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日本における民間消費の過剰反応と財政政策の非ケインズ効果
　　　　　　　一政府債務削滅が家計の消費行動に与える影響を中心に一
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　要約

　本稿では日本の19呂o年以曄の年次データから、近視眼的消費行動をとるタイプの消費者の流動性制約仮説と、合理的行動牽とる

クイプの消費者の消費支出と政府消費支出が代替的であるか補完的であるかを同時に検証するモデルを用い、消費の過剰反応及び

政府支出の代替性・補完性を表すパラメータが財政事情などの要囲にj1り影響を受けるかを実証的に考察した。その結果、「民間消

費」の概念にもよ’るが、く1〕日本にも前者のタイプの消費者が存在し、政府の財政事情が悪化した場合にはその過剰反応の程度は引

き下げられること、（2〕政府が累税債務を抱えている場合には政府消費支出の拡大に対して後者のタイプの消費者は潤費の増加幅を

引き下げ・累積債務の対ODP比が一定水準を超えた場合、財政政策の非ケインズ効果が現れることが明らかにされた。しかし実証

分析の結果の一部は理論的整合性を欠き、今後の課題も残された。

第1章　序論

　本稿の目的は、19呂O年から2003年までの年次データ・を用いて、日本における民間消費の過剰反応と財政政策

め非ケインズ効果を実証的に検証することである。

　C且mpbe1l　md　Mmkiw（1990）の研究以降・一軍の消費者は・流動性制約に直面し・それボゆえに近視眼的な

消費行動をとる消費考のグループと、長期的な視野を持ち合わせる合理的な消費者のグループとから構成され

ているとの考え方に基づく研究が行なわれるよう．になった。流動性制約に直面する消費者は今期の所得に過剰

に’反応し、その大部分を今期の消費に回すと考えられる。」方、長期的視野を持つ合理的な消費者は、ある指

数的時聞選好率のもとで、各期の消費から得られる効用の数学的期待値の合計が最大になるよう今期の消費行

・動をとると考えられる。そこにB丑i1ey（197I）及びB皿o（19冨1）の主張する「有効消費」の概念を導入して実証分

析を行なったのカ油㎞昌柵dK肝且冒（1996．1998）及び拙稿（2005）である。

　米国の時系列データを用いて分析を行なった拙稿12005）ではいくつかの課題も明らかにされた。第1に、多

くの過去の研究事例では民間消費の・r政府支出」に対する代替性あるいは補完性を実証的に検証する際に説明

変数として政府支出全体を用いるべきかどうかという点であ乱B㎡1ey（1971）は、政府支出はそもそも家計の

所得の一部か・ら政府に納められた税金であり、したがって家計は政府支出を所得の一部として認識する’と主張

す臥．またB刮皿o（I981）は、政府は政府支出の一部を用い、道路や法体系、防衛といった民間部門の生産活動

のプロセスを代替的に強化すると主張している。しかし、政府支出の中で’も政府投資に相・当する部分は総じて．

家計には購入不可能である。たとえば法体系を政府が整備してくれない場合に、家計が自らの所得の一部を用

いてそれを整備することは不可能であり、民岡消費は補完的となると考えられるIgしたがって本稿では政府

支出のうち政府消費支出だけを民問消費に対する代替性あるいぽ補完性の議論の対象とする。第2に、「民間消

費」’の概念をどのように捉えるべきかという点であ孔．より具体的には、以下で．も述べられるが二政府支出に

対する代替性あるいは補完性を検証する際に、家計の最終消費支出の対象から耐久財を除くべきとの主張と、

耐久財についてはそれに対する支出金額を除き、そのストックの減価償却費を言わば使用者費用として加えた

ものを「民商消費」と考えるべきであ名とする主張がある。本稿ではそれらを考慮し、複数の「民間消費」に

1もOとも、BπO（1991〕自身もその論文で定義しているように、そこでは政府支出の補完竿に？いては想定され下おらず、もっぱ

　ら代替性についてのみ言及されている。

彊本論文は2005年度新潟国際情報犬学情報文化学部共同研究費によO行なわれたものである。ここに言吉Lて感謝する。

‡州DO，工㎜［楠報文化学科］
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関する概念を用いて推定を行なう口そして第3に、拙稿（2005）を含む多くの研究事例で検証されてきた民問消

