものの，異時点間の最適化問題

を解くという形式をとっていないため，説明変

数の選択やパラメータの解釈について論者によ

る差異が大きく，安定した結果が得られない傾

向にある。

数ある実証研究の中では歴史が古く，Barro

（１９７４）の理論的貢献と相前後して，アメリカ

に関するいくつかの研究が世に出た。初期にお

いても，中立命題を支持する結果として Ko-

chin（１９７４），Tanner（１９７９a，１９７９b）などが，

否定的な結果として Yawitz and Meyer（１９７６），

Feldstein（１９８２）などが挙げられるものの，こ

れらの研究の流れが本格化したのは，Kor-

mendi（１９８３）による中立命題を支持する結果

が現れた後のことであった。しかしながら，推

定期間やデータ作成方法の変更により結果が変

わるとの批判が相次ぎ，American Economic

Reviewにおいて長年に渡る論争が生じた４）。ま

た，Reid（１９８５）は，Kormendiと同様のアプ

ローチによっても，説明変数の恒常的変動と一

時的変動を区別すると，中立命題に否定的な結

論が得られることを示したが，Seater and Mari-

ano（１９８５）は所得の一時的変動に対する過剰

変動性を認めたものの，中立命題は依然として

成立するとの結果を得ている。いずれの論争に

おいても，関数形やデータの作成方法により結

論が極めて不安定になっている点が注目される。

これらの研究は日本のデータにも応用された

が，１９７０年代のデータを用いた落合（１９８２）が

中立命題の成立に否定的な結果を示しているの

に対して，より長い期間を対象とした本間他

（１９８７）や井堀（１９８７）の結論は肯定的なもの

であった。つまり，わが国のケースにおいても，

伝統的消費関数アプローチの結果は不安定であ

ることに変わりはない。ただし，１９６０年代後半

以降から１９８０年代初頭において，それ以前に比

べ，中立命題の成立する傾向が強かったとの結

論には留意すべきであると考えられる。

ところで，結論が極めて不安定であることに

関連して，Cardia（１９９７）は，人工的に作成し

た変数を用いて Kormendiモデルを推定した結

果，仮説の検出力が極めて弱いことを示してお

り，このタイプの分析では信頼できる結論が得

られない可能性が高い。また，背景となる理論

モデルが明示的に表現されていないため，定式

化の問題点を経済理論的に評価することが難し

い点も，このアプローチの重大な欠点であろ

う。

Ⅱ－２．異時点間最適化モデル

最適化モデルの枠組みで中立命題の検証を試

みた初期の実証研究としては，Aschauer

（１９８５）が挙げられる。この研究では，最適化

の条件であるオイラー方程式を利用して，財政

赤字の中立命題，民間消費と政府支出の代替関

係の２つを同時にテストし，いずれも統計的に

棄却できないことを示している５）。このアプ

ローチは最適化を前提に検証すべき関数を導出

している点で，前述の伝統的消費関数アプロー

チに比べて理論的基礎が明確になったと言える

だろう。ただし，村田（２００２）が指摘している

ように，このモデルにはいくつかの重要な問題

点が見られる。第１に，先験的に無限の時間的

視野を持つ代表的個人の存在が仮定されており，

この前提から得られた関数がデータと整合的か

否かを確かめているに過ぎない。第２に，政府

支出の予想について，人々の期待形成を表す関

数を特定化しなければならないが，この定式化

の理論的背景は必ずしも明瞭でない。

しかしながら，以上のような問題点を有して

いるにもかかわらず，最適化モデルを前提にし

４）反論はModigliani and Sterling（１９８６，１９９０），Feldstein and Elmendorf（１９９０），Graham（１９９５）を，再反論
は Kormendi and Meguire（１９８６，１９９０，１９９５）を参照されたい。

５）Graham（１９９３）は，推定期間により民間消費と政府支出の代替性が不安定になることを指摘し，Aschauer

（１９８５）の結論を批判した。しかし，Aschauer（１９９３）の再反論にあるように，Grahamのテストには中立命
題の検証が含まれておらず，十分な反論となっていない。
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ていること，消費と政府支出と財政赤字があれ

ば推定が可能であることなどの理由からか，井

堀（１９８６），本間他（１９８６），長峰（１９８７），本

間他（１９８７）など，わが国での応用研究の蓄積

は意外に多い。しかも，伝統的消費関数と比較

して，中立命題に肯定的な結果で概ね一致して

おり，データや関数形による相違は少ないよう

である。ただし，最近の研究成果である本間

（１９９６）によると，１９７０年頃までの古い時期や

１９９０年代以降の期間をサンプルに含めた場合，

中立命題が成立しなくなる傾向にある。この点

は，伝統的消費関数による日本の実証分析と似

たものとなっている。

Ⅱ－３．世代重複モデル

異時点間の最適化を伴う別のアプローチは，

Blanchard（１９８５）により提示された連続時間

タイプの世代重複モデルを基礎としている。こ

のモデルでは，有限の視野を表現する手段とし

て死亡率が導入され，死亡率の分だけ実効割引

率が主観的割引率よりも高くなることが示され

た。もちろん，ここでの死亡率は文字通りの死

ぬ確率ではなく，家計の連続性が途絶える確率

として捉えた方が現実的であろう。例えば，王

朝モデルのような家計では，この確率は０とな

る。また，Weil（１９８９）が喝破したように，

個々の家計が無限の視野を有していても，現在

世代との結びつきを持たない新たな家計が参入

してくる場合には，社会全体としては世代間の

リンクが完全に機能せず，Blanchardモデルに

おいて死亡率が０でないケースと同様の理論的

帰結が得られる。これらを総合すると，ここで

の死亡率は現在世代と将来世代のリンクが断絶

する確率として捉えるべきであるということに

なる。

理論上の詳細はさておき，このモデルに基づ

いて実証分析を行う優位性は，現在世代と将来

世代のリンクが断絶する確率を明示的に検証で

きる点にある。言うまでもなく，リンクが断絶

する確率が有意に正であれば，バロー型の中立

命題は成立しない。このアプローチをアメリカ

に適用した Evans（１９８８），欧米先進諸国に適

用した Chakraborty and Farah（１９９６）は中立命

題に好意的な結果を得ているが，Graham and

Himarios（１９９６）は資産データの作成方法を変

えると，結論が逆転すると主張した６）。

同様のモデルを日本に応用した例はあまり多

くないが，１９７０年から１９８３年までの四半期デー

タを用いた Ihori（１９８９）は，完全でないもの

の中立命題に肯定的な結論を導き出し，しかも

新しい時期ほど中立命題の成立する傾向が強い

ことを示した。また，１９７０年から１９９８年の四半

期データによる分析を行った Ihori, Doi and

Kondo（２００１）もほぼ同様の結論を得ている。

実証結果については，ややばらつきが見られ

るものの，このアプローチは厳密な理論的背景

を持ち，しかも現在世代と将来世代のリンクが

断絶する確率を直接的に検証できるという点で

非常に魅力的なものである。ただし，Evans

（１９８８）が指摘するように，資本市場に不完全

性が存在する場合にも実効割引率が高くなり，

中立命題が撹乱される可能性はある。したがっ

て，中立命題を検証する上で，Blanchardモデ

ルの定式化は十分なものではなく，家計が流動

性制約に直面する可能性について議論する必要

があるだろう。

Ⅱ－４．流動性制約

アメリカを対象として，流動性制約下にある

家計の割合を計測した先駆的な研究である

Hayashi（１９８２）は，０．１７１という数値を得たが，

統計的に有意ではなかった。しかし，その後，

同様のスタイルの研究群が明らかにしたところ

では，流動性制約の割合は３０～５０％程度に及び，

６）Graham and Himarios（１９９１）も Blanchard（１９８５）を基礎にしたモデルにより，耐久消費財の帰属サービス
を含めると，中立命題が成立しなくなるとの結論を得ている。しかし，彼らのモデルは，現在世代と将来世
代のリンクを表すパラメータを明示的に取り込んでいない。また，部分的に Aschauer（１９８５）の成果を融合
させている。
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無視できない量的インパクトを持っている７）。

