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財政赤字と社会保障財政  

畑 農 鋭 矢  

動向を見るだけでなく，財政の持続可能性を統計  

的に評価することを試みた。そこでの結果による  

と，1998年ごろに持続可能性が撹乱されている様  

子が見られるものの，それ以降も含めると依然と  

して日本財政の持続可能生は維持されている。こ  

の結論を信じるとすれば，むしろ検討すべき問題  

は持続可能性それ自体ではなく，財政赤字がマク  

ロ経済にどのような影響を及ぼしているのか，ま  

た持続可能性を維持するために人為的な政策対応  

が行われたとすれば，その影響はいかなるもので  

あったのかという点にある。このような観点から  

考えると，鍵となるのは中立命題の成否であるこ  

とが推察される。つまり，中立命題が成立してい  

れば，財政赤字の動向について懸念する必要はな  

く，その償還財源のあり方についても心配する必  

要はないのである。  

2 中立命題   

中立命題の実証分析として著名な手法は，  

Kormendi（1983）によって提示された。このタイ  

プの研究は日本のデータにも数多く応用されたが，  

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。ただし，  

人工的に作成した変数を用いてKormendiモデル  

を推定した Cardia（1997）によれば，一般に  

Komendiモデルの仮説の検出力は極めて弱く，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。   

これに対して，最適化モデルの枠組みで中立命   

Ⅰ財政赤字の累増とその影響  

1財政赤字の持続可能性   

改めて指摘するまでもなく，バブル崩壊以降の  

わが国の財政動向は惨憺たるものである。G7の  

国々と比較すると，フローの財政収支の悪化は著  

しく，1990年代後半以降一貫して大きな赤字を記  

録していることがわかる（表1）。カナダ，フラン  

ス，イタリアなども1980年代に大幅な財政赤字を  

経験したものの，EU統合に関わる政治的環境の影  

響もあり，近年の赤字は極めて抑制の効いた水準  

で推移している。このようなわが国のフロー収支  

の悪化はストック面にも影響を及ぼしており，と  

りわけ2000年以降の債務残高GDP比は突出し，  

直近の2003年には150％を超える水準となってい  

る（表2上段）。   

このような悲観的な財政状況に対して，ブロダ  

／ワインシュタイン（2005）や菊池（2005）のよう  

に，債務をネットベ㌻スで評価するべきであり，そ  

の場合の日本の債務残高は突出しているわけでは  

ないという批判もある（表2下段）。たしかに，債務  

を評価する際にグロスではなく，ネットによるべ  

きであるという批判は当然のことであるし，これま  

での持続可能性の実証研究はこの点に無頓着なも  

のが多かったことは事実である1）。しかしながら，  

政府の保有資産の相当部分は公的年金の積立金で  

あり，暗黙の債務と相殺されてしまうため，資産と  

してカウントすべきではないという批判にも傾聴  

すべき点がある。   

そこで，畑農（2005）では財政赤字や債務残高の  
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表1一般政府の財政赤字対GDP比率（％）  

S〟椚〝Zerり6  47  

暦年  カナダ  フランス  ドイツ  イタリア   日本   イギリス  アメリカ   

1990  5．83  1．81  1．97  11．77  －2．05  1．59  4．24   

1991  8．35  2．29  2．85  11．70  －1．81  3．11  4．92   

1992  9．13  3．95  2．47  10．67  －0．79  6．45  5．77   

1993  8．71  5．76  3．01  10．30  2．38  7．93  4．94   

1994  6．70  5．40  2．30  9．29  3．76  6．78  3．56   

1995  5．33  5，48  3．20  7，59  4．71  5．84  3，14   

2．80  4，06  3．33  7．10  5．07  4．20  2，18   

1996                                1997  －0．19  2．98  2．64  2．70  3．79  2．20  0．79   
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出所）OECD，Ec♂刀∂研ゴビO捏血∂烏．  