費の過剰反応及び政府支出に対する代替性あるいは補完性が様々な要因によって変動するのではないかという

点である。Pozzi　e二．固1、（2004）は米国をはじめとするOECD諸国における民間消費の過剰反応の程度が政府債務

と、金融自由化によるクレジットカード発行枚数増加による流動性制約の緩和により’影響を受けるのかについ

て実証的研究を行ない、複数の国では政府の累横債務拡大は消費の過剰反応の速度を落とすこと、逆にクレジ

ットカード発行枚数の増加が過剰反応の速度を上昇させることを明らかにしている。本稿ではPozzi舳1（2004）

の分析手法を導入し、さらに株価上昇の資産効果もまた過剰反応の程度を変化させる要因の1つとして考えら

れるのかについても、日本の時系列データを用いて分析を試みる。日本ではI990年代に入り、いわゆる「バプ

ル経済」崩壊以降、資産デフレが進行し、ノンバンクをはじめとする消費者信用の貸出残高が増加し、また、

政府の累積債務も増加してきたことは多くが認めるところである。これら様々な変化は日本の家計の消費行動

にも同様の影響を与えている可能性があり、日本の家計の消費行動に関して興味深い結論が提示されることが

．期待される。

　本稿の構成は以下のようであ㌫まず第2章では政府支出の民間消費に対する代替性及び補完性について概

観するととともに、本稿で用いるF民問消費」の概念について述べられる。第3章では推定式の導出が行なわ

れ、第4章では第3章で導出された推定式の実証分析の結果が示され乱さらに終章ではそれら推定結果からの

政策的インプリケーション及び結論が導かれる。．

第2章　民間消費の過剰反応及び財政政策の非ケインズ効果・

　ケインズ経済学的な観点からは、財政拡張政策により家計は可処分所得を増加させ、その増加した可処分所

得に限界消費性向を乗じた金額だけ消費を増加させることとなる。そしてこのような乗数効果を通じて国民所

得は拡大すると説明され乱しかしながら・いわゆるリカード＝バローの等価定理あるいは「公債の申立命題」

からは、親の世代から子ども’の世代への他利主義が作用しようが作用しまいが、この財政拡張政策の財源が大

量の公債発行を通じて調達される場合、合理的な家計は将来の増税を予想レ、その納税に備えるなめに増加し

た可処分所得を貯蓄に回すと説明される。つまり、ケインズ経済学で主張されるところの消費の拡大は起こら

ないこととな糺このような現象は、財政政策あるいは政府支出の非ケインズ効果と呼ばれ、中立命題の延長

線上に研究が積み重ねられてきた。

　財政政策が民間消費の丁部を代替するとの考えを示したのがBailey（1971）であり㌔このB且iIey（1971）の主張

を受けて有効消費の概念を具体的に示したのカ洩皿o0981）であろ。彼はその論文の中で2種類の公的サービろ

について次のように主張している㌔公的サーピス（つまり政府により供給されるサービス）には2種類のサー

ピスがある。一方は公薗、図書館、学校の給食プ戸グラム、病院の助成といった家計ρ効用を直接左右し、民

間消費支出を密接に代替するものであり、他方は法体系、防衛サービス、警察サービス、教育、そして規制に

関する諸活動の供給であり、これらは民問部門の様々な生産活動のプロセスに対して投入物となり、各種生産’