日本についても，有意に計測されないケースが

あるものの，竹中・小川（１９８７），Jappelli and

Pagano（１９８９），Campbell and Mankiw（１９８９，

１９９１）によれば，２０～５０％程度が流動性制約下

にあると推測されている。

これらの研究の流れからすると，Blanchard

モデルに流動性制約を加味したモデルを構築す

ることは自然の成り行きであると考えられる。

最初の応用例は，発展途上国を対象とした

Haque and Montiel（１９８９）やイスラエルを対象

とした Leiderman and Razin（１９８８）であった。

このモデルをベースに，１９５３年から１９８６年のア

メリカのデータについて検証した Himarios

（１９９５）は流動性制約家計の割合が４０～５０％に

も及ぶこと，現在世代と将来世代のリンクが完

全でないことを示した。また，同様のアプロー

チにより，１９４６年から１９９１年を対象とした

Rockerbie（１９９７）は流動性制約家計の割合を

３０～４０％と推定したが，現在世代と将来世代は

十分にリンクされていると主張した。

日本については，Haque and Montielモデル

により，柴田・日高（１９９２）が１９７２年から１９８７

年の四半期データを用いて分析を試み，流動性

制約の存在を棄却，現在世代と将来世代のリン

クに対して肯定的な結果を得ており，中立命題

の成立が示唆されている。また，同様のモデル

により，北坂（１９９１）は１９６５年から１９８８年の家

計調査データを用いて，流動性制約家計の割合

は３分の２近くに達するが，現在世代と将来世

代のリンクが断絶している証拠は得られないと

結論付けた。以上をまとめると，推定期間や使

用データの違いからか，結論には差異が見られ

るものの，総じて流動性制約の重要性が強調さ

れており，この点をモデルに組み込むことは必

須であると考えられる。

Ⅱ－５．可変パラメータとカルマン・フィルタ

以上では，中立命題や流動性制約の検証を目

的とした消費関数に関する先行研究を見てきた

が，多くの研究で時期によりパラメータ値が異

なることが確認された。消費関数の構造は，通

常考えられているよりも不安定である可能性が

示唆されたわけである。このようにパラメータ

が変化する場合，可変パラメータ・モデルが有

効であり，推定方法の１つとしてカルマン・

フィルタの存在を指摘することができる。消費

関数の推定にカルマン・フィルタを適用した例

は多くないが，アメリカ経済を対象とした

McKiernan（１９９６）や Bacchetta and Gerlach（１９９７）

は貴重な貢献であろう。いずれも Campbell and

Mankiw（１９８９）の流動性制約モデルを基礎と

して，流動性制約家計の割合を可変パラメータ

として推定しようという試みであり，その値が

時期により大きく変動することが確認されてい

る。また，日本を対象とした研究としては，

Hayashi（１９８２）の流動性制約モデルを基礎と

した小川（１９８８）や Ogawa（１９９０）といった

先駆的な業績がある。この研究でも，流動性制

約家計の割合を可変パラメータとして推定して

おり，時期による変動が確認されている。

この他にも，限界消費性向や平均消費性向を

可変として，イギリスのデータを用いてカルマ

ン・フィルタを適用した Song, Romilly and Liu

（１９９８）があるが，残念ながら，カルマン・

フィルタにより中立命題を検証した研究を見出

すことはできなかった。それどころか，日本に

ついては，Ogawa（１９９０）以来，カルマン・

フィルタを消費関数の分析に応用した研究は現

れていないようである。そこで，本研究では，

可変パラメータ・モデルによって中立命題の検

証を行い，時期による結論の違いを明確にする。

また，理論モデルとの対応関係から，パラメー

タの変化の要因を探り，中立命題の成立・不成

立に関するいくつかの知見を得ることを目的と

７）例えば，Flavin（１９８５），Jappelli and Pagano（１９８９），Campbell and Mankiw（１９８９，１９９０，１９９１），Cushing

（１９９２）などを参照のこと。
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する。

本稿の構成は以下のとおりである。第Ⅲ節で

は，Blanchardモデルに流動性制約を組み込ん

だモデルを提示し，そこから消費関数を導出す

る。第Ⅳ節では，得られた消費関数をカルマン

・フィルタにより推定する手続きを説明すると

ともに，使用データの解説を行う。続く第Ⅴ節

では，カルマン・フィルタによる可変パラメー

タの推定結果を示すと同時に，理論モデルを背

景とした解釈を加える。第Ⅵ節はまとめである。

Ⅲ．モデル

Ⅲ－１．家計の最適化行動

ここでは，Blanchard（１９８５）の連続時間モ

デルを基礎として，家計の消費行動を定式化し

よう。まず，t 年における代表的家計の期待効

用が次式で与えられるものとする。#
t

"
log Et cz e!(Et!#Et")(z!t )dz （１）

ここで，Etは t 年における期待値を表すオペ

レータ，ctは t 年の消費，!は主観的割引率で
ある。また，Blanchardは"を死亡率と定義し，
視野の有限性を表すと解釈した。しかし，Weil

（１９８９）によれば，中立命題の成否にとって重

要なのは視野の有限性ではなく，"の確率で次
世代とのリンクが途絶えてしまう点にある。し

たがって，以下では，"を世代間のリンクが断
絶する程度を表す指標と考えることとする。

さて，家計は（１）式の期待効用を最大化する上

で，次の異時点間予算制約の予想に直面してい

るものとする。#
t

"
Et cz e!(Et r#Et")(z!t )dz$#

t

"
Et wz e!(Et r#Et")(z!t )dz!#

t

"
Et#z e!(Et r#Et")(z!t )dz!#

t

"
Et pz e!(Et r#Et")(z!t )dz #at

（２）

ここで，wtは t 年の労働所得，#tは t 年の租税

負担，ptは公的年金の純負担（＝保険料－給

付），atは t 年初に保有する非人的資産，r は利

子率である。言うまでもなく，（２）式は，左辺で

表される支出の割引現在価値の総和と右辺で表

される可処分所得の割引現在価値の総和が期待

値の意味で等しくなり，横断条件が満たされる

ことを示している。（２）式の制約下で（１）式を最大

化すると，t期の消費水準は（３）式のように決定

される。

ct $(Et!#Et")
#

t

"
Et wz e!(Et r#Et")(z!t )dz

!
!#

t

"
Et#z e!(Et r#Et")(z!t )dz!#

t

"
Et pz e!(Et r#Et")(z!t )dz #at

"
（３）

（３）式によれば，各期の消費は将来に渡る可処

分所得の割引現在価値の総和に依存して決まる

ことになり，標準的な恒常所得仮説の予想が得

られる。

Ⅲ－２．政府の予算制約と家計の負担

政府部門の説明に移ろう。公的年金部門を除

く政府の異時点間予算制約は，#
t

"
Et#z e!Et r (z!t )dz $bt ##

t

"
Et gz e!Et r (z!t )dz

（４）

で表される。ここで，btは t 年初における公的

年金の積立金を除いた政府部門の純債務残高，

gtはt年の政府支出であり，（４）式の左辺は将来
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に渡る政府の期待収入の総和，右辺は債務返済

