
Inessays,RogerC.Kormendi（1983）,FrancoModiglianiand
ArlieSterling（1986）,Ihori,Kato,Nakano,Nakazato,Doi,
Kondo,andSato（2002）,andDavidAlanAschauer（1985）
havearguedwhetherRicardianequivalenceholdsordoesnot
hold.Iinvestigatedtheconclusionsandanalyzedthecontent
ofthesepapers.Ricardianequivalenceissupportedbytwo
（Kormendi,Aschauer）andrejectedbytwo（Modiglianiand
SterlingandIhori,Kato,Nakano,Nakazato,Doi,Kondo,and
Sato）.
Ricardianequivalencehasbeenanalyzedinmanypapers.
AccordingtoasurveybyRobertRiccuiti（2003）,threetimes
asmanyscholarsrejectRicardianequivalenceassupportit.
Thoughnumericallytherearemanymorenegativeconclu-
sions,eventodaythereisnodefinitiveconclusion.Why?The
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problemsaredelicate,andadvancedtechnologyisneededfor
theappropriatemodelspecificationsandestimationmethods.
Theanalyticalresultsmayvarybecauseofsmalldifferences
inthemodelspecifications,thechoiceofthevariable,the
autocorrelation,theidentificationproblem,andotherissues.
Theissueofgovernmentdebtisbecomingincreasinglyim-
portantinJapan.Today,ananalysisoftheeffectsofgovern-
mentdebtonthemacroeconomyisnecessary.Inthefieldof
macroeconomics,Ricardianequivalenceisgainingstatusasa
wayofanalyzingthe・non-keynesianeffectsoffiscalpolicy.・
Forthisreason,thefourstudiesmentionedabovearehelpful.

はじめに

現在日本経済の財政赤字の累計は、700兆円を超える程度にまで拡大し

た。改めて財政政策を見直さなくてはならないことは言うまでもない。そ

れも将来までを見据えたものでなくてはならない。理由は、家計は現時点

の経済状況だけでなく、将来も見据えて行動を決定するからである。その

場合には、ケインズ政策とは異なった財政政策をも検討すべきであろう。

その中の選択肢の一つがRicard中立命題である。周知の如くRicard中立

命題は、政府が公債を財源として減税を行っても、政府支出が一定である

以上、消費は影響を受けないとする理論である。当該理論の検証（実証分

析）は、財政赤字に悩んだ米国を中心に行われた。特に1980年代は ・golden

age・と称される程、数多くの研究が行われた。その研究成果を日本も参

考にすべきと考え、本稿を執筆した。

Ricard中立命題の論文サーベイは、Bernheim（1987）が100ページを超

えるworkingpaperで詳細に行っており、我々はこれで分析の流れを充分

に知ることができる。更に最近の研究動向については、Riccuiti（2003）

が簡潔にまとめている。 しかし、これらのサーベイ論文は数多くの論文

を紹介しているので、それぞれの研究の詳細を知ることはできない。そこ

で本稿では、多くの文献で参照ないし比較検討されている代表的な論文を

ピックアップし、詳細に内容の紹介を行うこととした。
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Ricard中立命題の検証の方法については、幾通りかの方法があるが、

本稿では集計的消費関数での検証の分析に焦点をあてる。その場合集計的

消費関数モデルでも、消費支出・財政政策の考察範囲の長さに応じて無限

視野モデル（infinitehorizonmodel）と重複世代モデル（overlappinggeneration

model）に分けることができる。

さて本稿では具体的には、①Kormendi（1983）、②Modiglianiand

Sterling（1986）、③井堀・加藤・中野・中里・土居・近藤・佐藤（2002）、

④Aschauer（1985）の四つの論文を取りあげ、方法論、分析結果の特徴を

調べた。これらの論文を取りあげた理由は、以下のようなものである。

①Kormendiは、Ricard中立命題を支持する分析例として、他の論文で

も広く参照されている。モデルのタイプは、infinitehorizonmodelに属す

る。

②ModiglianiandSterlingは、重複世代モデルでありRicard中立命題

の成立を否定した分析として有名である。

③井堀・加藤・中野・中里・土居・近藤・佐藤は、日本を実証した分析

であること及び分析手法としてVAR（多変量自己回帰）モデルを採用して

Ricard中立命題を分析していることから取りあげた。

Ricard中立命題を検証するもう一つの接近方法として、重複世代間で

の消費者の効用最大化から導かれるEuler方程式からの推計方法がある。

④Aschauerは、Euler方程式からRicard中立命題を検証した代表例とし

て、AnneBrunila（1）と並んで多くの文献で引用されている。

以下、それぞれの分析内容の紹介を行ってみよう。

1.RogerC.Kormendiの分析

Kormendiは、consolidatedapproachと呼ばれる恒常所得仮説をベース

にした消費関数をもとに、これを実際に計測してRicard中立命題の妥当

性を検証した。

リカード中立命題の代表的実証研究の紹介 59



（1） 分析の特徴

Kormendiの論旨の特徴はconsolidatedapproachという消費関数を提起

したことと、民間と政府が支出に関して代替関係にあることを示したこと

である。

A．Consolidated（統合）approach

Kormendiはconsolidated（統合）approachとして、従来のstandard（標

準）approachに代わる消費関数を提起した。

Standardapproachの内容を通常の恒常所得仮説とすると、説明変数は

基本的に可処分所得と家計の純資産であり、消費者は将来の可処分所得を

考慮したうえで消費を決定する。しかし消費者はforwardlookingにもか

かわらず、公債は民間の資産として位置付けられている。これは消費者は、

財政の将来に関して短期的（myopic）な視野しか持たないことを前提とし

ていることになり、つまり通常の恒常所得仮説は財政政策の消費に対する

影響に関し、矛盾を内包していることになる。

そこでKormendiは、合理的な消費者は民間セクターと公共セクターの

両者の動向を勘案しながら消費を行う、として定式化したものをconsoli-

datedapproachと称した。それに基づく消費関数の推定結果から、Ricard

中立命題が成立するか否かの検討を行っている。

B．民間消費と政府消費の代替

民間消費と政府消費の関係は、本来代替関係と補完関係と両方のケース

がある。つまり政府消費の増加が個人消費の限界効用を低下させれば代替

関係にあり、逆のケースは補完関係にあるという訳である。Kormendiは、

先験的に代替関係を仮定して自己のモデルを組み立てている。

即ち政府支出の中で消費財タイプの財貨・サービスについては、政府支

出の増加は民間消費を減少させる。また投資財タイプは、将来の民間投資

と代替することになる。民間消費と政府消費の代替関係については、若干

直感的に分かりづらい面もあるので、注で説明をしておいた（2）。

以上がKormendiの分析の特徴であるが、論文の構成は大別して理論分
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析編と実証分析編の2部に分かれている。

（2） 理論分析編

Consolidatedapproachの具体的な内容を紹介すれば、以下のようにな

る。

まず財政政策が民間部門に及ぼす影響に焦点をあてるために、単純な恒

常所得仮説に基づく消費関数を想定する（3）。

恒常所得仮説において、Ytは当期の所得を表すが、所得は恒常的部分

と一時的変動部分に分解される。恒常的所得部分は期初における純（true）

資産（4）の期待収益である。

但し、我々が実際観測できる資産Wtは一時的な部分も含んでいる。故

に観測される現在の消費Ctは、恒常所得として推計されたものの一部分

である。上述のような考えに立つと、消費関数は（11）式のような形で

与えられる。

Ct＝a0＋a1Yt＋a2Wt＋ut （11）

utは誤差項である。ここで推計されたYt,Wtのパラメータは、恒常所

得に関する情報を含んだものとなる（5）。もし恒常所得に関して、Yt,Wtの

パラメータが将来増加の方向への情報を含んでいるならば、0＜a1＜1及び

0＜a2＜rの値が得られるであろう。また、もし厳密にYtが恒常所得なら

ば、a1＝k,a2＝0（k≦1）となる。或いはWtが真の純資産であるならば、a1

＝0,a2＝krである。

Standardapproachでは、所得の変数として可処分所得が採用され、ま

た資産の変数には公債も含めるのが通常である。このような変数を導入す

るということは、先述した如く消費者は政府債務返済のための将来の課税

については短期的な視点でしか見ておらず、また政府支出の便益等は無視

していることを意味する。

他方Kormendiは、財政政策の影響について合理的に考える消費者がい

るとの考え方を示した。Kormendiの分析の特徴として、政府を財貨・サー
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ビスを提供する企業群とみなしていることである。この見方によれば政府