要素の限界生産物を増大させるものであると。

　このような政府支出と民間消費との代替性をB㎜o｛198I〕は、

Cヰ≡C＋冊（2，1）

として表した。ここでCヰは民聞部門の宥効消費、Cは民間消費、・Gは政府支出であり、θは政庵支出の民間消

費を代替する程度を表すパラメータで、B㎝o（’1981）は

O≦田≦1　．（2，2）

の範囲の値をとると主張した。この政府支出の代替性に関する代表的な研究としてはF巴1d昌帖i皿（Ig82）、

！B刮町（1971〕．’’Ch且p佗正O　Th昔h1岬ol　of　Oo冊mmont一一．

ヨBヨm（19宮I〕，叩、I090－l09I、

一60一



’新潟国際情報大学情報文化学部紀要

K．m二。di（1g宮ヨ）、五呂。h。皿、、（1g85）、．G祀h且m　md　Him趾io畠（1991’）がある㌔その後もこの政府支出の代替性につ

ては研究が重ねられ、その結果、実際には停が負の値をと・りうえことも示されてきた口このようなθが負の値

をとる場合、政府支出は民商消費に対して補完的であると表現される。政府支出が民間消費との間に統計学的．

に有意な補完性を持つ場合があること実証的研究に明らかにした代表的な研究としてはK且m呂（1994）・・Ni

（1995〕、Evm冒且皿d　K㎜且冒（1996〕、J6n；on（2004〕及び虫ei柚ohu1佗md　C皿肛e呂m乱（2004）である㌔さらに政府支出を

防衛支出と非防衛支出とに分け、それぞれの民間消費に対する代替性あるいは補完性を’実証的に明らかにして

いるの力油vm畠mdK皿舶（1998〕及び拙稿（2005）である古。

　さて、ここで本稿の主要な関心である日本のデータを用いた消費の過剰反応と政府支出の代替性・補完性’に

関する過去の消費の研究成果を紹介しておこう。K且m畠（1994）の研究成果に示されて・いる推定係数は一1・34で

あり、政府支出は民間消費に対して補完的であるが、その縮は約一〇・82であり・統計学的に有意にゼロとは

異ならないという結果が示されている。さらに政府支出を防衛支出と非防衛支出に分けた上で民間消費の過剰

反応と、それら2種類の政府支出の民間消費に対する代替性ある．いは補辛性を実証的に検証したEvm畠md

K刮皿冊（I9；呂）では、日本の過剰反応の程度はO．23であり、防衛支｝及び非防衛支出はともに民間消費に対して

補完的で、その推金係数はそれぞれ一石．10及び一〇．97であることが示されている。Po■zi　ef飢（2004）は0ECD諸

国について、1990－1999年の年次データから各国における民間消費の過剰反応と・その程度が金融自由化の程

度や財政赤字の対ODP比によって変動するのかどうかを実証的に検証し、．1999年と1999年における日本の過剰

反応の程度はそれぞれO．31及ぴO．2宮であ’ったことを明らかにしてい糺

第3童　推定式
3－1　推定式の導出

　掴経済の消費者は三期において

　　o＝、三01、ナ停島、　（3．1）

と定義される有効消費（effeotiv巴co皿冒umption）♂から効用を得ると仮定す乱ここでoは民問消費・gは政府

支出であり、小文字は一人当たりの金額であること・を表している。また・θはパラメーターセあり・それぞれ

民間消費oと碑府支出埋との問の代替性あるいは補完性の程度表す指標であ乱代表的な消費者は今期から将

4F．H帥o1n〔19呂2〕は有効消費の概念や政府支出の代替性あるいは補完性について特に言及Lているわけではないが・いわゆるりカニ

　ドの等価定理を、第2次世界大戦期間中の1941－1946年は除く19ヨO－19刀年の米国の年次データを用いた11本の推定結果から検証

　L、政府支出は民問消費をlO％程度引き下げる、つまり政府支出は民聞消費に対して代替的であることを明らかにLてい私
　Ko㎜帥diω呂ヨ〕は米国の19ヨO－1976年の年次デークを用いて政府支出の代替性を検証し・政府支出は民間消費に対して代替的で

　あり、その代替性の程度は約O．22であることを明ら牟にLてい乱A雪oh皿岨（19呂5〕はオイラー方程式を応用すること’から推定式を

　導出し、米国の194宮年第1四半期から19君1年第4四半期までの四半期データを用いてそれを推定Lむその結果・政府支出は民間
　消費に対Lてやはり代替的であり、その代替性の程度は最小でO，2ヨ・最大でO・421であることを示しれOf｛㎜帥d　Hi皿皿io宮（閉1〕

は米国の1・・1－1・1・年の隼次データを用いて実証分析を行ない・政府支出1千民間消費に対してf芋替的であり・その代替性の程度

　はo．ヨ1前後であることを明らかにしたている。
ヨK皿冊宙（1明4〕はヨOヶ国の1950年から1明O年代半ばあるいは後半までの年次データを用いて実証分析を行ない・多くの国で政府支出

　は民間消費に対して宥意な補完性を有すゐか、あるいは両者の相関閲係が有意では在いことを示してい肌またNi（1995〕ほ・米
　国のI947－1992年の四半期データを用いた12本の推定結果から・統計学的に宥意な代替性と補完性をとも｛確認してい乱2つの

　グループを仮定し、それぞれの消費関数を結合させて推定式を導出して、流動性制約が消費行動にどのよっな影響を及ぽすかを

　実証している。K柵冊（1明‘〕はC囲叩b筍11丑皿dM刮舳w（1990〕のアプローチに従い、一国経済の人□が2つのグループ、つまり流動性

　制約に直面した消費行動をとる人々のグループと、恒常所得仮説に従づた合理的な消費行動をとる人々のグループとから構成さ
　．れていると仮定し、このモデルに有効消投の概念を組み込んだ上で推定式を導出して政府支出の代替性及ぴ補完性を同時に検証
　した。E可且皿舌。皿d　K甜相昌（1兜6〕は54カ国の195q－I兜O年の年次データを用いて実証分析から政府支出が代替性を有す石国と補完性

　を有する国が存在することを明らかにしている。J右血彗㎝（2004〕は複数の欧州各国のデータから・財政事・晴が悪化する際には財政拡

　張政策はもはや消費を拡犬させることはなく、むLろ非ケインズ効果が現れることを明らかにした。さらにReit肌h皿1廿巴加d
　C皿肚畠m且・｛20ωは動学的なモデルから政府支出の代替性を検証し・欧州の複数国でしか非ケインズ効果を確認していなし㌔