表2 一般政府の債務残高対GDP比率（％）  

暦年  カナダ  フランス  ドイソ  イタリア   日本   イギリス  アメリカ   

1990  74．53    38，61  41．47  68，59    33．04  66．64   

1995  100．76    62．62  55．77   125．46  87．00    52．71  74．19   

グ 2000  8乙71   65．24    59．92   124．94   133．97    45．75  58．11   

ロ 2001  82．91   63．78    59，28   124．53   142．28    41．09  58．04   

ス 2002  80．48    66．64  61．60   123．49   149．40    41．31  60．28   

2003  75．68    71．74  64．61  121．42   154．03    41．92  63．40   

2004  72．18   74．65  67，92   123．04   156．34   44．16  64．01   

1990  43．30   17．15    21．04  26．14   14．90  48．88   

1995  69．33    37．47    38．74   100．92  24．84    38．88  57．17   

ネ 200046・57  35ユ5  41・87   98・糾   59・32  36・77   39・15   
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出所）OECD，Ee∂乃∂軌fcO〟血〃烏，  

的個人の存在が仮定されていること，②政府支出  

の予想に関する定式化の理論的背景が明瞭でない  

こと，などの問題が残されている。   

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。このモデルを日本に適用した   

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。この研究に倣った  

わが国での応用研究は意外に多く，井堀（1986），  

本間他（1986），長峰（1987），本間他（1987），本  

間（1996）などが挙げられる。また，最近の研究で  

ある本間（1996）を除くと，中立命題に肯定的な結  

果で概ね一致している点も強調していいだろう。  

ただし，村田（2002）が指摘するように，このモデ  

ルには，（∋先験的に無限の時間的視野を持つ代表  
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先駆的な研究である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，その後，Ihori，Doiand  