支出（GSt）の機能は二つに区別される。一つは政府消費（GCt）であり、

現在の民間の効用を高める。もう一つは政府の投資（GIt）であり、民間の

将来の効用を高める。

但し政府の財貨・サービスへの需要は、政治的な市場（poloticalmarket-

place）を通して提供され、支払は税金から行われる。このように政府が供

給する財貨・サービスの中には、コストと価値が異なるものが出てくる。

具体的には政府は、民間の市場価格よりも低い値で財貨・サービスを提供

することがある。この差をgovernmentdissipation（GDt,直訳すれば政府浪

費）と呼ぶ（6）。

以上のことを総合すると、政府の財貨・サービス支出のトータル（GSt）

は、GCt＋GIt＋GDtと定義される。GDtは経済全体の所得の流出と見なせ

ば、国全体の可処分所得に影響を与える。故に一国の可処分所得は

Yt－GDtと定義される（個人・家計の可処分所得とは異なることに注意）。当然

Ytは、国全体の所得である。国全体のすべてのリソースのフローを考え

ると、総消費（TCt）は政府と民間の合計となる。

さて最初は一国全体で考える。消費者は総てのリソースから得られる財

貨・サービスを勘案して消費・貯蓄行動を決定する。この選択の過程では、

政府の提供する財貨・サービスも視野に入る。そのような前提を基にして、

民間の消費関数を求めると（12）式のように表せる。

PCt＝a0＋a1Yt＋a21GDt＋a22GCt＋a3Wt＋ut （12）

（記号） Yt：すべてのリソースからの所得、Wt：すべてのリソースからの資

産、GDt：governmentdissipation.

PCtとGCtが代替関係にあれば、（12）式ではパラメータa22＝－1、そ

してa21はマイナスの値となる。

もう一つ考慮しなければならない要素は、政府の移転支出（TRt）であ

る。移転支出は高額所得者から低額所得者への所得の再分配であり、これ

を（12）式の変数に入れるべきだとの主張もある。もしこれを説明変数
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に加えるとすれば、限界消費性向が低い人達から高い人達への所得のシフ

トなので、a4TRtの符号条件はプラスとなる。

（3） Consolidatedapproachでの推計結果

実際に計測した式は（13）式である。

PCt＝a0＋a11Yt＋a12Yt－1＋a2GSt＋a3Wt＋a4TRt＋ut （13）

（12）式と（13）式では3点において異なっている。第1に（13）式

では、明示的にa4TRtの変数を導入している。第2には、（13）式には恒

常所得に関する情報を付加する Yt－1の変数が導入されている。第 3は

（13）式ではGCt,GIt,GDtの変数を合算した変数GSt（政府の財貨・サービ

スに対する支出）を加えている。なお、GStにかかるパラメータ a2は、

－1＜a2＜0の条件が課せられる（7）。

Kormendiは（13）式をOLS（最小二乗法）、GLS（一般化最小二乗法）、

変数に1階の階差をとった3ケースを推計した。

推計結果の特徴としては（8）、回帰の推定方法を変えても推計されたパラ

メータは大きく変化しないことである。これは推計結果が、見せかけの回

帰（spuriousregression）問題を回避できていることを意味する。

また推計結果は、consolidatedapproachを支持するのに適切な結果と

なった。Yt,Wtのパラメータの値は適切であるし、t値も十分な値である。

TRtのパラメータの値は、少し大きな値となっているが、これも不適切と

いう程ではない。これは移転が富者から貧困者への移転であることから生

じる問題である。

Consolidatedapproachで一番重要な変数はGStであるが、符号として

マイナスに推計されており数値も妥当な推計結果である。

（4） ConsolidatedapproachとStandardapproachとの比較

視点を変え、民間の消費者行動に関してconsolidatedapproachとstand-

ardapproachとを比較してみる。このためには前述した可処分所得の定
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義を用いる。具体的には、YDt≡Yt－TXt－REt＋TRt＋GINTtである。これ

に基づき、先の（13）式で所得変数の代わりに可処分所得変数を採用し、

それも可処分所得の集計値を用いず、可処分所得を構成する各変数をその

ままの形で導入する。それを1階の階差の形に改めると、以下の（14）

式が得られる。

ΔPCt＝a0＋a11ΔYt＋a12ΔYt－1＋a2ΔGSt

＋a3ΔWt＋a4ΔTRt＋a5ΔTXt

＋a6ΔREt＋a7ΔGINTt＋ut （14）

ここで、TXtは、すべてのリソースから得られる政府収入を表し、GINTt

は政府（中央・地方）の純利子支払、REtは企業の内部留保である。

①standardapproachにおいては、民間セクターでは政府支出の動向は

無視されるので、a2＝0となる。消費は可処分所得の恒常部分により決定

されるとされているので、a5＜0,a6＜0,a7＞0でなければならない。

②他方consolidatedapproachでは、政府支出は消費に対してマイナス

に作用するので、a2＜0となる。政府支出の増加は消費者に将来の増税を

予想させるからである。

税と公債の選択は消費に影響を与えないので、これはa5＝0であること

を意味する。企業の内部留保は個人の株式保有の配当に回されると考えれ

ば貯蓄となるので、これはa6＝0を示唆することとなる。政府債務と政府

の公債への利子支払いは消費には影響を与えないので、これまたa7＝0と

なる。

Table1（9）は、（14）式にa5＝a6＝a7＝0の制約条件を加えたケースと、

説明変数にGBt（国債）を加えて推計した結果を示している。サンプルと

しては193176年であり、表では推計期間を一貫したケースと、大戦間期

を除いたケースでの推計を行っている。

まず、Table1ではΔYt,ΔWt,ΔTRtと、とくに重要なΔGStのパラメー

タに関しては、基本的に有意に推計されている。逆にΔTXt,ΔREt,
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ΔGINTtのパラメータは、有意ではない。加えてstandardapproachの符

号条件と反対に推計されている。

さらにTable1では公債（ΔGBt）のパラメータは、マイナスに推計され

ている。これは公債発行残高の増加は、個人にインフレーションと公債の

デフォルト・リスクを課することになり、消費に対してはネガティブに作

用することを意味している。

Consolidatedapproachでは、政府支出の三つの要素、政府消費、政府

投資、governmentdissipationを考慮している。原則としては、政府消費

は民間消費を減少させ、政府投資は民間消費とは中立である。またgov-

ernmentdissipationは一国の可処分所得の減少を通して民間消費を減少さ
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1931�76 1931�76
1931�40／

1947�76

Yt

a11

.29

（.04）

［7.3］

.32

（.02）

［14.8］

.33

（.02）

［14.1］

Yt－1

a12

.07

（.02）

［3.3］

.06

（.02）

［3.0］

.05

（.02）

［2.2］

GSt

a２

－.23

（.02）

［－12.8］

－.23

（.02）

［－13.2］

－.21

（.06）

［－3.5］

Wt

a3

.025

（.008）

［3.0］

.028

（.008）

［3.4］

.032

（.009）

［3.5］

TRt

a4

.83

（.15）

［5.6］

.78

（.14）

［5.6］

.74

（.009）

［3.5］

TXt

a5

.07

（.08）

［0.9］

REt

a6

.10

（.11）

［0.9］

1931�76 1931�76
1931�40／

1947�76

GINTt

a7

1.15

（.91）

［1.3］

GBt

a8

－.055

（.018）

［－2.9］

－.036

（.015）

［－2.4］

－.032

（.020）

［－1.6］

R2
SER

.911

.0175

.902

.0176

.910

.0178

r1 －.02

（.14）

.05

（.14）

［D－W＝

1.6］

r2 －.07

（.14）

－.15

（.14）

r3 －.14

（.14）

－.12

（.14）

Fb

（MSL）
1.2

（.32）

Notes：a.Formofestimationisfirstdifference.
b.FinthelastrowistheF-statisticfortestingthenullhypothesisthatthe
coefficientsofTRt,REtandGNTtareallzero.