‘Ew冊㎜d　K柵朋（1明洲ま‘6カ国についてi970－19呂9年の年次データを用いてクロス・セクション分析を行なっている。防衛支出

　についてはジョーダンを除くすべての国について民間消費に対Lて補完的であることを明らかにしているが、非防衛支出につい

　ては日本を含む20カ国が補完的、それ以外の46カ国が代替的であることを明らかにLてい糺拙稿｛2005〕では・Ew昌・帥dKo㎜昌
　（1”宮〕と同様のアプローチで、米国の消費の過剰反応及ぴ政府支出の民問消費に対する代替性あるいは補完性を年次データ及ぴ

　四半期データを用いて検証した。その推定結果からは、消費の過剰反応と・いくつかの推定期聞において政府支出が民問消費支

　出と補完的であったことを明らかにした。
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来にわたって有効消費o‡から得られる効席の総和

　　五。Σβ：岨（・；、）（ヨ、2）

　　　‘＝o

を皐大化しようとすると仮定す乱ここでEは数学的期待値・βは主観的割引要因である。また、限界効用は

逓減する、つまり＾に関して1階の導関数は正（皿’〉O）かつ2階の導関数は負（皿1’〉O）．であると仮定する。

　　〔3・2〕式の最大化に関する1階の条件は・♂がラン．ダムウォーク過程に従うこξを意味する。ここでは

H且y舶hi（19呂2）・C副叩b巴11㎜d　M肛㎞w（1990）及びEvm目㎜d　K皿且昌（1998）と同様に、当該国経済を構成する人□

のうちの一定部分だけが（3，2）式を最大化するよう行動すると仮定する。つまり、それら人々にはタイプ1とタ

イプ2の2種類の消費者が存在すると想定するのであ差。タイプIの消費者は上で示したよう（3，2〕式の最大化行’

動をとり、した．がってタイプ1の消費者の有効消費は以下のようなランダムウォーク過程

　　o｛iF的十〇二、一1＋伶、（3．3）

に従う．ものと考える。ここでタイプ1の消費者の有効消費は（2．1〕式のように

　　o㍍丘＝o1，i、十鳩、（3．4）

と定義される。なお咀エ，はホワイトノイズである。（3・4）式から

　　ぺ、一F・、．二、一1＋晦、一1（3．5）

よって（3．3）式、（3．4）式及か（3．5〕式から

　　△01，i、＝岨≡一θ△島．、十咀i、　（3．6）

が得られる。とこで△は1階の階差を表す。．

　さて・タイプ2の消費者は、流動性制約に直面してお．り・．その結果「親指のルール（m1巴一〇岸中皿mb）」にした

がって、近視眼的な消費行動

　　c！．工、＝λ’巧，　（3，7）

をとるものと仮定する。ここで■は可処分所得を’、λは可処分所得に対する消費の過剰反応の程度を表すパラ

メータである。（3．7）式’より

　　△o！，＾＝λi△ハ．‘　　（3、冨）

である。・したがってλはタイプ2の消費者の隈界消費性向をも表す。また、

　　△・］．’丘十帖，iF△㌦　（3．9）

であり、よって（3．6〕式、（3．8）式及び（3，9〕式から

　　△qF岨≡十λ’△ルー拐△釦十皿。’　（3．lO）

が得られる。

　さて・ここでPozzi舳！（2004）のアプローチを’導入しよう。当該国のタイプ1の消費者の政府支出の代替性あ

孕いは補完性の程度を表すθと、タイプ2の消費者の過剰反応の程度を示す’λが時間の経過とは無関係に一定

であるとは仮定せず、甲者ともに様々な要因から影響を受け、各期によってその値が変化するもめとする。具

株的には、タイプ1の消費者は政府の財政赤字が拡大したとき、将来の増税を合理的に予測して滴費を減らす

’ため、日を上昇させると仮定する。また、タイプ2の消費者は、（i）政府の財政赤字が拡大すれぱλを低下させ

る・（2）消費者金融貸出残高が増加すれば短期的な予算制約の緩和となってλを上鼻させ、（3）株価上昇が資産

効果となってやはり短期的な予算制約の緩和をもたらし、λを上昇させると仮定する。つまり、伊及びλ如
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　’rβ。十β1d伽1　（3，11）
　　λ＝γ。十γ、幼df’十γ、6舳丘十γ，地・此．　手3．12）