Kondo（2001）もほぼ同様の結論を得ている。   

上のアプローチは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。日  

本については，竹中・小川（1987），Jappelliand  

Pagano（1989），CampbellandMankiw（1989，1991）  

等が20、50％程度の家計は流動性制約下にあると  

推測している。   

Blanchardモデルに流動性制約を加味したHaque  

andMontiel（1989）モデルにより，柴田・E］高  

（1992）は，流動性制約および現在世代と将来世代  

のリンクの2つの点から，中立命題の成立に肯定  

的な結果を示している。また，同様のモデルによ  

り，北坂（1991）は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。概  

して，推定期間や使用データの違いにより結論に  

は差異が見られるものの，理論面からも実証面か  

らも流動性制約をモデルに組み込むことは必須で  

あると考えられる。  

3 社会保障財政との連関   

標準的な財政学・公共経済学の理解に基づけば，  

マクロ経済学的な意味での財政赤字の世代間移転  

効果と公的年金の世代間移転効果が同様のもので  

あることは疑いようがない。つまり，公的年金が  

相当の部分を占める社会保障財政についても中立  

命題の視点から検討を加えることが可能である。   

しかし，これらの議論の中では，公的年金を含  

む社会保障財政と一般会計の間のやり取りはあま  

り注目されない。現実問題として，一般会計の赤  

字を社会保障財政の緊縮によって補填すると，ま  

たその道の補填を行うと，どのような影響がマク  

ロ経済に及ぶのかは極めて興味深い論点であるだ  

ろう。それにもかかわらず，一般会計と社会保障  

財政の間で移転を行う政策について定量的にモデ  

ル分析を試みた研究を筆者は寡聞にして知らない。   

そこで，本稿では，中立命題の検証モデルに公  

的年金を念頭においた社会保障財政を組み込んだ  

上で，一般会計と社会保障財政の間における資金  

のやり取りを許し，そのような制度間の移転がも  

たらす経済効果について実証的に検討する。構成  

は以下のとおりである。ⅠⅠでは，先行研究を基礎  

に理論モデルを提示し，制度間の移転について明  

示的に検討する。ⅠⅠⅠでは，実証分析の方法につい  

て説明を加える。ⅠⅤでは，実証分析の結果を報告  

し，その含意について考察を加える。最後に，Ⅴ  

では，本稿の分析結果をまとめ，今後の課題につ  

いて簡潔にまとめる。  

ⅠⅠ分析モデル  

以下のモデルは基本的に畑農（2004）を踏襲して  

いるが，政府部門において一般会計にあたる部分  

と社会保障財政が結合されている点が異なる。換  

言すると，畑農（2004）においては，2つの財政は  

独立に異時点間予算制約を満たすように考えられ  

ていたが，本稿では2つの財政の間で資金のやり  

取りが生じることを許容しており，たとえば一般  

会計の財政赤字を社会保障財政による黒字で補填  

することでもできる。このような変更によって，  

一般会計と社会保障財政の間での移転が民間の消  

費行動に及ぼす影響について定量的に把握するこ  

とが可能となる。  

1家計の最適化行動   

基本となるのはBlanchard（1985）で提示された  

連続時間モデルである。まず，f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。  

（1）J∴lo蛸Czβ‾匪輌f）ゐ   

ここで，昂はf年における期待値を表すオペレー   
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障部門の資産（公的年金積立金）を除いた政府部門  

の純債務残高，＆はf年の政府支出であり，（4）  

式の左辺は将来に渡る政府の期待収入の総和から  

債務残高と期待支出の総和を差し引いたものとな  

る。これをmとおく。この部門において将来に  

渡り黒字が発生すると予想されている場合，f年に  

おける7鷲の期待値は正となる。   

次に，社会保障財政の異時点間予算制約を  

（5）r勒g‾紳）ゐ＋か昂m＝0  

のように考える。ここで，みは前述のように公的  

年金の保険料と給付の差額，メはf年初における公  

的年金積立金である。一般会計における期待され  

る黒字分は社会保障財政に補填され，政府部門全  

体としては異時点間予算制約が満たされることと  

なる。  

3 家計の負担認識   

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，  

昂／‘＝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Ef〃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，E′〃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，将来の租税負  

担に関する家計の認識を  

（6）J沖zg‾（旦叫（ヱr） 虎＝β′r昂Tzg‾紳）ゐ  

のように表そう。例えば，E′〃＝0のときには，βf＝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，昂〃の値  

が大きくなると，β′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。   

上と同様に，公的年金の純負担についても  

（7）銅材桝紳）血＝可吾郎‾帥り ゐ   

夕，Cfはf年の消費，∂は主観的割引率である。ま  

た，BlanchardはFL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。  

（2）r句czg‾（g刷）（Z‾りゐ＝上∽昂紺zg笹・r＋腑r） ゐ  

－r昂Tヱg」阿州トハ 由  

一 J藩紆酢帥‾り 血叫   

ここで，1仇はf年の労働所得，一方はf年の租税  

負担，動は公的年金の純負担（＝保険料一給付），吼  

はf年初に保有する非人的資産，γは利子率である。  

（2）式の制約下で（1）式を最大化すると，f期の  

消費水準は（3）式のように決定される。  

（3）c′＝拷∂・瑚炬如‾（E・r＋柵ハ 由  

一 
r軌g（ち叫腑」）庇  

い′・・－－●・ ・′こ′′・］   

2 政   府   

政府部門の説明に移ろう。前述したように，こ  

こでは，政府部門において一般会計にあたる部分  

と社会保障財政が結合される。つまり，2つの制度  

間で資金のやり取りが生じることを許容しており，  

たとえば一般会計の財政赤字を社会保障財政によ  

る黒字で補填することができる。ただし，以下で  

は社会保障財政として公的年金のみを想定してい  

ることに注意されたい。   

まず，社会保障部門を除く政府の異時点間予算  

制約は，  

（4）r昂TggE榊）由一上的馳g坤r）ゐ一∂f＝昂m  

で表される。ここで，れはJ年初における社会保  



季刊・社会保障研究  Vol．42 No．1   50   

第6項は，畑農（2004）において無視されていた  

ものである。汀r＞βr（汀ー＜β才）のケースでは，一般  

会計から公的年金財政への移転の期待（m＞0）が  

消費を増加（減少）させるが，逆に公的年金財政の  

黒字によって一般会計を支える（m＜0）と，消費  

は減少（増加）する。   

Ermを直接的に観測することはできないため，  

（4）式を用いて（8）式を書き直すと次のように  

なる。  

（9） 
c湖∂＋瑚炬抽一伸（叫ゐ  

一方fr触β‾伸‾り 血＋（αr一軒り）  

＋（1一方ー）（み′一月）  

巾一軒卑け岬）ゐ 
］   

さらに，将来に渡る町g，Tの成長率の期待値  

が，それぞれ一定値β〟ノ，げ，prで表され，利子率r  

よりも小さいとすると，（9）式は次のように書き  

換えることができる。   

（10）  

のように表そう。例えば，昂〃＝0のときには，花r＝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，E′〃の値が大きくなると，汀′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。  