（出所） Kormendi（1983）,Table5より。



せる。これらの合計を政府支出（GSt）と定義している。

以上記載した如く幾つかの方法で統計的検定を行っても、最初に述べた

結論は変わらない。すなわち、検証の結果としてはconsolidatedapproach

が支持されるということである。第1にTable1でのa2のt値は、consoli-

datedapproachでの条件a2＜0の条件を満たしている。第2にTable1で

の最終行に記載されているF値は小さい。これはconsolidatedapproach

での帰無仮説、a5＝a6＝a7＝0を棄却できないことを表している。最後に、

TXtのパラメータは値（magnitude）が小さく、且つ帰無仮説a5＝a2,a5＝－

a1を1％レベルで棄却できる。

Table1は（14）式の推定結果であるが、さらに式ではa8ΔGBtを含ん

でいる。193176年の期間での推定結果は、a8＝－.055でマイナスの値となっ

ており、t値も－2.9と信頼できる値となっている。さらにa5＝a6＝a7＝0の

制約条件を付して推計を行ってみると、a8＝－.036で値は小さくなるが、t

値は－2.4とそれ程低い値ではない。第2次大戦間を除外して推計を行っ

てみても、a8＝－.032であり、t値は－1.6である。

（5） Kormendiの分析の評価

KormendiはRicard中立命題を検証するために、consolidatedapproach

を提起した。そして事実Ricard中立命題の現実妥当性を支持する結果を

示したのである。しかしKormendiの推計結果については、後段で示す

ModiglianiandSterling（1986）等の強烈な反論もあり、推計方法について

も諸種の欠点が指摘されている。だがこのようなことは「論争」では数多

く見られる現象である。出発点となる論文は、いわば「生け贄」とされて

多くの批判にさらされる。しかしこれを契機として論争が生じ、理論・実

証面も含めて分析レベルが一段と向上する。Kormendiの実証分析は

Ricard中立命題論争の発火点となった。その意味で筆者は当該論文を高

く評価している。
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2.FrancoModiglianiandArlieSterlingの分析

先述したKormendiがRicard中立命題の妥当性を支持するものであっ

たのに対し、反対に中立命題を否定したのが ModiglianiandSterling

（1986）であった。

ModiglianiandSterlingは、Kormendiと同様ライフサイクル仮説型消

費関数に財政関連の変数を導入し、Ricard中立命題の検証を試みた。そ

して自分達の推計結果を Kormendiのそれと比較している。以下（1）

（2）節にわたって分析内容を見てみよう。

（1） 集計的消費関数における政府支出と税

まず集計的消費は、期初の非人的資産と人的資産に依存することを出発

点とする（10）。

Ct＝c
・・・・・・
At＋・

R

i＝1

mi（Yt＋i－Tt＋i）（1＋μ）－i

・・・・・・

（21）

（記号）Ct：消費支出、At：集計された人的資産、・
R

i＝1
mi（Yt＋i－Tt＋i）（1＋μ）－i：

加重された税引後の労働所得の現在価値、mi：t時点でt＋i時点まで生存

すると予想される人の割合、Yt＋i：税引き前労働所得、Tt＋i：労働所得に対

する課税額、μ：時間割引率、c：限界消費性向。

（21）式は、個人消費は所得と税に大きく依存していることを示してい

るが、但し、税は現在だけでなく、将来の予想された税額も含んでいる。

ここでは、個人の遺産行動を前提とする（11）。

つまり個人は、政府の重複世代間の予算制約を考慮にいれて行動するの

である。その同意が得られれば、消費は所得と税と政府支出に依存する。

なお政府の予算制約は定義式として（22）式のように示される。

Dt≡Et＋rGt－1－Tt （22）

（記号）Et：政府支出、rGt－1：期初における公債への利子支払額、Dt：現在の
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政府赤字。

（22）式を用いると、現在価値で評価された税額は、現在価値で評価さ

れた政府の財貨・サービスへの支出と公債費支出で表される（（23）式）。

・
R

i＝1

miTt＋i（1＋μ）－i＝・
R

i＝1

miEt＋i（1＋μ）－i＋s1Gt

－・
R

i＝1

mi（1－bi）Dt＋i（1＋μ）－i （23）

（23）式では、新たにGt,st,btの変数が導入されているが、それの定

義式は以下に示される。

Gt＋i＝Gt－1＋・
i

j＝1

Dt＋j および、

si＝r・
i

j・ i

mj（1＋μ）－j bi＝
si＋1

mi（1＋μ）・i
（24）

ここでsiは、時点tで生存している人々が受け取る公債に対する利子の

現在価値であり、またbiは、時点tで生存している人々にとって新たな政

府負債の利子支払を現在価値で表したものである。

途中経過は省くが、税を消費関数に導入すると、消費関数は（25）式

のように修正される。なお、T＊tはネットの税（T＊＝Et－Dt）を意味する。

Ct＝c
・・・・・・
At－s1Gt＋・

R

i＝1

mi［Yt＋i－（1－bi）T＊t＋i－biEt＋i］（1＋μ）－i

・・・・・・

（25）

（2） 集計的消費関数の計測

さて、（25）式をもとに実際のデータを当て嵌め、計測を行う。（25）

式での問題点は、変数の中に将来の労働所得、政府支出・負債等の期待変

数が入っていることである。これについては、期待を分布ラグで表すもの

とする。その場合（25）式は、以下の（26）式のように変形される。

Ct＝a＋b0At＋b1Gt＋・
L

i＝1

ci（Yt－i－Tt－i）＋・
L

i＝1

diDt－i （26）
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さて推計結果であるが、Table2のように推計された。

計測結果の特色は明らかである。結果は、ライフサイクル仮説を支持す

るが Ricard中立命題の妥当性は認められない、ということである。

Ricard中立命題を否定する理由として、

①第1にRicard中立命題では、公債発行（財政赤字）による減税の効果

は中立的とするが、その仮説が成立するにはパラメータdiを合計した値

（Σdi）が－Σciにならなければならない。ちなみにライフサイクル仮説で
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Table2EstimationofTheAggregateConsumptionFunction,1952�84
a,b

Independent
Variables

（1）C （2）C （3）Ｃ （4）

Constant a
－0.38

（0.06）

－0.45

（0.12）

－0.436

（0.052）

－0.436

（0.061）

NetWorth（A） b0
0.023

（0.005）

0.027

（0.005）

0.022

（0.004）

0.022

（0.005）

GovernmentDebt

（G）
b1

0.073

（0.024）

0.106

（0.033）

0.096

（0.021）

0.096

（0.031）

NetNational

Product（Y）
Σc1i

0.922

（0.020）

0.901

（0.041）

0.928

（0.017）

0.931

（0.070）

NetTaxes（T） Σc2i
－0.922

（0.020）

－0.901

（0.041）

－0.928

（0.017）

－1.081

（0.151）

Deficit（D） Σdi

0.171

（0.082）

0.115

（0.086）

0.187

（0.069）

Government

Expenditure（E）
Σd＊1

0.146

（0.136）

Transfers（TR） Σti
0.005

（0.102）

Transitory

Taxes（T＊）
Σhi

0.633

（0.182）

0.645

（0.339）

SE

LogLikelihood

D-W

0.015

96.33

1.43

0.014

98.50

1.73

0.012

103.44

1.92

0.013

103.88

1.90

Notes：a.Dependentvariable:Consumptionpercapita;showninthousandsof
1972dollars.Standarderrorsareshowninparentheses.
b.Themeanofthedependentvariableis3.21anditsstandarddeviationis
0.73.
c.Intheseequation;thecoefficientsoftaxes,Σc2i,areconstrainedtoequal
thenegativeoftheincomecoefficients,－Σc1i.