というような線形関係で表されると仮定し、これらを（ヨ．10）式に代入して内生化す乱ここでdo舳tは政府の

財政赤字に関する指標、αe砒は消費者金融に・関する貸出残高・虹㏄kは平均株価に関する指標を表九これに

より、最終的な推定式は

　　・q、一曲、↓γ二。・此、・γ＾、・ハ、炊拉二、・γ工，・舳・γ螂・児μ此一仇・島・一β1・妙肚・島1・阯加　（・・13）

となる。

3－2　実証分析における字つの焦点：「民間消費」及び「政府支出」の概念

　拙稿（2005）では「民間消養」の概念をBEA（米国商務省統計分析局）が公表している「民間個人消費支出」．

を用いて同様の実証分析を行なったが、「民間消費」の概念は政府支出の代替性あるいは補完性に関する研究

が重ねられる申で、Ni（I995）などが指摘しているように、耐久財に対する消費支出の扱い、つまり、耐久消費

財に対する消費を可分（舵脚・七1p）としてパ民問消費」ととらえる場合と不可分．（m皿1・・…1・）と．してr民

間消費」をとらえるのかが1つの論点となってきた。市士久財は「耐久的（d皿且ble）」であるがゆえに、毎年恒常

的に購入されるとは限らない。したがって耐久財への支出を含め家計の消費支出で推定する場合、何らかの影

響が推定結果に現れる可能性がある。

　今、ぐを非耐久消費財・サービス消費支出・4を耐久消費財ストックから得られるサービスのフロー・すな

わち耐久財の原価償却費とすれば、耐久財可分民問消費（oon冒肥p〕及ぴ耐久財不可分民間消費（㎝㎝；ep）は

それぞれ

　　ω冊J正物＝o㌘　（3．14〕

　　㎝。皿肥r糾ダ（3．15）

と表すことができる。

　日本の場合、「国民経済計算年報」では耐久財ストックの残高とその減価償却費が表されているが、家計の

耐久財に対する支出はさらに耐久財、半耐久財及ぴサービスの3種類に分類されてい乱しかも半耐久財スト

ックの残高及ぴその減価償却費は示されていない。・このため・耐久財消費支出のみ除き・半耐久財消費支出を

含めて「耐久財可分民間消費」とするのか、そ柞とも「半」であるといえども、耐久財であることを考慮して

耐久財消費支出だけでなく半耐久財消費支出をも除いて（つまり・非耐久財消費支出とサービス消費支出を合

計して）「耐久財可分民間消費」とするのかという問題も生まれてくる。以下ではこの2種類の耐冬財可分民間

消費と耐久財不可分民間消費の合計3種類の民聞消費め概念を被説明変数に用いた推定結果を示し・それぞれ

の推定結果を比較することとする。

　ところで・肋1Ey（1舳トB皿o（lg呂1）は政府支出全体が民間消費を代替すると主張しているが・果たして政

府支出全体が代替あるいは補完すると考えてよいのだろうか。第2章でも触れたが、B肛m（1981）は民間部門の

生産プロセスの投入物となり、供給面から民聞部門の限界生産力’を上昇させる点でも政蔚支出は民聞消費を代

替すると考えている’ようである。しかし、麦際にはそれら政府支出の中の投資に相当する部分については・民’

間部門、特に家計の消費では購入できないものが多い。例えば油肌o（1981）に具体例として挙げられている法

体系の整備などは明らふに家計には購入不可能であるし、また防衛サービスのうち、戦闘機、潜水艦、空母と

いった兵器も家計には購入不可能である。純粋な意味での民問消費の代替性あるいは補完性を検証するのであ

れぱ、．やはり政府支出のうちの、医療サービスや教育サーピスといった消費支出だけを変数として扱うべきで

あろう二よって二本稿では「民間消費」牢代替もしくは祷完する政府支出としては政府支出全体を用いるので

はなく、政府消費支出のみを説明変数として用いて実証分析を行なうこととする右
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第4童　推定結果

　以下に日本の推定結．果を示す。推定に際しては、4種類の「民間消費」を説明変数に用いている。説明変数

中に用いられるde伽士の指標と←て・1期前の中央及び地方政府累積債務の対GDP比を用いてい乱1期のラグ

は日本の場合・当期（暦年）の財政事一1青に関する最新の情報は、当期の4月1日以降に前年度末日時点．で確定し

た同年度の財政事情であることが一般的であるからである。上で導出した推定式（3．13）のように階差をとって

はいないが財政赤字削減効果を見ることは可能である。また、sf㏄止には日経平均株価期中平均を、と祀舳こは

ノンバンク実質貸出瑳高を角．いている。家計可処分所得の実質化に際しては1995年固定価格の国民総可処分所

得デフレータを算出した上で使用した。

図表4－1推定結果1（被説明変数1△OOn島〕

推定式番号

推定方法’