も含む期待支出の総和になる。同様にして，公

的年金財政の異時点間予算制約を%
t

"
Et pz e!Et r (z!t )dz #ft $0 （５）

のように考える。ここで，ptは前述のように公

的年金の保険料と給付の差額， ftは t 年初にお

いて公的年金財政の保有する積立金である。

以上を家計の予算制約と比較すると，現在の

政府の期待が将来の政府と完全にリンクしてお

り，Et#$0となっている点が異なっている。

そこで，この点に注意して，家計の期待と財政

の関係について検討しておこう。

一般に，家計の予算制約におけるEt#は０か
ら１の間の値をとる。この値が０のとき，将来

世代とのリンクが完全であり，いわゆる王朝モ

デルのケースとなる。これに対して，Et#が０
よりも大きいほど，将来との繋がりは希薄にな

り，将来の予想からの影響は弱くなる。いま，

家計の租税負担を考えると，Et#$0のときには，

家計の予想する租税負担の総和が政府部門の予

想する租税収入の総和と等しくなり，Et#の値
が大きくなるほど，政府部門の期待値に比べて

家計部門の期待値が小さくなる。このことを%
t

"
Et&z e!(Et r#Et#)(z!t )dz$!t

%
t

"
Et&z e!Et r (z!t )dz （６）

のように表そう。ただし，!tは家計の租税負担

に関する認識を表すパラメータであり，#の期
待値によって変化するので，下付きの添え字 t

が付されている。例えば，Et#$0のときには，!t $1であり，政府部門が予想する租税のすべ

てを家計が負担として認識していることになる

が，Et#の値が大きくなると，!tの値は小さく

なる。すなわち，家計は政府部門の予想する租

税の一部のみしか自らの負担と認識しないこと

になる。なお，通常，!tは０から１の間の値を

とると考えられるが，それ以外のケースが先験

的に排除されるわけではないことに注意が必要

である。例えば，家計が公債の存在に悲観的で，

政府の予想よりも多くの租税負担を見込む場合

には，!tは１よりも大きな値をとるかもしれな

い。

上と同様に，公的年金の純負担についても%
t

"
Et pz e!(Et r#Et#)(z!t )dz$$t

%
t

"
Et pz e!Et r (z!t )dz （７）

のように表そう。ここで，$tは家計の負担に関

する認識を表すパラメータで，通常は０から１

の間の値となる点は前と同様である。例えば，

Et#$0のときには，$t $1であり，政府部門

の予想と家計の予想する負担が一致するが，

Et#の値が大きくなると，$tの値は小さくなる。

すなわち，家計は政府部門の予想に比べて小さ

な割合しか自らの負担と認識しない。

政府部門の予算制約（４），（５）式と家計の負担に

関する認識を表した（６），（７）式を用いて，最適な

消費を決める（３）式を書き直すと，

ct $(Et"#Et#)
%

t

"
Et wz e!(Et r#Et#)(z!t )dz

#
!!t

%
t

"
Et gz e!Et r (z!t )dz #(at !bt #ft )!(1!!t )bt !(1!$t )ft

$
（８）

が得られる。さらに，将来に渡る w，g の成長

率の期待値が，それぞれ一定値%w，%gで表さ

れ，利子率rよりも小さいとすると，（８）式は次

のように書き換えることができる。

ct $(Et"#Et#)
wt

Et r #Et#!Et%w ! !t gt

Et r !Et%g #(at !bt #ft )#(1!!t )bt !(1!$t )ft

! "
（９）
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（９）式のカッコ内の第１項は人的資産，第２項

は政府支出，第３項は家計の保有する非人的資

産から（公的年金部門を含む）政府部門の純債

務を控除したもの８），第４項は公債残高，第５

項は公的年金の積立金の影響を表している。こ

れらのうち，特に注目されるのは第４項と第５

項であろう。第４項は財政赤字の中立命題に対

応しており，将来の租税をすべて負担と認識し

ているような!t #1のケースでは，公債残高は

消費に影響を及ぼさないが，一部しか負担と認

識しない!t (1のケースでは消費を増大させる

ことがわかる。同様に，%t #1のケースでは，

公的年金の積立金は消費に影響を及ぼさないが，%t (1のケースでは消費を減少させる。このこ

とは次のように理解すればよい。公的年金の積

立金は政府部門の民間部門に対する資産の形を

とるはずだから，公債と逆に，民間部門から見

ると表面上は債務となっている。ただし，%t #1のケースでは，積立金に見合った将来純

給付が見込めるので，全体として民間の利用可

能資源は公的年金財政の影響を受けない。他方，%t (1のケースでは，家計の期待する将来純給

付は積立金よりも少ないため，その差額分だけ

期待される利用可能資源は減少し，それ故に消

費も減少する。

この定式化の注目すべき点は，"，$，r，&w，&gといった変数に関する期待の変化，および，

Et$に依存する!tや%tの変化に伴って，w，g，

a，b，f といった予算制約を形成する変数の消

費に及ぼす影響が異なることにある。つまり，

（９）式のような消費関数を推定する場合，右辺に

現れる変数の係数は時間とともに変化する可能

性がある。当然，公債残高や公的年金の積立金

の影響も時点によって異なるかもしれない。

Ⅲ－３．流動性制約

上では，中立命題の成否を規定する要因とし

て将来世代とのリンクを強調した。しかし，こ

の分野において強調されるのは，この点だけで

はない。中立命題の成立を妨げる要因として，

いまひとつ代表的な議論を挙げるとすると，流

動性制約の問題が頭に浮かぶ。ここでは，家計

の一定割合が流動性制約下にあるとした Hay-

ashi（１９８２）のモデル，さらには，上述の

Blanchardモデルに Hayashi型の流動性制約を

加味した Haque and Montiel（１９８９），Leiderman

and Razin（１９８８）に倣うこととする。

いま，流動性制約下にある家計は資産を保有

しておらず，収入は労働所得のみであるとして，

このタイプの代表的家計の消費ct
cが可処分所

得に等しいものと考える。すなわち，

ct
c #wt !'t !pt （１０）

である。ここで，t 年において流動性制約下に

ある家計の割合を#tとする。このような接近方

法は Hayashi（１９８２）と同様のものであるが，

流動性制約家計の割合が時点によって異なる可

能性を受け容れている点が異なる。この#tを用

いると，この経済における１人あたりの平均消

費xtは，

xt #(1!#t )ct "#t ct
c （１１）

のように表せる。さらに，（１１）式に（９）式と（１０）式を

代入して整理すると，平均消費は次式で表すこ

とができる。

xt # (1!#t )(Et""Et$)

Et r "Et$!Et&w "#t

! "
wt !#t't!!t (1!#t )(Et""Et$)