（出所） ModiglianiandSterling（1986）,Table1より。



は、政府赤字の効果は考慮されないので、Σdi＝0に近くなる筈である。

しかし計測結果はその条件を満たしていない。

②第2にRicard中立命題では、パラメータb1は－b0と近い値にならな

ければならないが、これも大きく異なる。即ち、Ricard中立命題では、

公債は個人の資産とは見なさないので、真の個人資産は、公債の部分を差

し引かなければならない。したがってb1＝－b0の条件が付加される。しか

し先述した如く、Table2の結果は異なっている（12）。

（3） ModiglianiandSterlingの分析のまとめ

ModiglianiandSterlingの分析は、Kormendiの誤りと推計結果の問題

点を指摘したという貢献がある。しかし彼らの分析の主眼は、前述の（2�

6）式を推計し、もしライフサイクル仮説が成立するならば、b1＝0及び

Σdi＝0、もしRicard中立命題が成立するなら、b1＝－b0及びΣdi＝－Σci

が成り立つ筈である、ということである。推計結果は、Ricard中立命題

の成立を否定するものであった。

3.井堀ほかの分析 日本についての計測例

ここでは日本を対象とした分析を取り上げる。日本での実証分析として

は、今日まで主として内閣府社会総合研究所において行われてきた。最近

時点で参考とすべきものは、井堀利宏、加藤竜太、中野秀夫、中里透、土

居丈朗、近藤広紀、佐藤正一「財政赤字と経済活動：中長期的視点からの

分析」（2002）である。

当該論文を選定した理由は、以下に述べる三つのポイントにまとめられ

る。①先に述べた如く、日本を実証分析の対象としていること、②基本と

なる理論フレームが、当該分野の理論解析で最も先端を行くと言われる

Blanchardタイプであること、③統計手法として、最近発展の著しい時系

列分析の中のVARモデルを採用している。以下順次（1）（3）節に従っ

て、分析内容を紹介していく。
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（1） 理論フレーム

論文の分析フレームとしては、Normandin（1999）の分析がベースとなっ

ている（13）。これでは、分析の原点となる個人の効用関数は、Blanchardタ

イプの世代重複モデルを小国開放経済に適用したものである。

s期に生まれた個人のt期の効用関数を以下のように想定する。

Et・
∞

τ＝0・
1－p

1＋r・
τ・・・・・・・
－

1

2
（Cs

t＋τ－C＊・2
・・・・・・・

（31）

（記号）Cs
t＋τ：s期に生まれた個人のt＋τ期の消費、p：死亡率（単純化のた

め年齢t-sから独立と仮定、さらに死亡率は出生率と等しいものとする）、

（1＋r）－1は現在価値を表す時間割引率。C＊は個人にとっての理想的な消費

水準。

（31）式は、将来への効用の期待値は、各期の時点（瞬時）効用関数（in-

stantaneousutilityfunction）に生存確率を掛けたものの累計（現在価値で表示）

であることを表している。

ここで問題となるのはp（死亡率）の解釈である。pは死亡率であると同

時に、世代間の利他的な結びつきの程度を示す指標であるとも解釈可能で

ある。もしpが（31）式のもとで、現実の死亡確率よりも低い値に推計

されたならば、重複世代間に利他的な結び付きが認められることとなる。

当然のことながらp＝0の場合は、RobertJ.Barroが想定したような各世

代は完全に利他的に結び付くことになる。

さて年金制度が完備していれば、個人の予算制約式は以下のように定式

化される。

As
t＋1＝・1＋r

1－p・As
t＋Ws

t＋Cs
t－Ts

t （32）

（記号）As
t：s期に生まれた個人がt期に保有するネットの金融資産、Ws

t：賃

金、Ts
t：一括固定税。

（32）式のもとで（31）式の最大化を実現できるような各世代1人当

たり消費水準を求め、それに世代人口を乗じ足し合わせると、以下のよう
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な集計的消費関数が求められる。

Ct＝・r＋p

1＋r・
・・・・・・
・1＋r

1－p・At＋Et

・・・・・・・・・
・
∞

τ＝0・
1－p

1＋r・
τ

（Wt＋τ－Tt＋τ）
・・・・・・・・・

・・・・・・

（33）

（記号）Ct：消費、At：資産、Wt：賃金、Tt：一括固定税、いずれも経済全体

で集計されたものを表す。

上記式に政府の予算制約式、政府部門の貯蓄投資差額（財政赤字：Dt）

の恒等式を加えて整理すると、最終的に以下のようなマクロの消費関数が

導出される。

Ct＝・r＋p

1＋r・
・・・・・・
・1＋r

1－p・At－r・1＋r

r＋p・Bt＋

Et

・・・・・・
・
∞

τ＝0・
1－p

1＋r・
τ・・・・・・・・・
（Wt＋τ－Gt＋τ）＋p・1＋r

r＋p・Dt＋τ

・・・・・・・・・

・・・・・・

・・・・・・

（34）

（記号）Bt：期初の公債残高、Gt：政府支出（政府投資も含む）。

先述までの消費関数の導出プロセスから分かるように、（34）式のマク

ロの消費関数は、恒常所得仮説から導かれる消費関数と基本的部分は同じ

である。但し、公債残高、政府支出等の財政関連の変数が含まれているの

と、世代ごとの最適化問題を解いて集計したものなので、死亡率を表す変

数pが入っていることが、通常の恒常所得仮説の消費関数と異なっている。

Ricard中立命題の検証は、（34）式を推計しp＝0である可能性を検証

することとなる。但し、（34）式は期待変数が含まれているので、期待形

成について何らかの仮定を置き、計測可能な消費関数を導かなければなら

ない。その為に改めて一国のマクロの貯蓄投資差額を考える。

一国の貯蓄投資差額Ztは、家計部門の貯蓄投資差額Stと政府部門の貯

蓄投資差額を合計したものになるので、

Zt≡St＋（－Dt）＝r（At－Bt）＋（Wt－Gt）－Ct （35）

と表される。この（35）式を（34）式に代入すると、最終的には以下の
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（36）式が得られる。

Zt＋p・1＋r

1－p・At＋p・1＋r

r＋p・Dt＝

－Et

・・・・・・
・
∞

τ＝1・
1－p

1＋r・
τ・・・・・・・・・
Δ（Wt＋τ－Gt＋τ）＋p・1＋r

r＋p・ΔDt＋τ

・・・・・・・・・

・・・・・・

（36）

（36）式においてp＝0とおけば、（36）式は

Zt＝－Et

・・・・・・
・
∞

τ＝1・
1

1＋r・
τ

Δ（Wt＋τ－Gt＋τ）
・・・・・・

（36’）

となる。

（36）式から推察される如く、p＞0の場合は、Zt（家計と政府の貯蓄投資

差額）はDtの水準が大きい程、或いはΔDが拡大して行く程小さくなる。

これの意味は次に述べるようなことである。

財政赤字は将来の増税で埋め合わされることになるが、これに対応でき

るように家計は現在の貯蓄を調整しなければならない。だが、現在の世代

の人々は、自分の生存中に100パーセント国債が償還されるとは考えない。

故に貯蓄は国債発行の額を下回るであろう。このように財政赤字が家計の

貯蓄によって完全に埋め合わせられないとすれば、財政赤字が大きい程

Ztは小さくなる。

他方、（36’）式から明らかな如く、p＝0の場合には、家計と政府の貯

蓄投資差額の合計Ztは財政赤字の水準Dtからは独立となる。

以上のような理論フレームの検討から、（36’）式の有意性が証明され

るならば、Ricard中立命題の妥当性が支持されることとなる。また（36）

式が成立する場合には、Ricard中立命題は成立しないが、世代レベルで

の恒常所得仮説が支持される可能性が残されることになる。

（2） 実証分析の内容

多くのマクロデータは非定常のデータであり、一つの関数の中に同時に
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変数として取り入れられる。これでは通常の検定では結論を誤まるおそれ

がある。そこでこの約15年の間に非定常のデータを扱う時系列分析が進展

し、Ricard中立命題でもその成果を取り入れた分析が見られるようになっ

た。当該論文もその一つである。

ここでの実証分析のツールとしては、VARモデルを基本としている。

但し、単なるVARモデルでなく、その後の式の展開を見ると、構造的

VAR（StructuralVAR）で、且つパラメータに直接制約をつけたモデルで

ある。いま、（37）式のようなモデルを想定する。

・
LHSt＋1

ΔQt＋1

ΔDt＋1
・＝・

a11 a12 a13

a21 a22 a23

a31 a32 a33
・・

LHSt

ΔQt

ΔDt
・＋・

u1
t＋1

u2
t＋1

u3
t＋1
・ （37）

LHStは（36）式の左辺、QtはWt－Gtとして定義される。

ここで（37）式の説明をしておく。家計がQやDの将来についての変

動に関する情報から、貯蓄を決定するという行動様式、即ち、LHStとDt

間にネガティブ・フィードバック（negativefeedback）のメカニズムが働く

とする（0＜p＜1）。negativefeedbackの検証（14）には、VARモデルは一つ

の手法となりうる。その場合は、（37）式に以下のような制約条件が必要

となる。

いま、

Xt＝（LHStΔQtΔDt）
・

Γ＝・
a11 a12 a13

a21 a22 a23

a31 a32 a33
・

vt＝（u1
t＋1 u2

t＋1 u3
t＋1）

・

とおく。そこでe1＝（100）・,e2＝（010）・,e3＝（001）・ とおくと、

LHSt＝e・1Xt
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Et（ΔQt＋τ）＝e・2ΓtXt