推定期間

説明変数

（I）

OLS

1981－20q3年

推定値　　　t値

　oo皿副乱nユ　　　　　　　O．027ヨ1211

　　△y　　　　　　　　　1．39044188

△y由d巴冊t（一1）　’一〇、O1745167

△y申△o祀dit　　O．66427526

　△y申△副oヒk　　　　　＿O．66含25620

　　△gc　　　　　　　　＿1．15760899

△紅d・冊t（一1）　O．OO呂抑14

adj．R2

SE

DW

O．459

0．O18

1．6冒2

（全）

OLS

19呂1－2003年

推定値　　　t値

1．9＝ヨ7　　　　0．02303冒96　　　　2．O10

2．53ヨ　　　　1．34141069　　　　ヨ．呂06

＿2，355　　　＿O．01531416　　　＿2．585

0．600

0，277

－O．8I6＝　　＿O．34958639　　　　＿O，602

0．515

O，520

0．017

1．599

　推定結果4－1には被説明変数として、1人当たり実質家計実現最終消費支出（oons〕の第1階差を用いた場合

の推定結果が示されている。推定式番号（i）にはすべての説明変数を用いた場合の推定結果が示されている。

定数項・第1変数及び第2変数の推定係数以外はすべて1値が1を下回ったので第3，4，6変数を除いて推定を行

なっれ第5変数’を残したのは念のために政府支出の代替性・補完性を検証するためである。その推定結果は

準定式番号（2）に示されてい㍍やはり定薮項・．第1，2変数の推定係数は宥意である叔第5変数の推定係数の

焔は1を下回ってい名。この推定結果から、日本には流動性制約に直面し、可処分所得に対して消費の過剰反

応を示す家計が存在すること、’そしてその過剰反応の程度は、累積債務の対GDP比が大きければ大きいほどこ

のような近視眼的消費行動をとるグループに属する家計1こより引き下げられること、さらに、政府消費支出に

対して民間消費は中立的’であるということが言える。しかし、上でも述べたが、説明変数には耐久財消費支出

の金額をそのまま含むエ人当たり実質家計実現最終消費支出の第1階差であ・り、複数の研究者が指摘してきたよ

うに、そのことが（2〕で示された政府支出の中立性、つまり政府消費支出は民間消費に対して代替的でも補完

的でもないという推定結果に影響を及ぼしている可能性がある。そこでまず、耐久財不可分民問消費を説明変

数に使用した推定結果から考察Lてみよう。

　I人当たり実質耐久財不可分民間消費を民間消費の概念として、その第1階差を被説明変数に用いた場合の推

走結果は図表42に示されている。「平成17年版　国民経済計算報告」に示されている耐久財ストック残高と減

価償却費の関係から1982年以降のデータしか得られない。しかもコックラン・オーカット法による捷定のため、

推定期間がさらに1期だけ少なくなっている。

’推定式番号（3）はすべての説明変数を用いた場合の推定結果である。図表4－Iに示されている推定結果1とは

異なり・有意水潅は若干低いものの、第4，第6変数の推定係数が宥意にゼロとは異なるとの結果が出ている。
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図表4－2・推定結果2（被説明変数’：△㎝onsep）