4 消費関数   

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，   

（8）   

cf＝腫∂＋瑚炬師（柚）－z‾り 血  

－βr上弼耽β‾伸→）ゐ＋（α′－ゐf＋′）  

＋（1－β－）項1一頼巾－βr）叫  

が得られる。  

（8）式のカツコ内の第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（社会保障を含む）政府部門の純債務を控除し  

たもの2），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i），将来の租  

税をすべて負担と認識しているようなβ′＝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βォ＜1のケースでは消  

費を増大させることがわかる。同様に，汀－＝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，汀‘＜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，乃＝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，乃＜1のケー  

スでは，家計の期待する将来純給付は積立金よi）  

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。  

叫  
C′＝略∂＋卯   

昂γ＋昂〃一旦β抄  

型L＿＋毎  β′）Tf  

昂γ一旦〆 昂γ一旦〆  

＋（αi－み′＋月）＋（ト巧）（みf一美）   

5 流動性制約   

最後に，家計の一定割合が流動性制約下にある  

としたHayashi（1982）の成果を導入し，Haqueand  

Montiel（1989），LeidermanandRazin（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cFが可処分所得に等  

しいものと考える。すなわち，C㌢＝勅一丁r一丸であ  

る。ここで，f年において流動性制約下にある家計  

の割合をんとする。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   
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（18）αデ＝（1一方ナ）（1－Å′）拷∂＋軸）  

（13）～（18）式より明らかなように，αさは∂，  

〃，γ，P抑，げ，げといった変数に関する期待，また，  

Ef〃によって規定されるβ′や動 および流動性制  

約下にある家計の割合ん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，αfの変  

化は確率的にしか生じないと想定しよう。すなわ  

ち，γ言を確率的ショックとして，次のようなパラメ  

ターの遷移方程式を考える。   

（19）α言＋1＝α‡＋γさ   

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。このんを用いると，この経済にお  

ける1人あたりの平均消費∬．は，∬′＝（1一人f）cf＋A√f  

のように表せる。これらを用いると，平均消費は次  

式で表すことができる。   

（11）  

（ト入一）（昂∂＋伽）  
＋入′  抑f  

昂γ＋昂〃一旦β弘一  

（方‘一β‘）（ト入‘）拷∂＋軸）  
一År（Tr＋A）＋  

方′（トÅ′）（昂∂＋軸）  

昂γ一旦Pg  

2 構造パラメター   

構造パラメターはん，βf，れ，Erp仙，Erげ，且pT，  

Er∂，Erγ，E′〃の9つであるが，（12）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ターを計算することがで  

きない。そこで，まず主観的割引率昂∂＝∂で一定  

であるものとし，外生的に0．02と設定することと  

した。また，且p＝E′げ＝昂〆を仮定した3）。その上  

で，昂r，昂pw，昂pについては独立に計算するので  

はなく，E一作Erpw，EfトErpの2つを算出する。し  

たがって，ん，βf，れ，Er〃，EfトEfJ）W，ErトEり）の6  

つのパラメターが判明することとなる。   

まず，（14）式より   

（20）入′＝－αさ  

が得られる。また，（20）式を用いて，（17）式を  

変形すると，  

（21）伽＝－∂  

が得られる。次いで，（17）式と（18）式より  

（22）頼一  

であり，さらに（15）式と（16）式より  

・（トÅ′構∂＋軸）［（αr－∂r・′）  

・（1一方′）（∂r一朝  

ⅠⅠⅠ実証分析の方法  

1合理的期待とパラメターの変動   

実証分析は，（11）式を推定し，得られたパラメ  

タ一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，両辺を紗fで際して各  

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，的  

を誤差項として  

（12）1＝冊三・縛・αぎ旦  
町  町  紺′   町  

．α控≠叫  αr－∂r＋′  
＋αさ   

叫  叫   

であり，パラメターα言は以下のように表される。  

（1－Åf）（昂∂＋伽）  
（13）α㌢   ＋År  

昂γ＋昂〃一旦P仰  

れ
．
 
 