Et r !Et&g gt"(1!#t )(Et""Et$)[(at !bt "ft )"(1!!t )bt !(1!%t )ft ] （１２）

（９）式に比べると，やや複雑な形をとっている

８）公的年金部門を含む政府部門の純債務はb !fであるから，a !b "fは家計の保有する非人的資産から政府
部門への貸付分を控除していることを意味する。
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ものの，新たに右辺に現れた変数は租税負担)
のみである。仮に流動性制約に直面する家計が

存在せず，$t $0となる場合には，当期の租税

負担は消費に影響を及ぼさず，（１２）式は（９）式と同

等になる。

Ⅳ．実証分析の方法

Ⅳ－１．合理的期待とパラメータの変動

実証分析は，（１２）式を推定し，得られたパラ

メータについて考察するという方針で行われる。

ただし，実際の推定の際には，両辺をwtで除

して各変数を基準化した。この処理により，実

質化について考慮する必要もなくなる。結局，

推定式は，utを誤差項として

xt

wt
$!t

0#!t
1 )t

wt
#!t

2 gt

wt
#!t

3 at !bt !ft

wt#!t
4 bt

wt
#!t

5 ft

wt
#ut （１３）

であり，パラメータ!t
iは以下のよう表される。!t

0 $(1!$t )(Et##Et%)

Et r #Et%!Et'w #$t （１４）!t
1 $!$t （１５）!t
2 $!"t (1!$t )(Et##Et%)

Et r !Et'g （１６）!t
3 $(1!$t )(Et##Et%) （１７）!t
4 $(1!"t )(1!$t )(Et##Et%) （１８）!t
5 $!(1!&t )(1!$t )(Et##Et%) （１９）

（１４）～（１９）式より明らかなように，!t
iは#，%，r，'w，'gといった変数に関する期待，また，Et%

によって規定される"tや&t，および流動性制約

下にある家計の割合$tに依存して変化する。こ

こでは期待形成が合理的になされており，!t
iの

変化は確率的にしか生じないと想定しよう。す

なわち，vt
iを確率的ショックとして，次のよう

なパラメータの遷移方程式を考える。!t#1
i $!t

i #vt
i （２０）

Ⅳ－２．カルマン・フィルタ

（２０）式のようなパラメータの遷移方程式と（１３）式

より構成される体系に対しては，カルマン・

フィルタと呼ばれる手法を適用することができ，

その推定方法には，プレディクション，フィル

タリング，スムージングの３つがある。いま，

t 期の推定を行うとしよう。このとき，s 期ま

でのデータを利用するとして，プレディクショ

ンではt ,s，フィルタリングではt $s，ス

ムージングではt +sとなる。すなわち，推定

する期よりも前の情報のみを用いるのがプレ

ディクション，推定する期までの情報を用いる

のがフィルタリング，推定する期以降の情報も

用いるのがスムージングである。本稿の理論モ

デルは，t 期までに得られる情報によって t 期

の行動が決まるという合理的期待形成を基礎と

しているので，フィルタリングを用いるのが適

切であろう。

ただし，フィルタリングによって推定を行う

ためには，いくつかのパラメータについて初期

値を与える必要があることに注意すべきである。

すなわち，

ut "N (0*(2) （２１）

vt
i "N (0*(2Qi ) （２２）!0
i "N (!0

i*(2Pi ) （２３）
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として，適当な!0
i
，Pi，Qiを与えた上で，（１３）

式と（２０）式を推定することになる。ところが，!0
i
，

Pi，Qiの決定についての明確な解答はない。

例えば，大屋（１９９２）は

①係数に関しては０，その分散に関しては十分

に大きな値

②はじめの数期のデータを用いて算出された推

定値

③すべてのデータを使って得られた推定値

などの異なる値について比較検討を行い，初期

値の与え方が推定結果に大きな影響を及ぼすこ

とを示している。

本稿では，できるだけ恣意性を排除するため

に，統計学的な基準による判断を可能とした谷

崎（１９９３）の方法に従うこととする。まず，全

期間（t #0%$$$%S）のデータに OLSを適用し，

係数や分散を求める。次に，OLSの結果を利

用して，!0
i #!OLS

i （２４）

Pi #S 2 Var !OLS
i

! ""OLS
2 （２５）

Qi #0 （２６）

のように初期条件を与え，カルマン・フィルタ

を適用する。ただし，!OLS
i は OLSによる係数

推定値，Var !OLS
i

! "
は係数の標準誤差分散，"OLSは OLSによる推定の標準誤差である。さ

らに，カルマン・フィルタの推定結果に基づい

て，初期条件を!0
i #!̂1

i
（２７）

Pi #S 2 Var !0
i

! ""OLS
2 （２８）

Qi # 1!̂2
(S !1)

%
t#2

S !̂t
i !!̂t!1

i
# $!̂t

i !!̂t!1
i

# $"
（２９）

のように変更し，再びカルマン・フィルタを適

用する。この最終ステップは，尤度が最大にな

るまで繰り返され，得られた係数が最終的な推

定値となる。

Ⅳ－３．データ

（１３）式を推定するには，wt，xt，#t，gt，at，

bt， ftに対応するデータが必要となる。ここで

は，内閣府『国民経済計算年報 平成１２年版』

を中心に，１９５５～１９９８年までの暦年データを利

用した。平成１２年版を利用したのは，平成１３年

版以降では国民経済計算の体系が新しくなり，

データ・セットの初期時点が１９９０年になってし

まうからである。四半期データを利用すること

も考えられるが，季節調整の問題が発生するこ

と，長期に渡るパラメータの変動を観察できな

くなることなどを考慮し，暦年データを用いる

こととした。

まず，wtとして，家計部門の受取を当てた。

労働所得のみに限ることも考えられるが，営業

余剰のうち労働所得に当たる部分を適切に切り

分けられないことを考慮した。次に，xtとして

は家計最終消費支出を採用した。#tには，家計
の租税負担のみでなく，政府部門の収入として

計上される直接税と間接税のすべてを当てた。

直接的に家計に課されていなくとも，最終的な

負担は家計に帰着すると仮定したわけである。

gtとしては，政府最終消費支出と一般政府の固

定資本形成に社会扶助金を加えたものを採用し

た。

以上はフロー変数であるが，ストック変数に

ついてはいくつかの留意が必要である。まず，

統計で得られる数値が暦年末のものであるため，

当該年の期初値として前年データを用いた。こ

うして得たのが，家計の保有する金融資産から

負債を控除した家計の純金融資産，一般政府の

負債から金融資産を控除した一般政府の純債務

の２変数である。ただし，国民経済計算のス

トック・データは１９６９年末以降しか入手できな

いため，１９６９年以前の値については翌年の期初

値をベースに当該年の貯蓄投資差額を変化分と

して逆算した。このように計算された系列のう
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ち，家計の純金融資産はそのままatとした。bt