推定式番号

推定期問

推定方法

説明変数

　oon呂tmt

　　△y

△y・d巴舳（一1）

△yヰ△C祀dit

　△y＃△stook

　　△9o
△基榊巳冊t（一1）

副dj　R2

SE

DW

（3）

19呂3＿2003角…

CO

推定値　　　t値

O．01597gg9

1．ヨ4971423

＿O．O1898546

0．09呂86726

3．11呂17110

0．97633479

＿O．O1＝ヨ46669

2．193

5，097

．一2．262

0．3呂7

1．791

1，197

－1，729

＿O．74194840　　　＿3．869

O，694

0，O13

2．055

’（4）

1983＿2003≠巨

CO

推定値 t．値

O．O14呂3361

1．3ヨl06256

＿O．O1621038

2．56290呂96

1，1－0723君3

＿O．OI433420

2．296

5，243

－3．945

2．571

1，548

－1，971

＿O，72君25冨42　　　＿3．835

O．713

0．O12

1．967

また、第5変数の推定係数の値はわずかに1を超えている程度である。そこで‘値が1を下回っている第3変数の

み除いて推定してみた。その推定績果は推定式番号14）に示されている。第4、第5、第6変数すべその’値は上

．昇した。この推定結果からは、やはり日本の家計の中にも近視眼的消費行動をとるグループが存在しており、

このグループに属する家討ぽ累積債務の対GDP比が大きければ大きいほど過剰反応の程度を低下させること、

またこのような近視眼的消費行動をとるグループに属する家計は株価が上昇すれぱするほ’ど過剰反応の程度を

引き上げるこ．と、さらに流動性制約に直面しない合理的な消費行動をとるグループに属する家計は累積債務の

対GDP比がゼロのときには政府消費支出の増加に対して補完的な消費行動をとるが、その比率が大きくなれば

大きくなるほど政府消費支出の増加に対して補完性の程度を引き下げ、向比率が77．4宮％を超えると、もはや

政府消費支出に対して代替的な消費行動をとると言える。

図表4－3 推定結果3（被説明変数1△o昌emidd呂）

推定式番号

推定期間．

推定方法

説明変数

　oon冒抽皿1

　　△y
△yヰd・舳（一1）

△y申△oIedit

　△y‡△帥ook

　　△9o
△9oヰd巳丹oit（一1〕

剛R2
SE

DW

（5）

19冒2－2003年

C0

推定値　　　t値

O，025330呂3

0．96745931

＿O，O1218439

0．0394＝ヨl15

1，041ヨ3君5ヨ

＿O．61614249

＿O，OO095078

5，1呂2

5，729　・

一5，O01

0．107

I．229

－1，520

－O．215

＿O．78767415　　　＿4．628

o．79呂

O．O07

2．3I3

（φ）

1992－200ヨ年

・CO

推定値 t値

O．02506577

0，992呂5474

＿O．01240524

7，242

宮、宮76

－6．1ヨ7

1．11554546　　　　2．O呂1

＿O，6呂676708　　　　＿3，971

＿O，7呂945026 一4，971’

O．822

0，O07

2．320
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　次に図表4＝3を見よ㌔ここには民間消費の概念として耐久財消費支出のみ除き、半耐久財消費支出につい

ては減価償却費ではなく支出金額そのものを非耐久消費財・サービス消費支出にカロえた場合の1人当たり実質

耐久財可分消費支出（o冒emidd昌〕・の第1階差を説明変数として用いた捧定結果が示されてい孔すべての説明

変数を用いた推定式番号（5）の推定結果は、やはりノンバンク貸出残高は過剰反応の程度には影響を与えない

ことを示している。それと同時に、耐久財可分民間消費を被説明変数として用いた場合には有意であった第6

変数の推定係数の准が1を下回っており、累積財政赤字の対GDP比は政府消費支出の代替性・補完性の程度に

は影響を及ぼさないということも示されてい乱第3、第6変数を除いた場合の推定結果は推定式番号（6）に示

されている。定数項及びすベセの説明変数の推定係数の’値が上昇している。この推定結果からは、日本経済

にも流動性制約に直面した近視眼的な消費者グループと合理的な消費者グループが存在すること、前者の消費

者グループは累積債務の対GDP比が大きくなればなるほど、平均株価の上昇幅が大きければ大きいほど過剰反

応の程度を引き下げること、後者の消費者グループの消費行動は政府消費支出に対して代替的で、政府消費支

出が1単位の増加した場合には約O．69単位の消費を減少させるが、その代替性の程度は累積債務の対GDP比の

大きさには影響されず、常に代替的であったということが言える。

図表4－4　推定結果4（被説明変数：ムoons昌ep〕

推定式番号

推定期間

推定方法

説明変数

　CO皿畠t且皿t

　　△y

△y申d巳舳（一1〕

△y＃△C肥dit

　△y辛△冒tock

　　・△9o

△9・ヰd・刊oit（一1）

（7）

1982－2003年

CO

推定値　　　t値

O．02417980　　　　4，122　’

1．27227405　　　　6，112

＿O．01530呂33　　　　＿2，338

－O，03316472　　　二〇．162

0，724呂6641　　　　0，515’