Et（ΔDt＋τ）＝e・3ΓtXt

となり、従って（36）式は以下の制約式（38）が満たされれば成立する。

e・1＝
・・・・・・
e・1－e・2－p・1＋r

r＋p・e・3
・・・・・・
・1－p

1＋r・Γ （38）

この制約を帰無仮説におき、棄却できるか否かを検証することにより、

（36）式の妥当性を検証するのである。

同様に（37）式を変換して得られる（38）式において、右辺の係数が

ゼロになるという複合仮説を、以下の（310）式をF値タイプの検定に

よって検証することが必要になる。

そこで最終的に（310）式が成立するか否かを検証する訳である。

LHSt－ΔQt－p・1＋r

r＋p・ΔDt－・1＋r

1－p・LHSt－1

＝
・・・・・・

・・・・・・・・・
a11－a21－p・1＋r

r＋p・a31

・・・・・・・・・
－・1＋r

1－p・
・・・・・・
LHSt－1

＋
・・・・・・・・・
a12－a22－p・1＋r

r＋p・a32

・・・・・・・・・
ΔQt－1

＋
・・・・・・・・・
a13－a23－p・1＋r

r＋p・a33

・・・・・・・・・
ΔDt－1＋εt （39）

a11－a21－p・1＋r

r＋p・a31＝0

a12－a22－p・1＋r

r＋p・a32＝0

a13－a23－p・1＋r

r＋p・a33＝0 （310）
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推計結果から、以下のようなことが判明した。

①第 1には、p＝0のもとで（36’）式が成立するという仮説、即ち

Ricard中立命題が支持されるか否かを検討した。利子率は1％、2％と想

定したが、当該仮説は、どの利子率のもとでも有意水準5％で棄却された。

即ち、Ricard中立命題は支持できないことが判明した。

②第2に、生存確率≧p≧0のもとで（36）式が成立するものか否か、

つまり「完全には利他的でないか（生存確率＞p≧0）、或いは全く利他的で

ない（生存確率＝p）各世代が恒常所得仮説に基づいて消費計画をたててい

る」という仮説を設けた場合、支持し得るか否かを検証した。結果として

は以下のようになる。

世代毎に恒常所得仮説に基づく消費計画をたててはいるが、個人は完全

には利他的でないためRicard中立命題は成立しない、ということである。

（3） 日本を対象とした場合の実証分析結果のまとめ

井堀ほかの論文（2002）の分析で判明したことは、以下のようなことで

ある。

①恒常所得仮説と利他性の同時の成立は支持することはできない。その

意味で日本のケースではBarroが提起したようなRicard中立命題は妥当

しない。

②だが、世代毎に恒常所得仮説に従って行動しているが、利他性は持た

ないという仮説は棄却できない。

（4） 当該論文への疑問

当該分析の理論フレーム、実証分析の手法は、基本的にNormandinの

論文 ・BudgetDeficitPersistanceandtheTwinDeficitsHypothesis・がベー

スとなっている。この論文では米国の「双子の赤字」（twindeficitshypothe-

sis）が分析対象となっていることから、分析手法としてVARモデルが採

用されているのは理解できる。財政赤字と貿易赤字との関係は相互依存的

であるにもかかわらず、経済的因果メカニズムは必ずしも明確ではないか
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らである（15）。 また、双子の赤字は、発散する方にあるのか（positivefeed-

back）、それとも収支均衡に向かっているのか（negativefeedback）も定かで

ない。このような場合にVARモデルが採用されるのは適切と思われるが、

Ricard中立命題の検証を直接の課題とした場合に、VARモデルが適切な

手法であるかについては、筆者としては疑問が残る。

別の観点からBernheim（1987）は、Ricard中立命題の検証にVARモ

デルを採用する問題点を指摘している。その理由としては、予期された財

政赤字の影響と予期されなかった財政赤字の影響部分とを区別する際、合

理的期待仮説を前提とし横断的な制約条件を加えたVARモデルが採用さ

れる場合がある。しかしこの様なモデルが有効なのは、消費者が

econometricianによって作成された予測モデルと同じモデルを発想して予

測した場合である。即ち、Bernheimは、VARモデルは厳し過ぎるとい

うことを示唆している。

また更なる批判は、消費者は諸種の研究機関が発表する財政赤字に関す

る予測値を参考としながら自分の期待を形成するが、VARモデルでは、

これら貴重な情報が活用されることを上手く織り込んでいないという。具

体的なBernheimの原文での表現としては、以下のとおりである。

Inpractice,VARmodelsareveryparsimonious,andomitatremendous
amountofinformation,sothataportionofthedeficit・innovation・may
beexpected.ThiswouldcreateseriousbiasesinfavorofRicardian
equivalence.
IstronglysuspectthatVARmodelsomitimportantinstitutionalin-

formation,whichindividualsactuallyusetoform theirexpectations.
Eachyear,avarietyoforganizationsmakewell-publicizedforecastsof
deficitsandspending.Theseforecastsarepresumablybasedupon
knowledgeoflegislativeplansandprograms,inadditiontorecenteco-
nomicperformance.
...ThesecoefficientssuggestthattheVARmodelsentirelyignorethe

marginalinformationincorporatedintheinstitutionalforecasts.
...myresultssuggestthatmorethanhalfoftheVARerrorsisex-
plainablebyinformationthatindividualsalmostcertainlyusewhen
formingexpectations.