＼
、
」
 
 

垂
百
 
 

＋
 
 

l
 
 

′
し
 
 

（23）β′  （14）αさ＝－Ar  

である。また，（17）式を（13）式に代入すると，  

（24）昂γ一郎W＝一－和  

が得られ，（20）式と（21）式を利用すると計算  

が可能である。最後に，（17）式を用いて（16）   

（方r－βf）（1－År）拷∂＋軸）  
（15）αZ  

昂γ一旦〆  

方′（1－Af）（昂∂＋伽）  
（16）αぎ＝－  

昂γ一旦Pg  

（17）α7＝（1一人r）（昂∂＋伽）  
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式を変形すると，  

（25）昂γ一旦P＝－   

4 デ ー タ  

（12）式を推定するには，軌，恥Tr，れgr，軋れ  

メに対応するデータが必要となる。使用データの概  

要は表3に示してあるが，内閣府『国民経済計算  

年報 平成12年版』を中心に1955、1998年の暦  

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，長期に渡るパラメターの変動を観察でき  

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，軌として，家計部門の雇用者所得に持ち  

家分を除く営業余剰を加えたものを採用した。営  

業余剰を加えたのは，自営業の労働所得が含まれ  

ていると考えられるからである。弟としては家計  

最終消費支出を採用した。れには，家計の直接税  

負担に加えて，政府部門の収入として間接税を当  

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。  

gfとしては，政府最終消費支出と一般政府の固定  

資本形成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  

となり，（22）式の結果を利用すれば計算できる。  

3 推定方法  

（19）式のようにパラメターの変化を許容する  

ためには，カルマン・フィルタと呼ばれる手法が  

有効である。この手法には，推定する期よりも前  

の情報のみを用いるプレデイクション，推定する  

期までの情報を用いるフィルタリング，推定する  

期以降の情報も用いるスムージングの3つの手法  

がある。本稿の理論モデルは，今期までに得られ  

る情報によって今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，いくつかのパラメタ一について初期値を  

与える必要がある。本稿では，畑農（2004）と同様  

のプロセスによって推定を行った。まず，全期間  

のデ丁夕に0Ⅰ5を適用し，係数や分散を求める。  

次に，0Ⅰ5の結果を利用して初期条件を与え，カ  

ルマン・フィルタを適用する。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。  

表3 使用データの概要  

変数名   統計の項目   備 考   

比Jf   家計の雇用者報酬＋持ち家分を除く営業余剰  

∫†   家計最終消費支出  

丁′   家計の負担する直接税＋間接税  

♪ナ   社会保障負担一社会保障給付  

gォ   ・一般政府の最終消費支出＋固定資本形成  

〃＋   家計の実物資産＋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   

わ‘   一般政府の負債一会融資産＋メ   

メ  公的年金積立金   社会保障統計年報   
出所）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』。  

公的年金積立金は国立社会保障・人口問題研究所『社会保障統計年報』。   
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表4 0Ⅰ5の結果   得たのが，家計の保有する実物資産と金融資産か  

ら負債を控除した家計の正味資産，一一般政府の負  

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ち，家計の正味資  

産はそのまま動とした。れ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∂fとした。   

最後に，公的年金積立金メについては，国立社  

会保障・人口問題研究所『社会保障統計年幸別 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，私立学校数職員共済，農林漁業団体  