については公的年金部門を除く必要があるため，

以下で示す公的年金積立金を一般政府の金融資

産から控除した上で純債務を作成し，この系列

をもってbtとした。

最後に，公的年金積立金については，国民経

済計算の社会保障部門が医療財政と統合されて

いるため，国立社会保障・人口問題研究所『社

会保障統計年報』に頼ることとし，ここに掲載

されている公的年金会計の積立金を合計したも

のを ftとした。含まれるのは，厚生年金保険，

厚生年金基金，国民年金，船員保険，国家・地

方公務員等共済組合，私立学校教職員共済，農

林漁業団体職員共済組合である。

Ⅴ．実証分析

Ⅴ－１．推定結果

最初に，（１３）式のパラメータ変動を許さず，一

定であるものとして OLSによる推定を試みた。

結果は表５の通りである。この表の推定値によ

ると，公債残高 b と公的年金積立金 f の影響

が統計的に有意でないことから，将来の租税や

保険料の多くを負担として認識している可能性

が示唆される。念のため，表５の推定パラメー

タから，モデルで定義された構造パラメータを

計算してみよう。ただし，識別可能とするため，&!&w !&gおよび"!rを仮定する９）。

計算結果は表６のようになり，!が１に近い
ことから，公債発行に対応する将来の租税負担

はほぼ正確に家計に認識されていることになる。

同様に考えると，%が０．６弱であるから，公的
年金の純負担についても家計は６割近くを自ら

の負担として認識している。また，流動性制約

家計の割合#はかなり大きいが，Campbell and

Mankiw（１９８９）では日本の流動性制約家計の

割合は０．５５３と推定されており，必ずしも奇妙

な結果であるとは言えない。ただし，成長率&
がやや小さいこと，!が１に近い割に$が大き
いことなどについてはやや疑問が残る。それで

も，OLSに従う限り，中立命題を撹乱する要

因としては，将来世代とのリンクの断絶よりも

流動性制約の存在が重要であると結論付けるこ

とができよう。

しかしながら，パラメータが期間を通じて一

９）これらの仮定はやや強いものであり，識別可能性を高めるための改善が望まれる。推定パラメータから構
造パラメータを計算する手順については付録を参照されたい。

表４ 使用データの概要

変数名 統計の項目 備 考

wt 家計の受取

xt 家計最終消費支出't 直接税＋間接税

gt 一般政府の最終消費支出＋固定資本形成＋社会扶助金

at 家計の保有する金融資産－負債 １９６９年以前は当該年の貯蓄投資
差額を変化分として逆算bt 一般政府の負債－金融資産＋ ft

ft 公的年金積立金 社会保障統計年報

（注）公的年金積立金以外は内閣府『国民経済計算年報平成１２年版』．
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定であるという仮定は，すでに見たように必ず

しも理論的に支持されるわけではないし，実証

的にもかなり強い制約である。そこで，カルマ

ン・フィルタによりパラメータの変動について

検討してみよう。表７は（１３）式を観測方程式，（２０）

式を遷移方程式として，カルマン・フィルタに

より得られた係数値を時系列で示したものであ

る。また，時系列での変動を視覚的に見るため

に，これらの数値を図１から図６に図示した。

これらの結果から，まず第１に，パラメータ

が大きく変化していることを読み取れる。初期

値の与え方に強く依存するサンプルの初めの期

間を無視するとしても，各パラメータは時系列

的に大きく変動しており，本稿のモデルにおい

てパラメータを一定として推定を行うことには

問題があると言わざるを得ない。

第２に，１９７０年代に大きなショックがあり，

パラメータの動向に強い影響が表れている点で

ある。この時期には，オイルショック，公債発

行条件の緩和，公的年金制度の確立などの環境

変化があり，家計の消費行動にも甚大な影響が

あったことは想像に難くない。例えば，１９７０年

代半ばまで変化し続けていた切片は，それ以降

において歩みを緩やかにした。また，この時期

には'tやat !bt "ftの係数が大幅に低下してい

るし，１９７０年代以降にはgtの係数の緩やかな上

昇傾向は足踏みを見せている。さらに，btや ft

の係数の動向は，１９７０年代を境に明らかに異な

る傾向を示している。

第３に，１９９０年代に入り，ストック変数の係

数の推移が変化している点が注目される。すな

わち，at !bt "ftや ftの係数は明らかに低下し

ているし，btの係数は上昇していると見てよい。

これらの事実より，バブルの崩壊を通じて，将

来に対する期待形成に何らかの変化が生じた可

能性を指摘できるだろう。

表６ OLSに基づく構造パラメータ

推定値 パラメータの意味# ０．５６４８ 流動性制約家計の割合! ０．９９１１ 公債負担の認識割合% ０．５７６０ 公的年金負担の認識割合&‐０．０００３ 成長率" ０．０３０８ 割引率$ ０．０６８３ 将来世代とのリンクが断絶する確率

表５ OLSによる推定結果

説明変数 係数 t 値

切片 ０．９９８６（８．１８）**'t ‐０．５６４８（‐２．５３）*
gt ‐１．３７４２（‐２．７８）**

at !bt "ft ０．０４３１（３．０３）**

bt ０．０００４（０．０１）
ft ‐０．０１８３（‐０．２０）

Adj.R２ ０．７３０１
D.W. ０．３６７５

（注）**，*はそれぞれ１％，５％
水準で有意であることを示す。
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表７ カルマン・フィルタによる推定パラメータ

暦年 切片 !t gt at－bt＋ ft bt ft

１９５５ ０．９８１１ ‐０．５７３４ ‐１．４４２２ ０．０４２７ ０．０００５ ‐０．０１８２
１９５６ ０．９８１１ ‐０．５７３４ ‐１．４４２３ ０．０４２７ ０．０００５ ‐０．０１８２
１９５７ ０．９２５６ ‐０．１９９６ ‐１．４３０２ ０．０３９０ ‐０．００７９ ０．００００
１９５８ ０．９１５２ ‐０．２６３１ ‐１．２２５０ ０．０３９３ ‐０．０１５０ ０．０２２１
１９５９ ０．９１６６ ‐０．２６２７ ‐１．２２４２ ０．０３８７ ‐０．０１４４ ０．０２４６

１９６０ ０．８９５３ ‐０．１５９５ ‐１．１７３８ ０．０３５４ ‐０．０１３９ ０．０３７３
１９６１ ０．８９５９ ‐０．２１４１ ‐１．１５１２ ０．０３８１ ‐０．００８９ ０．０３５６
１９６２ ０．８３８５ ‐０．２１７５ ‐０．７２５８ ０．０３４４ ‐０．０１４２ ０．０６５５
１９６３ ０．８４４２ ‐０．２２５４ ‐０．７１６８ ０．０３２８ ‐０．０１４５ ０．０７４２
１９６４ ０．８２８３ ‐０．２０７７ ‐０．６９３４ ０．０３５２ ‐０．０１６９ ０．０５５１
１９６５ ０．８０４２ ‐０．１６４０ ‐０．６５４２ ０．０３６８ ‐０．０２０８ ０．０２６８
１９６６ ０．７９９３ ‐０．１７０８ ‐０．５７４６ ０．０３４６ ‐０．０１１４ ０．０５１６
１９６７ ０．８０３６ ‐０．１５１６ ‐０．６１５０ ０．０３４５ ‐０．００８０ ０．０６１２
１９６８ ０．７８３４ ‐０．２０１１ ‐０．５６２８ ０．０４２６ ‐０．０１４８ ０．０２０２
１９６９ ０．７８５３ ‐０．２１２３ ‐０．５７０６ ０．０４２７ ‐０．０１５９ ０．０１３４