但しBernheimは、VARモデルのラグを長くする、計測データを四半

期にする等データを工夫する、変数を多くする等の改良を行えば、有効で

リカード中立命題の代表的実証研究の紹介 77



あろうとの見解を述べている。

4.DavidAlanAschauerの計測

Aschauer（1985）の論文の目的は、財政政策の民間消費及び総需要に与

える影響を、重複世代間の最適化モデルのフレームの中で分析することで

ある。

彼のRicard中立命題の実証研究での大きな貢献は、期待形成で合理的期

待形成仮説を採用するならば、消費における恒常所得仮説とRicard中立

命題が同時に成立することを立証してみせたことであろう。

具体的な実証分析では以下の2点が問題の対象とされる。第一には消費

が、政府支出において税による資金調達の場合と公債発行の場合とで差異

が生じるか否か、もう一つは政府消費と民間消費はどの程度代替的である

か、である。以下（1）（2）節にかけて内容の紹介を行ってみよう。

（1） 理論フレーム 重複世代間での消費の最適化

まず、代表的個人の効用関数の形であるが、以下のようなものとする。

Vt＝・
∞

j＝0

（1/（1＋δ））ju（c＊t＋j） （41）

（記号）δ：時間割引率、u（ ）：下に凹の効用曲線（時間に関して一定を仮

定）、c＊t＝Ct＋θGt：t時点での有効消費。これは民間消費と政府消費の線

形結合で表される。また両者間の限界代替率は一定とする。これは政府の

財貨サービスのうちθの割合部分は、民間のそれと同様な効用を生ずるこ

とを意味している。

前提条件として個人は一定の実質利子率のもとで、自由に自己の資産を

売買することが可能とする。その前提のもとでの個人の将来まで延長した

予算制約式は、（42）式のようになる。

・
∞

i＝0

（1/（1＋r））jCt＋j＝Wt＋・
∞

j＝0

（1/（1＋r））j［Nt＋j－Tt＋j］ （42）

78



（記号）Wt：期初における期間1期の債券（含む公債）。Nt：t期における労働

所得、Tt：t期における税支払額（純政府移転）。

（42）式は、個人消費の現在価値は、初期の資産とネット（純）の労働

所得の現在価値に等しくなることを意味している。

更にここで、政府の予算制約式として、政府赤字は実質の収益率より以

下の率でしか増えないと仮定すれば、（43）式が導かれる（16）。

・
∞

j＝0

（1/（1＋r））jTt＋j＝Bt＋・
∞

j＝0

（1/（1＋r））jGt＋j （43）

（記号）Bt：1年満期の公債、Gt：政府支出。

（43）式は、税の現在価値は、期初の公債発行残高に政府支出の現在価

値を合計したものと等しくなることを意味している。

さてここで代表的個人は、政府の財政政策に関して先見的 ・forward

looking・であることを前提としよう。とくに現在の政府赤字から将来の増

税が生じることを認識しているとする。また将来、政府の財貨・サービス

からもたらされる効用についても同様とする。そこで（43）式の政府の

予算制約式に（42）式の個人の予算制約式を代入すると、（44）式に示

されるような消費に関する予算制約式が得られる。

・
∞

j＝0

（1/（1＋r））jC＊t＋j＝（Wt－Bt）

＋・
∞

j＝0

（1/（1＋r））j［Nt＋j＋（θ－1）Gt＋j］ （44）

即ち現在価値で表された消費は、現在価値で表された純経済資産（Wt－

Bt）、労働所得、政府支出の（θ－1）倍の合計値に依存することになる。

（44）式の最後の項であるが、θが＜1の場合、政府のより高レベルの

消費は、個人に対し負の資産効果をもたらすことを意味している。無論θ

＞1の場合は、反対となる。

重複世代間の予算制約を示す（44）式のもとで（41）式の目的関数を

最大にする1階の条件を求めると、以下に示すEuler方程式に到達する。
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u・（C＊t＋j）＝［（1＋δ）/（1＋r）］ju・（C＊t） （45）

さて最終的な消費関数の導出過程を説明する。消費の最適解を得るには、

個人の選好は効用関数（41）式の制約を受けるものとする。また時点効

用関数（momentaryutilityfunction）は、以下のような2次の形式をとるも

のとする。

ut（C＊t）＝－（C＊t－C＊t）2/2

C＊は、消費者の至上の消費レベルを表すとすれば、Euler方程式は（4�

6）式のような形で与えられる。

C＊t＋1＝α＋βC＊t （46）

ここで、α≡［（r－δ）／（1＋r）］C＊,β≡（1＋δ）／（1＋r）である。

（46）式から得られるC＊t＋j（j＝1，2，…）を（44）式に代入し、民間消

費の式に変形すると、（47）式が導出される。

Ct＝β0＋β1Nt＋β2W2＋β3Gt＋β4Tt＋β5Bt

＋β6・
∞

j＝1

（
1

1＋r
）jNt＋j＋β7・

∞

j＝1

・
1

1＋r
・jGt＋j （47）

ここで、β0＝（δ－r）C＊／［r（1＋r）2］,β1＝β2＝－β5＝β6＝β7／（θ－1）

≒r／（1＋r）,β3≒－（r＋θ）／1＋r、さらにδ≒rであり、β4＝0である。

ここでパラメータの条件としては、β4＝0,β2＋β5＝0が付される。

（2） 計測結果

さて計測に際しては、統計的確率の領域に入り込むことになるが、その

ためには以下の手続きが必要となる。まずEuler方程式は、以下のように

定式化可能である。
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EtC＊t＋1＝α＋βC＊t （48）

先述の（46）式と同様にα≡［（r－δ）／（1＋r）］C＊,β≡（1＋δ）／（1

＋r）である。またEはt期での情報に基づく期待演算子である。

いま最初に政府支出の将来予想の影響を無視して考え、且つ Hall

（1979）（17）の条件を採用すると、（48）式は（48・）式のように記述するこ

とができる。

EtCt＋1＝α＋βCt （48・）

Hallは（48）式を推計し、恒常所得仮説の妥当性を指示し、消費のド

リフト付きランダム・ウォーク仮説を主張した（18）。ナイーブ・モデルと

の対比で、強いトレンドと季節性を持つモデルでは、ランダム付ウォーク・

モデルが用いられる場合が多い。更にHallは、過去の消費、可処分所得、

資産（ラグ変数）が、現在の消費に対する予測力を有しているならば、1

期前のラグ変数とは別に消費関数にそれらを導入しても差し支えないとし

て、実際に政府赤字のラグ変数を加えて消費関数を推計した。その結果を

踏まえてHallは、ライフサイクル 恒常所得仮説の有効性を強く主張

したのである（19）。

Aschauer（1985）の論文では、財政政策が重複世代間の消費に影響を与

えるとの仮説から、消費の説明変数に、以下の（49）式の如く財政赤字

のラグ変数を導入した。

Dtは、1972年ドル表示の1人当たりの純政府債務額である。（49）式

は、最小二乗法により1948：Ⅰ 1981：Ⅳの実績データを使い推計が行わ

れ、その結果はTable3に示されている。
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Ct＝α＋βCt－1＋γ1Dt－1＋γ2Dt－2

＋γ3Dt－3＋γ4Dt－4＋ut （49）

政府赤字のパラメータに関して1期ラグ、2期ラグは、消費の決定に関

して統計的に有意な貢献をしていることがわかる。更にF検定値に着目

すると、F値は4.17で自由度4,130のもとでの5％の臨界値は2.44である。

従ってγの値がゼロの帰無仮説は棄却される。これからすると、Table3

の推定結果からは、一見Ricard中立命題の成立の証明は困難のように見

える。

だが一方で以下のことも考えられる。政府支出と民間消費の代替性を仮

定しよう。そのような場合、消費者が過去の財政赤字から現在の政府支出

を予測するならば、過去の財政赤字は、最終的に現在の民間消費に影響を

与えることになる。即ち政府支出が民間消費と代替関係にあれば、γ1,…

…,γ4はゼロとは異なった値をとることになる。そうであるとすれば

Table3の結果は合理的期待仮説とRicard中立命題の両立を意味するこ

ととなる。以上の考えに立てば、消費は民間と政府に分解することが必要

となり、（48）式を（410）式のように変換する。
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Table3OrdinaryLeastSquaresEstimationofEquation（49）
1948：Ⅰto1981：Ⅳ

Constant Ct－1 Dt－1 Dt－2 Dt－3 Dt－4

1.522

（.754）

.99

（.003）

－.054

（.025）

.066

（.036）

－.042

（.036）

－.026

（.025）

SER=2.09；R2＝.998；h＝.875；F＝4.17

Source:Citybankeconomicdatabase.
Notes:Estimatedstandarderrorsareshowninparentheses.hisDurbin'steststatis-

ticforserialcorrelationintheresidualsinthepresenceoflaggeddependent
variables.Fisthevalueofthestatisticappropriatefortestingthenullhy-
pothesisthatthecoefficientsonthelaggedvaluesofthegovernmentdeficit
areallzero.Ct≡percapitaconsumerexpenditureonnondurablesandserv-
icesinconstant（1972）dollars.Dt≡percapitanetdeficitoffederal,stateand
localgovernmentsinconstant（1972）dollars.