職員共済組合である。  

Ⅳ 実証分析の結果  

1構造パラメター   

表4には，0Ⅰ5による推定結果，その結果から  

計算される構造パラメターの値が示してある。ま  

ず，流動性制約下にある家計の割合Aはおよそ  

0．38と，先行研究と大きな組酷を生じるような結  

果ではなく，中立命題に対する大きな撹乱が生じ  

ていることになる。また，財政赤字を将来負担と  

して認識する程度βはやや1を超えており，将来  

世代とのリンクという視点からは，中立命題に有  

利な条件が成立している。他方，公的年金の将来  

純負担についての認識を表す花は約0．64で，1を  

大きく下回る4）。つまり，家計は，現在の公的年金  

積立金に見合った将来給付を期待しておらず，3分  

の2程度しか受け取れないと予想していることに  

なる。将来世代とのリンクが断絶する確立〝が0．03  

と，それほど大きな値となっていないのは，βや∬  

の比較的高い水準に対応していると考えていいだ  

ろう。なお，作P〟がやや大きな値をとったこと，  

仁Pが負を示したことには問題が残る。  

推定パラメター   構造パラメター   

説明変数   係数   パラメター   値   

切片   0．7056＊＊   A  O．3797   

T＋♪   －0．3797   β  1．1899   

T  O．2795   汀  0．6425   

g  O．3280＋   ／J  O   

α－わイ  0．0311＊＊   作P比’   0   

わイ   0．0111抽   トP  －0   

Adj．R2  0．6024  

D．W．  0．4392   

注）＊＊は1％水準で有意であること，◆は10％水準で有  

意であることを示す。   

次に，構造パラメターが変動している可能性を  

考慮し，カルマン・フィルタに基づく計測結果を  

検討しよう。計算値は表5に示してある。まず，流  

動性制約下にある家計の割合Aは大きな時系列変  

動を見せており，1980年代以降は0Ⅰ5の推定より  

も低い0．15程度にすぎない。また，財政赤字を将  

来負担として認識する程度βは1960年代半ばま  

では非常に高い値を示していたものの，その後に  

急落し，1980年代に入る以前については極めて低  

い値となっている。この時期は国債の発行規制が  

緩んだ時期と重なり，財政赤字に村する家計の反  

応が将来世代への負担の先送りを招いていたこと  

が推察される。それ以降についても，やや回復を  

見せるものの，0．4程度で推移しており，中立命題  

は大きく撹乱されていると言っていいだろう。   

それに対して，公的年金の将来純負担について  

の認識を表す打は安定的な推移を示している。  

1970年代半ば以降に幾分低下した後，最近まで0．6  

弱の水準を維持している。1970年代半ばの社会保  

障制度の充実が，家計の将来負担についての責任  

感を失わせた可能性はあるものの，量的なインパ  

クトはあまり大きくない。  

2 制度間財政移転の影響   

図1は打≠－βfの推移を示したものである。これ  

らの図によると，1960年代後半以降，ほとんどの  

期間において花ー＞βfが成立していることがわかる。  

理論モデルによれば，このようなケースでは，将   
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表5 カルマン・フィルタによる構造パラメター  0．8  