１９７０ ０．８１０９ ‐０．２８２３ ‐０．６５５４ ０．０４２８ ‐０．０１７５ ０．００８１
１９７１ ０．８１８４ ‐０．２８５５ ‐０．７０５６ ０．０４３０ ‐０．０１７９ ０．０００３
１９７２ ０．８２０２ ‐０．２７３２ ‐０．７４３３ ０．０４２８ ‐０．０１９８ ‐０．００７７
１９７３ ０．８４９２ ‐０．３８２７ ‐０．７８５８ ０．０２８４ ‐０．０３９７ ‐０．０１１８
１９７４ ０．８３７７ ‐０．５１４０ ‐０．７０２７ ０．０３４４ ‐０．０４１１ ０．０１１８
１９７５ ０．８１９８ ‐０．４３９７ ‐０．７４０２ ０．０３７６ ‐０．０４８１ ‐０．００３３
１９７６ ０．８０９０ ‐０．４２０５ ‐０．７１７６ ０．０３８４ ‐０．０５９３ ‐０．０１５１
１９７７ ０．７４８５ ‐０．３０３２ ‐０．５２２９ ０．０４２２ ‐０．０１０９ ０．００３４
１９７８ ０．７２６２ ‐０．３０１０ ‐０．３９０３ ０．０４２０ ０．０１５９ ０．０２１１
１９７９ ０．７０５６ ‐０．２２８８ ‐０．３７５３ ０．０４３９ ０．０４５５ ０．０３２３

１９８０ ０．７０２０ ‐０．２４３８ ‐０．３３９７ ０．０４３２ ０．０３５６ ０．０１８８
１９８１ ０．７０５３ ‐０．２７０２ ‐０．３３１３ ０．０４３１ ０．０２７９ ０．０００４
１９８２ ０．７１１８ ‐０．２７６８ ‐０．３７１１ ０．０４４７ ０．０３６２ ０．０２０６
１９８３ ０．７０８２ ‐０．２７４０ ‐０．３５１０ ０．０４４１ ０．０３３９ ０．０１１８
１９８４ ０．７０８０ ‐０．２７５８ ‐０．３４５９ ０．０４３９ ０．０３３４ ０．００９９
１９８５ ０．７０８０ ‐０．２７５８ ‐０．３４５９ ０．０４３９ ０．０３３４ ０．００９８
１９８６ ０．７０８８ ‐０．２７３４ ‐０．３４７８ ０．０４２０ ０．０３２９ ‐０．００９７
１９８７ ０．７０１５ ‐０．２５０１ ‐０．３４８８ ０．０４５２ ０．０３００ ０．００４０
１９８８ ０．７０１３ ‐０．２４８６ ‐０．３４９８ ０．０４５５ ０．０２９２ ０．００５８
１９８９ ０．７０１２ ‐０．２５２５ ‐０．３４５２ ０．０４４４ ０．０３０８ ０．００２８

１９９０ ０．６９９４ ‐０．２７５６ ‐０．２８９７ ０．０３４３ ０．０４３６ ‐０．０２５８
１９９１ ０．６９１２ ‐０．２６７９ ‐０．２８２２ ０．０３７４ ０．０５１９ ‐０．０６１３
１９９２ ０．６８８２ ‐０．２７５１ ‐０．２５８２ ０．０３８３ ０．０４８９ ‐０．０４５０
１９９３ ０．６８３２ ‐０．２９４５ ‐０．２０２９ ０．０３７８ ０．０５１８ ‐０．０２４１
１９９４ ０．６８４３ ‐０．３０１５ ‐０．２０４６ ０．０３８２ ０．０５３４ ‐０．０１７９
１９９５ ０．６８４６ ‐０．３００９ ‐０．２０３０ ０．０３７７ ０．０４９７ ‐０．０２５２
１９９６ ０．６８０７ ‐０．２９９７ ‐０．１８６１ ０．０３７８ ０．０５８４ ‐０．０１９７
１９９７ ０．６８０８ ‐０．２９９７ ‐０．１８６６ ０．０３７８ ０．０５８５ ‐０．０１９５
１９９８ ０．６８０９ ‐０．２９５３ ‐０．１８９５ ０．０３７８ ０．０５６４ ‐０．０２６９

財政赤字のマクロ経済効果

－７９－



1.0

0.9

0.8

0.7

0.6
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

0.0

－0.2

－0.4

－0.6
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

0.0

－0.5

－1.0

－1.5
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995

図１ 推定パラメータ：切片

図２ 推定パラメータ：!t

図３ 推定パラメータ：gt
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図４ 推定パラメータ：at !bt "ft

図５ 推定パラメータ：bt

図６ 推定パラメータ： ft
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Ⅴ－２．構造パラメータの変動

次に，カルマン・フィルタによる推定を基に，

構造パラメータを算出しよう。ただし，前と同

様に，識別可能性の問題から，Et%!Et%w !
Et%gおよびEt"!Et rを仮定した１０）。計算結果は

表８の通りである。また，図７から図１２にも視

覚化した。以下，重要な結果について確認して

いこう。

第１に，図７によると，流動性制約家計の割

合を表す#tは，誤差が大きいと思われる推定期

間の初期と１９７３～７６年を除けば，０．２から０．３の

間で安定的に推移しており，中立命題の撹乱要

因として流動性制約の存在は常に一定以上の重

要性を有していると言える。この値の範囲は，

１９７２年から１９８３年の四半期データにより，流動

性制約のみを検証した竹中・小川（１９８７），小

川（１９８８），Ogawa（１９９０）などの結果と整合

的である。また，第１次オイルショックの影響

からか，１９７０年代半ばに流動性制約家計の割合

が上昇していることは注目に値しよう。最大で

０．５１４となっており，OLSによる推定値に近

い１１）。

第２に，!tの推移からわかる公債の負担に関

わる問題である。この値が１に近ければ，公債

の負担を自らの負担として認識しており，中立

命題が成立する状況となるが，もし０に近けれ

ば，負担として認識しておらず，中立命題は成

立しない。図８によると，１９７２年までは，１よ

りもやや大きい程度で推移しており，公債の負

担を自らの負担として十分に認識していたと考

えてよいだろう。しかし，１９７９年以降は１より

も明らかに小さな値となり，１９９０年以降は０を

下回る水準となった。これらの結果は，１９８０年

代までのデータを用いた先行研究の多くが中立

命題に肯定的であるのに対して１２），１９９０年代の

データを含めた本間（１９９６）が中立命題に否定

的な結果を示していることと整合的であると

言ってよい１３）。また，#tと同様に，１９７３年から

１９７６年の間で一時的に高い水準となっている点

は興味深い。第１次オイルショックや公債発行

条件の緩和などが影響していると思われるが，

この時期の家計は公債の負担を非常に重く考え

ており，政府が赤字幅を縮小すると，消費が刺

激されるという状況にあったことになる１４）。

第３に，公的年金の将来純負担に関する認識

を表す$tの推移についてである。このパラメー

タの解釈は!tと同様であり，この値が１に近け

れば，将来の純負担を自らの負担として認識し

ているが，もし０に近ければ，負担として認識

していないことになる。図９を見ると，１９６０年

代にやや高い値を示しているものの，公的年金

制度の骨組みが確立して以来，概ね$tは１の周

辺を変動していたことがわかる。状況が変化し

たのは１９９０年代に入ってからであり，最近では，

家計は将来の負担のうち半分程度を自らの負担

と認識しているに過ぎない。

第４に，期待成長率Et%と期待割引率Et"の推
移である。まず，期待成長率Et%は全期間に渡
り負値となってしまった。この結果は尤もらし

いとは言えず，改善の余地があると思われるが，

傾向的に低下している点，１９７０年代前半におい

て急落している点は，一般の感覚と整合的であ

ると考えられる。また，Et"は１９７０年代後半と
１９９０年代に急落しているが，これは利子率の低

１０）計算手順については付録を参照されたい。
１１）ただし，小川（１９８８）や Ogawa（１９９０）によると，この値は１９７８年頃から上昇を始めており，上昇開始の
時期にズレが存在する。初期時点の違いや四半期データの利用に原因があると考えられるが，詳細な解明は
今後の課題である。