（出所） Aschauer（1985）,Table1より。



Ct＝α＋βCt－1＋βθGe
t－1－θGe

t＋ut （410）

ここでGe
tは、消費者がt－1期に利用可能な情報のもとで予想するt期

の政府支出である。一方現時点の政府支出の予測に際しては、（411）式

のような補助方程式が必要とされる。

Gt＝γ＋ε（L）Gt－1＋ω（L）Dt－1＋vt （411）

ε（L）＝・
n

1
εiLi－1,ω（L）＝・

n

1
ωjLj－1

LはラグオペレータでありLXt≡Xt－1,vtは直交条件E（vt・It－1）＝0を満た

すものとする。またIsは、時点sで個人が利用可能な情報である。

このような条件下では財政変数は財政赤字に集約され、これは個人が現

在の政府支出を予測する際の有力情報となる。さてGtの線形最小二乗推

定値は、以下の式で与えられる。

Et－1Gt≡Ge
t＝γ＋ε（L）Gt－1＋ω（L）Dt－1

そこで（410）式に上記式を代入すると、以下の民間消費と政府支出の

2本の方程式システム（two-equationsystem）が導かれる。

Ct＝δ＋βCt－λ＋η（L）t－1＋μ（L）Dt－1＋ut （412）

Gt＝γ＋ε（L）Gt－1＋ω（L）Dt－1＋vt （412’）

合理的期待仮説のモデルでは、方程式間の制約条件が存在する。それは

以下のようなものである。
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δ＝α＋θγ

ηj＝
・・・・・・・・・

θ（β－εi） i＝1

－θεi i＝2,…,n

μj＝－θωj j＝1,2,…,m （413）

（413）式の一群は、過去の政府支出および赤字が、現在の消費支出へ

影響を及ぼす時の制約条件を示している。もしRicard中立命題が成立し

ない場合には、過去の政府赤字は、将来の政府支出を予測するという貢献

とは別に、現在の消費支出の説明力を持つ筈である。

（413）式の制約のもとで（412）式を推計する。パラメータ（α,β,

θ,γ,ε1,…,εn，ω1,…ωm）の推計手法には、完全情報最尤法（full-

informationmaximumlikelihood）が採用されている。

Table4の結果を見ると、全体として合理的期待仮説とRicard中立命

題の両立を支持している。

まず最初に制約条件付きのもとでの推計結果を見てみよう。これでは消

費のラグ変数のパラメータが有意に推計されており、また1に近い値となっ

ている。これは政府支出一定のもとでは、民間消費支出は、ランダム・ウォー

クのプロセスに従うというHallの恒常所得仮説の妥当性を意味している。

政府消費と民間消費の代替性の推計は0.23で推計されており、5％レベ

ルで有意の推計結果である。これは政府消費は民間消費と代替関係にある

ことを意味し、政府の財貨・サービスの購入の増加は、全体消費に影響を

及ぼすことになる。このような結果は、大筋のところにおいてKormendi

の推計結果とも合致する。

さらに非制約でのパラメータの値と（413）式の制約式に仮想値

（Hyposizedvalues）を代入して得られるパラメータを比較してみる。もし

非制約条件下でのパラメータと仮想値がそれぞれ大きく異なった値になら

ないのであれば、これはRicard中立命題と合理的期待仮説は両立すると
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いう帰無仮説を棄却することにならない。Table4の第2、3列を見ると、

符号条件は同じであるし、値もおおよそ近似している。これはフォーマル

な統計テストにおいては、両仮説の成立を示唆することになる。

（3） Aschauerの分析の評価

Aschauerは、従来の伝統的なアプローチに代わって、Euler方程式を直

接用いて、Ricard中立命題を検証している。彼の前提では消費者は、for-

ward-lookingの志向を持つ合理的な消費者である。このもとではRicard

中立命題と恒常所得仮説と合理的期待仮説が接近し、或いは両立すること

になる。Aschauer（1985）は、まさにこれを立証しようとした論文である。

特に彼は、Hall（1979）のアイデアを援用して、Ricard中立命題、恒常所

得仮説、合理的期待仮説を接合させた。また分析結果の中からファクト・

ファインディングスとして、（i）財政赤字は政府消費と相関がある、（ii）
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Constrained Unconstrained Hypothesizedb

α＝1.360
（.117）

β＝1.002
（.001）

θ＝ .229
（.111）

γ＝1.293
（.659）

ε1＝1.385
（.077）

ε2＝－.384
（.077）

ω1＝ .041

（.030）

δ＝1.922
（1.238）

β＝ .990
（.015）

η1＝－.024
（.061）

η2＝ .035
（.060）

μ1＝－.028

（.026）

μ2＝－.002

（.025）

γ＝1.267
（.749）

δ＝ .920

β＝1.002

η1＝－.088

η2＝ .088

μ1＝－.010

μ2＝－.010

γ＝1.293

Table4FIMLEstimationofEquation（412）
1948：Ⅰ to1981：Ⅳa

Constrained Unconstrained Hypothesizedb

ω2＝ .025

（.030）

R2C＝ .998

R2G＝ .998

hC＝1.17

hG＝ .44

ε1＝1.421
（.080）

ε2＝－.420
（.080）

ω1＝.027

（.033）

ω2＝.026

（.034）

R2C＝.999

R2G＝.998

－2loge（Lr/
Lμ）＝4.281

ε1＝1.385

ε2＝－.384

ω1＝ .041

ω2＝ .025

Source:Citybankeconomicdatabase.
Notes:Estimatedstandarderrorsinparentheses.SeeTable1fordefinitionofh.

a.n＝m＝2.
b.Thecoefficientsareobtainedbysubstitutionoftheconstrainedcoefficient
estimatesintothesetofrest-rictions（4.16）.

（出所） Aschauer（1985）,Table2より。



過去の政府赤字（ラグ変数）は将来の政府支出の期待形成に貢献する、（iii）

財政赤字は民間消費と代替的である、等を確認したことも学術上の業績で

ある。

しかし反面幾つかの批判もある。（i）まず肝心の財政の累積債務（公債

発行残高）が消費に与える影響について充分に検証できていない。（ii）消

費者は合理的としても、税と政府赤字との関係は短期的視点（myopic）で

しか考えていないのではないか。（iii）また、統計的検定（test）が充分と

は言えない。特に合理的期待がモデルに取り入れられている場合、テスト

も通常のものと違えなければならないが、Aschauerは一般的なテストし

か行っていない。

更に、恒常所得仮説、合理的期待仮説を採用しながらも、excesssensi-

tivity（過剰反応）のテストを行っていない、等の欠点が指摘できる（20）。

5．結び

本稿においては、Kormendi（1983）、ModiglianiandSterling（1986）、

井堀・加藤・中野・中里・土居・近藤・佐藤（2002）、Aschauer（1985）の

四つの論文についてサーベイを行った。Ricard中立命題を支持するか否

かで分ければ、2（支持 Kormendi,Aschauer）対 2（否定 Modiglianiand

Sterling,井堀ほか）となっている。冒頭に述べた如くRicard中立命題に関

してはアメリカを中心に多数存在する。Riccuiti（2003）の見解では、

Ricard中立命題を支持する学者と否定する学者は、ほぼ1対3であると

いう。数としては否定的な見解の方が多い。しかし、現在に至っても決定

的な結論は得られていない。その理由は、実証分析面で言えば、それだけ

高度な分析技術を要するからである。テスト対象となる関数の導出、変数

の選択、系列相関、識別問題の区別等々、僅かの相違により分析結果は異

なってくるということである。

Ricard中立命題の検証に関しては、1990年代に入り論争自体は下火に

なってきた。それには90年代米国の財政収支が好転したことも要因として
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挙げられよう。だが、米国経済もITバブルが終焉し、再び財政赤字が拡

大の方向に向かいつつある。従って再度Ricard中立命題が脚光を浴びて

くる可能性も出てきた。

さてRicard中立命題が成立するか否かを別にしても、現代のマクロ経

済学においては、debtneutralityの概念と分析方法は、新古典派を中心と

する成長理論、均衡理論の中で重要な位置付けを与えられるようになって

いる（21）。さらにマクロ経済学では、Ricard中立命題をもう少し広い概念

の中で位置付け、財政政策の「非ケインズ効果 ・non-Keynesianeffectsof

fiscalpolicy・」の一環として捉えての分析が進められている（22）。これは、

増税や財政政策の削減が景気にプラスの影響を与えるとの見解であり、ま

さに財政再建と景気回復の二兎を追うことが可能となる。

最後に米国とは別に、日本では財政赤字問題は益々重要性を増している。

現在の日本においてこそ、Ricard中立命題も含めて財政赤字のマクロ経

済に与える影響についての分析が必要であると思われる。その面で今回取

り上げた四つの論文は、我々にとり少なからず参考になると思われる。

（注）

（1） AnneBrunilaの研究については、これの日本への適用も含めて次の機会に詳細に行うこ

とを予定している。

（2） 即ち政府の提供する公的サービスには二つのタイプがある。第1のタイプは、効用を直

接もたらすものである。その例として、公園、図書館、学校給食、政府補助の医療・輸送サー

ビス等である。これらのサービスの一つの重要な特徴は民間消費支出とかなり代替しあうと

いう点である。（もし政府が学校での昼食を賄ってくれるのであれば、我々は自分で昼食費

を支払わない、無料での送迎バスも該当する。）

第2のタイプのサービスは、民間での生産に対する投入として使われるものである。その

例としては、法律の立法と執行、国防の諸側面、政府助成の研究開発プロジェクト、消防・

警察サービス、その他の様々な規制活動が含まれる。ある場合には、これらのサービスは、

民間の労働・資本投入とかなり代替しあう。（警察と民間警備会社など。）またその他に、法

体系や国防の提供のような場合には、公的サービスが民間生産要素の限界生産物を増加させ

る。例えば、国防の強化、法律執行と契約履行の改善は、おそらく民間生産要素の限界生産

物の価値を高めることとなろう。…以上はBarro（1984）による。Barroが指摘する政府消費

が民間の限界生産物を高める場合には、政府と民間消費の両者は補完関係となる。

（3） Kormendiは、当時Hall,Flavin,Hayashiの分析から恒常所得仮説が、合理的期待仮説

をベースとして、重複世代間の効用最大化から導出する分析手法が主流になりつつあること

は充分承知していた。

しかしKormendiは、いかに民間部門が財政政策に反応するかの分析に焦点を当てるため
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に、単純化した恒常所得仮説をベースとしたのである。