0．6  

0．4  

0．2  

0．0  

－0．2  

－0．4  

－0．6  

－0．8  

Å  ′f  ・7   ．＝   r－J－－－  r－J－  

0．3499 1．2400 0，6411 0．0278 0．0593 －0，0618  

0．3459 1．2450 0．6406  0．0274 0．0585 －0．0622  

0．2387 1，0426 0．6416  0．0204  0，0441 －0．0607  

0．2936 1．1697 0．6587 0．0242 0．0495 －0，0560  

0．3037 1．1713 0．6561 0．0245  0．0497 －0．0541  

0．2911 1．1652 0．6546 0．0234  0．0483 －0．0536  

0．3276 1．0101 0．6632  0，0281 0．0534 －0．0538  

0．3304 0．9766 0．6662  0．0282  0．0535 －0．0509  

0．3041 0．9923 0．6662 0，0255  0．0494 －－8．0483  

0．3053 0．9968 0．6660  0．0256  0．0495 －0．0482  

0．3021 0．9916 0．6663 0．0253 0．0489 －0．0478  

0，2109 0．8056 0．6582 0．0195 0．0403 －0．0415  

0．0501 0．7917 0．6420  0．0120  0．0328 －0．0440  

－0．0021 0．5906 0．6707  0．0131 0．0333 －0．0496  

－0．0023 0．5913 0，6707 0．0131 0．0333 －0．0496  

0．1216 0．4205 0．6765 0．0189 0．0367 －0．0497  

0．1526 0．4262 0．6722 0．0204 0．0380 －0．0530  

0．1188 0．3440 0．6697 0．0187  0．0363 －0，0553  

0．2559 0．1140 0．6571 0．0202 0．0401 －0．0418  

0．0465 －0．0808 0．6659 0．0117 0．0329 －0．0506  

0．0865 －0，1106 0．6632  0．0132  0．0333 －0．0426  

0，1200 －0．0445 0．6545 0．0142 0．0344 －0．0421  

0，0958 －0．0023 0．6391 0．0134 0．0338 －0．0405  

0，1156 0．0282 0．6331 0，0141 0．0346 －0．0394   

0．0368 0．1447 0．5885  0．0108 0．0326 －0．0377  

0．0540 0．2968 0．5620 0．0114 0．0337 －0．0361   

0．1021 0．2505 0．5825  0．0136 0．0355 －0．0375   

0．1202 0．3013 0．5633  0．0148 0．0363 －0．0379  

0．1540 0．3685 0．5542 0．0166 0．0380 －0．0382  

0．1656 0．3339 0．5559 0．0166 0，0384 －0．0365  

0．1751 0．3357 0．5553 0，0169 0．0389 －0．0362  

0．1758 0．3382 0．5556 0．0170 0．0390 －0．0362  

0．1764 0．3582 0．5616 0．0172 0．0392 －0．0370  

0．1682 0．3餌0 0．5776 0．0175 0．0391－0．0389  

0．1505 0．3914 0．5913 0．0175 0．0385 －0．0408   

0．1614 0．3804 0．5816 0．0175 0．0388 －0．0395  

0．1421 0．3797 0．5814 0，0161 0．0375 －0．0389  

0．1394 0．3688 0．5780 0．0159  0．0373 －0．0387  

0．1593 0．4081 0．5802 0．0169 0．0385 －0．0374  

0．1382 0．3755 0．5765 0．0155  0．0373 －0．0367   

0．1427 0．3753 0．5773  0．0152  0．0373 －0，0366  

0．1367 0．3601 0，5903 0．0148 0．0369 」）．0378  

0．1121 0．3593 0．5756 0．0141 0．0357 －0．0385  

0．1082 0．3379 0．5797 0．0140 0．0355 －0．0390  

1955  1960 1965 1970 1975 1980 1985 19餌） 1995  

図1花r－βf  

来において一般会計から社会保障財政へ移転を行  

うと予想すれば（7甘＞0），消費が増加する。逆に  

社会保障財政の黒字によって一般会計を支えると  

予想すれば（m＜0），消費は減少する。他方，βr  

は概ね1よりも小さく，中立命題は成立していな  

いので，巨額の公債が存在する現状では，最適な  

状態よりも消費が押し上げられている。したがっ  

て，社会保障財政から一般会計に対して移転を行  

うと家計に予想させることが撹乱のない状態へ戻  

してくれるという意味において望ましいことにな  

る。   

むろん，より短期的な景気村策の視点からは逆  

の主張をすることも可能である。すなわち，消費  

が過小であると判断するのであれば，将来におい  

て一般会計から社会保障財政へ移転を行うと予想  

させることにより，消費は増加するはずである。  

Ⅴ まとめと課題  

本稿では，一般会計と社会保障財政間で移転を  

行うことを許容するモデルにより，家計の消費行  

動を決める構造パラメターの計測を試みた。この  

分析から得られる政策含意は以下のとおりである。  

①流動性制約の存在と将来世代とのリンクの断絶   

から考えると，現状の大幅な財政赤字は家計の   

消費を押し上げており，将来への負担の先送り   

が生じている。したがって，消費を適正水準に   

戻すためには，財政赤字を減少させることが第   

一に考えられる。   
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み込まれていないことによるバイアスの可能性が   

ある。この点の改善は今後の課題としたい。   
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注   
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合とネットデータを利用する場合で実証研究に  
差が生じる例としては，たとえば畑農（2001）を  

参照せよ。   

2）公的年金部門を含む政府部門の純債務は♭イで  

あるから，α－ムイ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。   

3）財政支出の期待伸び率と税収の期待伸び率が  

等しいという仮定は，正の債務残高が存在する現  

状を考えると，政府の異時点間予算制約と整合的  

ではないかもしれない。この点については討論者  

からご指摘いただいた。モデルの改善については  
今後の課題としたい。   

4）本稿のモデルに人口成長率や高齢化減少が組  
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