１２）井堀（１９８６，１９８７），本間他（１９８６），本間他（１９８７），長峰（１９８７），Ihori（１９８９）など。
１３）ただし，四半期データを用いた Ihori, Doi and Kondo（２００１）は，最近時点ほど中立命題が成立している可
能性を示唆している。四半期データによる分析は今後の課題としたい。

１４）このような現象は非ケインズ効果として解釈することができるかもしれない。非ケインズ効果については，
たとえば，井堀他（２００２）を参照されたい。
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表８ 構造パラメータ

暦年 #t !t %t Et& Et" Et$
１９５５ ０．５７３４ ０．９８７５ ０．５７３１ ‐０．００４７ ０．０２４６ ０．０７５５
１９５６ ０．５７３４ ０．９８７４ ０．５７３２ ‐０．００４６ ０．０２４６ ０．０７５５
１９５７ ０．１９９６ １．２０３６ ０．９９９６ ‐０．００５０ ０．０２７８ ０．０２０９
１９５８ ０．２６３１ １．３８０９ １．５６１１ ‐０．００６９ ０．０３７４ ０．０１６０
１９５９ ０．２６２７ １．３７２３ １．６３３８ ‐０．００６７ ０．０３６７ ０．０１５８

１９６０ ０．１５９５ １．３９３２ ２．０５３８ ‐０．００６０ ０．０３６０ ０．００６１
１９６１ ０．２１４１ １．２３４５ １．９３４９ ‐０．００７４ ０．０３３４ ０．０１５０
１９６２ ０．２１７５ １．４１４１ ２．９０６５ ‐０．０１１４ ０．０５５６ ‐０．０１１６
１９６３ ０．２２５４ １．４４３２ ３．２６２３ ‐０．０１０７ ０．０５５４ ‐０．０１３０
１９６４ ０．２０７７ １．４７９４ ２．５６５６ ‐０．０１２３ ０．０６２８ ‐０．０１８４
１９６５ ０．１６４０ １．５６６２ １．７２８６ ‐０．０１３５ ０．０７４７ ‐０．０３０６
１９６６ ０．１７０８ １．３２８８ ２．４９０１ ‐０．０１３３ ０．０６６８ ‐０．０２５０
１９６７ ０．１５１６ １．２３１３ ２．７７２３ ‐０．０１２３ ０．０５６９ ‐０．０１６２
１９６８ ０．２０１１ １．３４７８ １．４７２７ ‐０．０１９９ ０．０８２３ ‐０．０２８９
１９６９ ０．２１２３ １．３７３０ １．３１４０ ‐０．０２０３ ０．０８２５ ‐０．０２８３

１９７０ ０．２８２３ １．４０９２ １．１８９６ ‐０．０２１３ ０．０７０６ ‐０．０１１０
１９７１ ０．２８５５ １．４１７６ １．００６７ ‐０．０２０５ ０．０６５８ ‐０．００５７
１９７２ ０．２７３２ １．４６３０ ０．８１９８ ‐０．０１９４ ０．０６５０ ‐０．００６０
１９７３ ０．３８２７ ２．４０１０ ０．５８２３ ‐０．０１４９ ０．０７１８ ‐０．０２５９
１９７４ ０．５１４０ ２．１９３０ １．３４２３ ‐０．０３５５ ０．０７１９ ‐０．００１１
１９７５ ０．４３９７ ２．２７９７ ０．９１２５ ‐０．０３１８ ０．０８３９ ‐０．０１６９
１９７６ ０．４２０５ ２．５４２４ ０．６０８２ ‐０．０３２６ ０．１０３６ ‐０．０３７２
１９７７ ０．３０３２ １．２５９０ １．０８１０ ‐０．０３４２ ０．０６７４ ‐０．００６８
１９７８ ０．３０１０ ０．６２２０ １．５００８ ‐０．０３８７ ０．０２８３ ０．０３１９
１９７９ ０．２２８８ ‐０．０３５５ １．７３５０ ‐０．０３５２ ‐０．０３９３ ０．０９６３

１９８０ ０．２４３８ ０．１７４４ １．４３５０ ‐０．０３７１ ‐０．０１４９ ０．０７２０
１９８１ ０．２７０２ ０．３５３５ １．００９７ ‐０．０４００ ０．００６０ ０．０５３１
１９８２ ０．２７６８ ０．１８８８ １．４６０３ ‐０．０４０９ ‐０．０１８２ ０．０８００
１９８３ ０．２７４０ ０．２３１２ １．２６６９ ‐０．０４０９ ‐０．０１１８ ０．０７２６
１９８４ ０．２７５８ ０．２３８１ １．２２４９ ‐０．０４０９ ‐０．０１０７ ０．０７１３
１９８５ ０．２７５８ ０．２３８１ １．２２４３ ‐０．０４０９ ‐０．０１０７ ０．０７１３
１９８６ ０．２７３４ ０．２１５３ ０．７６８３ ‐０．０３８６ ‐０．０１２６ ０．０７０４
１９８７ ０．２５０１ ０．３３７６ １．０８８７ ‐０．０３９９ ０．００３９ ０．０５６４
１９８８ ０．２４８６ ０．３５８６ １．１２８４ ‐０．０４００ ０．００６７ ０．０５３９
１９８９ ０．２５２５ ０．３０７３ １．０６３９ ‐０．０３９６ ０．００００ ０．０５９５

１９９０ ０．２７５６ ‐０．２７３３ ０．２４７２ ‐０．０３３５ ‐０．０６５９ ０．１１３１
１９９１ ０．２６７９ ‐０．３８９８ ‐０．６４２５ ‐０．０３７２ ‐０．０８８８ ０．１３９８
１９９２ ０．２７５１ ‐０．２７５２ ‐０．１７４１ ‐０．０３９９ ‐０．０８０８ ０．１３３６
１９９３ ０．２９４５ ‐０．３７１２ ０．３６１９ ‐０．０４３７ ‐０．１１２８ ０．１６６４
１９９４ ０．３０１５ ‐０．３９９５ ０．５３００ ‐０．０４５１ ‐０．１１９６ ０．１７４３
１９９５ ０．３００９ ‐０．３１７７ ０．３３３６ ‐０．０４４４ ‐０．１０３５ ０．１５７５
１９９６ ０．２９９７ ‐０．５４６９ ０．４７８６ ‐０．０４５２ ‐０．１５６１ ０．２１００
１９９７ ０．２９９７ ‐０．５４８７ ０．４８２９ ‐０．０４５２ ‐０．１５６２ ０．２１０１
１９９８ ０．２９５３ ‐０．４８９８ ０．２８８９ ‐０．０４４４ ‐０．１４２２ ０．１９５９
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図７ 構造パラメータ："t（流動性制約家計の割合）