（4） ここでは、期待収益は一定と仮定され、純資産W＊
tは人的、非人的資産の両方を含むも

のとしている。

（5） ミクロの消費者行動からマクロの消費関数を導く場合、異時点間の消費の最適配分をモ

デルのフレームワークとする場合が多い。このとき、必ず変数に将来所得が含まれる。将来

所得は現時点での観測は不可能である。そこで期待所得変数の推計については何らかの仮定

をおかなければならない。この点について詳しくは、高木ほか（1997）を参照。

（6） 政府活動を、政府サービスの生産者としてとらえる考え方があるが、governmentdissipa-

tionはそこから生まれた概念である。現行のSNAでは、政府支出はコストの積み上げで計

測しているので、上記の概念は存在しない。

（7） もしGSt＝GCtならばa2＝－1、GSt＝GItならばa2＝0、GSt＝GDtならば－k≦a2≦0

となる。

（8） 具体的なパラメータの推計結果の掲載は省略した。

（9） 表の番号は、オリジナルの論文から抜粋して掲載したので、本稿での番号と一致してい

ない。Noteの記載もオリジナル論文を一部修正して記述してある。また、各方程式の番号も

表番号と同様な理由で一致していない。以下の論文についても、同様である。

（10）（21）式のタイプの消費関数は、個人の行動に遺産動機を想定しなくても当て嵌まるも

のであり、またBlanchard（1985）も一般均衡モデルのもとで同様の消費関数を導き出して

いる。

（11） Blanchard（1985）は、重複世代間の税負担の問題を一般均衡モデルの中で位置付けて

いる。

（12） Table2の結果は、ライフサイクル仮説を支持するものであって、Ricard中立命題を否

定している。

（13） Normandinの分析は、アメリカ80年代の双子の赤字（thetwindeficits）を分析するのが

本来の目的で、Ricard中立命題自体を主体に論じている訳ではない。但し、Ricard中立命

題が成立すれば、財政赤字は民間消費に影響を与えないので、財政赤字と貿易赤字との関連

はなくなる、ということになる。

（14） LHStとΔQtの negativefeedbackの説明については、Normandin（1999）の 3.1節

SpecifingExpectationsofFutureVariablesを参照されたい。

（15） ここで記述している「因果メカニズム」は、「Grangerの意味での因果関係」とは異なっ

ている。

（16） 但し、limk→∞（1/（1＋r））kBt＋k＝0

（17） ライフサイクル 恒常所得仮説は、消費・貯蓄行動に関する有益な理論であるが、実

際の推計の際に、将来の恒常所得・消費を如何に推計するかが大きな課題となっていた。伝

統的には、ラグ変数を用いて適応的期待仮説をもとに将来の期待変数を用いて推計を行って

いた。これであると、恒常所得は現在所得と密接な関係を有するため、結果的にはkeynesian

型の消費関数と余り差がなくなってしまう。そこでHallの合理的期待仮説を援用してのライ

フサイクル 恒常所得仮説の提示はこれらの問題に解決を与え、現在ではHall型のそれが

多く用いられている。そこでHallの理論の紹介を行っておこう。

まず、伝統的なライフサイクル仮説は、以下のように表すとしよう。

mximizeEt・
τ－t

τ＝0
（1＋δ）－τu（ct＋τ）

S.T. ・
τ－t

τ＝0
（1＋r）－τ（ct＋τ－Wt＋τ）＝At

（記号）

Et＝t期におけるすべての情報から得られた数学的期待値のオペレーター。
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δ＝時間選好率。

r＝実質利子率（r≧δ）、但し、時間に関して一定とする。

τ＝経済活動する期間。

u（ ）＝時点効用関数、厳密に凹型の形状をとるものとする。

ct＝消費支出

Wt＝所得

At＝人的資本以外の資産

Wtは個人にとって確率的な変数であり、唯一の不確実な要素とする。各期間、個人はそ

の時々の情報をフルに利用して生涯の効用を最大にするように消費支出を決定する。個人は

ctを行うとき、Wtの価値を承知している。これ以上の特別な仮定は必要としない。特に、

Wtの流列は外生である必要はないし、また定常である必要もない。

以上の主要な結果から、以下に示すような理論的展開が可能となる。

まず最初に消費者は、先述したような期待効用を最大化する。その場合、以下の定理が成

立する。

Etu
・（ct＋1）＝［（1＋δ）（1＋r）］u・（ct）

上記の定理から、以下の系が導かれる。

系1.消費のレベルct以外に、将来の消費ct＋1を予測するのに有効な情報は存在しない。す

なわち限界効用の期待値に影響を与えるようなものは無いという意味である。特にt期或い

はそれ以前の資産、所得は、一旦ctが知れてしまえば、不適当な変数となる。

系2.限界効用は、以下の回帰式に従う。

u・（ct＋1）＝γu・（ct）＋εt＋1

ここではγ＝（1＋δ）／（1＋r）、εt＋1は回帰の攪乱項であり、Etεt＋1＝0である。

系3.効用関数が次のような2次形式であるならば、u（ct）＝－1/2（c－ct）2（ここでcは至

上の消費とする）、消費支出は次の回帰式に従う。

ct＋1＝β0＋γct－εt＋1、なお、β0＝c（r－δ）/（1＋r）

上記式にt期及びそれ以前の変数を加えても、パラメータはゼロとなる。

系4.もし効用関数の代替の弾力性が一定であるならば、即ちu（ct）＝c（σ－1）／σ
t 、消費に関

して次の確率モデルが展開可能となる。

c－1／δ
t＋1 ＝γc－1／δ

t ＋εt＋1

系5.いま限界効用が今期から来期にかけて少しだけ変化した場合を考えてみる。その場合、

利子率は時間選好率と近い値をとる、或いは確率的変化は小さい等の理由により、消費支出

はトレンドからランダム・ウォークすることになる。特に、

ct＋1＝λtct＋εt＋1／u・・（ct）＋高次の攪乱項、λt＝［（1＋δ）/（1＋r）］

λtは限界効用の代替の弾力性が上がるにつれて上昇する。

以上述べたことから分かるように、Hallは恒常所得そのものを推計するのではなく、恒常

所得仮説と合理的期待仮説から理論的に導かれる消費の時系列を統計的に検証しようとする

ものである。

（18） Hallのランダム・ウォーク仮説は、消費に関する従来の見方と真っ向から対立するもの

であった。景気循環の仮定における消費についての伝統的な見方では、産出量が落ち込むと

消費も当初落ち込むが、やがて回復するものと考えられていた。従って、この場合には、消
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費変動に予想可能な成分が含まれることになる。対照的にHallによる恒常所得仮説の拡張で

は、産出量が予想外の低下を示した場合、消費は恒常所得の下落分だけ減少する。結果とし

てその後に回復が予想されることはない。消費が予想可能な所得に反応するという仮説は、

消費の過剰反応（exesssensitivity）と呼ばれる。消費のランダム・ウォーク仮説についての

整理は、Romer（1996）、石原、土居（2004）を参照。

（19） Hallの言葉をそのまま表現すれば、以下のようになる。

・…thereislittlereasontodoubtthelifecycle-permanentincomehypothesis・

（20） なおAschauerの分析結果についての詳細な評価は、Brown（1987）が行っている。これ

はPh.D論文であるが、優れた論文である。

（21） Romer（1996）、McCandlessJr.withWallace（1991）、BlanchardandFischer（1989）な

どを参照すれば明白である。

（22） 最近時点の研究としては、Ant�nioAfonso（2001）,・Non-KeynesianEffectsofFiscal

PolicyintheEU-15,・DepartmentofEconomics,InstitutoSuperiordeEconomiaeGest�o,

Universidade,T�cnicadeLisboa.
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