図８ 構造パラメータ：!t（公債負担の認識割合）

図９ 構造パラメータ：#t（公的年金負担の認識割合）
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図１０ 構造パラメータ：Et#（期待成長率）

図１１ 構造パラメータ：Et!（割引率）

図１２ 構造パラメータ：Et"（将来世代とのリンクが断絶する確率）
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下傾向を考えれば，それほど不思議ではない。

しかしながら，１９９０年代に，割引率が負となっ

ている点については改善の余地がある。

第５に，将来世代とのリンクが断絶する期待

確率を意味するEt"である。この値が０であれ
ば，家計の行動は王朝モデルに近く，値が大き

くなるほど，世代間の結びつきは弱くなる。理

論モデルにおいて，このパラメータが大きく

（小さく）なるほど，!tと#tは小さく（大き

く）なるが，１９７０年代後半と１９９０年代に上昇し

ていることから，!tの推移と整合的な結果と

いってよい。つまり，将来世代との結びつきが

弱まったことから，公債の負担は家計に十分に

認識されなくなりつつある。このような状況下

では，公債発行に伴って消費の増加が生じるた

め，財政赤字は家計の異時点間資源配分に対し

て中立的ではなくなり，経済に非効率をもたら

す可能性がある。

Ⅵ．まとめ

Ⅵ－１．主要な結論

本稿では，Blanchard（１９８５）型の連続時間

モデルを基礎として導出された消費関数に対し

てカルマン・フィルタを適用し，パラメータの

変化について検討した。得られた主要な結果の

うち，特に重要と考えられるものは以下の通り

である。

第１に，推定パラメータは時系列的に大きく

変動しており，パラメータを一定として推定を

行うことには問題がある。とりわけ，オイル

ショック，公債発行条件の緩和，公的年金制度

の確立などの環境変化があった１９７０年代とバブ

ル崩壊を経験した１９９０年代については，いくつ

かの重大なパラメータの変化が確認される。

第２に，流動性制約家計は常に一定以上の割

合を占めており，中立命題が大きく撹乱されて

いる様子が窺える。本稿での結果に基づけば，

公債発行による減税は，流動性制約下にある家

計を通じて，経済の消費を増大させる効果を持

つことになる。このような結論は，多くの先行

研究と整合的であるが，Blanchard（１９８５）型

のモデルに流動性制約を組み込んだ柴田・日高

（１９９２）は流動性制約の存在を統計的に棄却し

ており，結果の相違を説明することは今後の課

題と言えよう。

第３に，中立命題の成否に影響を及ぼす２つ

めの要因である現在世代と将来世代とのリンク

の程度は時間とともに変化する。すなわち，将

来世代とのリンクは，１９７０年代後半以降，徐々

に弱まっており，１９９０年代には公債による将来

負担をほとんど考慮していない可能性が示唆さ

れた。ここでの分析によれば，最近の動きは中

立命題から乖離する方向にあり，公債の累増が

人々の異時点間資源配分を撹乱していると考え

られる。当然，このような状況では，財政赤字

の持続可能性や最適性について議論する必要が

ある１５）。

第４に，公的年金の将来純負担については，

公的年金制度の骨組みが確立して以来，概ね自

らの負担と認識していたが，１９９０年代に入って

状況が変化した。最近では，家計は将来の負担

のうち半分程度を自らの負担と認識しているに

過ぎず，公債の負担認識と対応した動きが確認

される。

Ⅵ－２．残された課題

言うまでもなく，本稿の分析には課題も多い。

以下に，重要と思われる課題についてまとめ，

１５）持続可能性については畑農（１９９９），最適化モデルの１つである課税平準化に関連する議論については畑
農（２００４）を参照されたい。
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議論を閉じたい。

第１に，いくつかの構造パラメータの値につ

いては，理論的に尤もらしい範囲からはずれる

ことがあり，推定精度の改善が望まれる。この

点は，パラメータの制約を含むモデルの改善，

データの改善，推定方法の改善など，いくつか

の課題が混在しており，以下の問題点とも密接

に関係していると思われる。

第２に，高齢化現象をモデルに組み込むこと

が期待される。本稿が基礎とした Blanchard

（１９８５）のモデルにおいては，「永遠の若さ

（perpetual youth）」が前提となっているため，

若年期と高齢期の区別が存在しない。現在の日

本の財政問題を考える上で，高齢化は最重要課

題であることを考慮すると，このモデル設定は

非現実的と言わざるを得ない。

第３に，流動性制約のモデル化について，よ

り精緻な形式を採用することである。本稿では，

流動性制約下にある家計は可処分所得のすべて

を消費するものとしたが，マイクロ・データを

用いた研究によると，流動性制約は多期間を拘

束する形で影響を及ぼしており，拘束された期

間内においても，制約を考慮しながら最適化が

行われている可能性が高い。より複雑な形式で

流動性制約をモデル化することにより，結論が

影響を受ける可能性は排除できない。また，消

費の現在所得に対する過剰反応は，流動性制約

によらずとも，他の要因によって説明すること

が可能であり，流動性制約以外の要因も考慮し

たモデル化が期待される１６）。

第４に，四半期データによる推定である。本

稿では，データの入手可能性の問題や季節調整

の必要性などを考慮して，四半期データを利用

しなかったが，先行研究を見ると，年次データ

を用いた場合と四半期データを用いた場合で結

果が異なるケースが散見される。サンプル数の

問題から考えても，四半期データによる分析は

重要な課題と言えよう。

第５に，本間他（１９８６），釜田・水野（１９９０），

北坂（１９９１）などによると，年齢階級や所得階

層別に検討した場合，中立命題に関する結論が

変化することが報告されている。このように細

分化されたデータに対してカルマン・フィルタ

を適用することにより，人々の期待形成の変化

に関して，より詳細な情報が得られるに違いな

い。

補論：構造パラメータの算出

構造パラメータは$t，"t，&t，Et'w，Et'g，

Et#，Et r，Et%の８つであるが，（１３）式の説明変
数は切片を含めても６つしかないため，このま

まではすべての構造パラメータを計算すること

ができない。そこで，Et'#Et'w #Et'gおよび

Et##Et rを仮定する。

まず，（１５）式より$t #!!t
1 （Ａ１）

が得られる。次いで，（１７）式と（１８）式より

"t #1!!t
4!t
3 （Ａ２）

であり，（１７）式と（１９）式より&t #1"!t
5!t
3 （Ａ３）

である。また，（１７）式と（Ａ１）式を用いて，（１４）式

を変形すると，

１６）消費と貯蓄の決定に関わるさまざまな議論については，石原（２００４）を参照されたい。
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Et%# !t
3

1"!t
1! !t

3!t
0"!t

1 # !t
3 !t

0!1
! "

1"!t
1

! "!t
0"!t

1
! "
（Ａ４）

が得られる。さらに，（１７）式を用いて，（１６）式を変

形すると，

Et##Et%!"t!t
3!t

2 （Ａ５）

となり，（Ａ２）式と（Ａ４）式の結果を利用すれば

計算が可能である。最後に，（Ａ１）式を用いて，

（１７）式を変形すると，

Et$# !t
3

1"!t
1!Et# （Ａ６）

が得られるので，（Ａ５）式を利用すれば計算で

きる。
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