＿O，26609059　　　＿O．4I6

＿O．O0683415　　　＿1．lI4

（冨）

1982－200ヨ年

CO

推定値　　　t値

O．02467344　　　　5．710

1．17905120　　　　7，050

＿O．O1497969　　　＿5．173

＿O，OlO04呂64　　　　＿3、呂呂6

＿O，53769363　　　＿2，5冨O　　　　＿O．4冨21517呂　　　＿2．660

adj㎜
SE

DW

O．799

0．o09

2．2君7

’O．呂17

0．O09

2．087

　最後に耐久財消費支出だけでなく半耐久財消費支出をも家計実環最終消費支出から除いた場合の1人当たり

実質耐久財可分民闇消費（oon昌冊p）の第1階差を民間消費の概念として被説明変数に用いた場合の推定結果を

見よう。推定式番号（7）の推定結果は、定数項及ぴ第1、第2変数の推定係数だけが有意であり、それ以外は統

計学的に有意にゼロとは異ならないことを示してい乱そこで推定係数のf値が1を下回った第3、第4、第5変

薮を除いて推定してみた。その結果は推定式番号（呂）に示されており、定数項及びすべての説明変数の推定係・

数が有意となっている。このことから、やはり日本経済には近視眼的な消費者グループと合理的な消費者グル

ープが存在すること、前者のグループは前期における累積債務の対GDP比が大きければ大きいほど過剰反応の

程度を引き下げること、ごれに対して後者のグループは累積債務の対GDP比が存在する限りは政府消費支出の

増加に対して代替的な消費行動をとる．と言える。

　本章では4種類の民問消費の概念を用いた場合の推定結果を比較してみたが、家計実現最終消費支出を民間

消費の概念として用いた場合に．は統計学的に確認されなかった合理的消費者グループの政府消費支出に対する

代替的あるいは補完的消費行動が、推定結果に若干の差はあるものの、耐久財消費を可分とするか不可分とす

るかで、代替性あるいは補完性を表すパラメータθの統計学的有意性に差が生じることが明らかにされたとい
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うことは非常に興味深い。次章で’はこれら推定結果から累積債務肖一」が民間消費に与える効果を中心にまとめる

こととする。

終童　結論

　さて、最後に図表4－2から図表4－4までに示されてきた推定結果から早聞消費の過剰反応の程度と・民間消費

の政府消費支出に対する代替性あるいは補完性の程度を算出し、そこから政策的インプリケーションを導いて

本稿の結論としよう。

　図表4一乞から1983－2003年の各年における過剰反応の程度λ及び民間消費の政府消費支出に対する代替性あ

るいは補完性の程度邊は図表5－1に示されている。1999隼．まではλはプラスの値をとっており、近視眼的な消

費者グループの存在を確認できるが・2000年以降はλがマィナスの値をとっており・これはO＜λ〈1という条

件を満たしていない。また、四は1999年まで程度の差こそあれ、民間消費は政府消費支出に対して補完的であ

り、政府消費支出の増加に対して家計は消費を増加させていたことが理解できる。しかし、2000年からは累積’

債務の対GDP比がη．48％を超え、むしろ民間消費は政府消費支出に対して代替的と’なっている・このことは

政府最終消費童出が増加L下も家計が消費を減らしてきたというこ．牛であり・こg期間中・財政政策が非ケイ

’ンズ効果となって現れてきていたことを表している。

図表5－1過剰反応及ぴ代替性・補完性（㎝onsep）

r咀日　1醜4　1彗朋　1朋宙　1咀1　r！朋　1ヨ甜　1顯0　1明r　…咀亘　1筥畠ヨ　1朋4　1明5　1目明　1明一　1　　　　ヨ　帥　　’呈O回1呈O畦帥冊

年

　次に半耐久財消費支出を含む場合の嘩久財可分民間消費を民間消費あ概念とレて用いた場合について考察し

’てみよう。図表5－2にはλのみ示されている。これは硯が時間に関係なく常に代替的であるとの推定結果が出

たからである。I999年以降はλがマイナスの値をとって’おり、理論とは整合的ではなくなっている。1994年か

ら199呂年までは財政事情の悪化と株価の下落を受けてλが次第に引き†げられていく様子が鮮明に描き出され

ている。
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図表5－2過剰反応（os8midds〕

　年

回
　最後に半耐久財消費支出をも除いた場合の耐久財可分民間消費を民閲消費の概念として用いた場合のλとθ

について見てみよう。

図表5－3過剰反応及び代替性・．捕完性（oonssep〕

「ヨ目呈　　　　　1旦里4　　　　　「！日固　　　　　1ヨ日巴　　　　　1目！0　　　　　1目昌！　　　　　1冒昌｛　　　　　10目帽　　　　　1目ヨO　　　　　　　O　　　　　呈OOヨ

　図表5－3に示されているλは図表5－2に示されている値とは若干の違いがあるものの、1999年からマイナスの

値をとっているという点では一致している。θは常にプラスの値をとっており、家計は政府消費支出に対して

代替的な消費行動をと．っていたこと、つまり消費に関しては財政政策の非ケインズ効果が推定期間を通じて現

れていたことを表している。特に2002年及び2003年は代替性の程度が1を超えており、政府消費支出1単位の増

加に対して消費をI単位以上減少させたことを意味レ財政事1青悪化の中での財政拡張政策がとられた場合、

合理的な消費行動をとるグループに属する家計の消費は逆に大きく落ち込んでいたことを表している。
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図表5・4　1人当たり実質政府長終消費支出伸び率

％3

1ヨ距岬田1筥帥r朋51明冒10日フ相朋1ヨ顯帖帥1明11咀呈1筥蛆1朋41明5r咀宙1筥師1明固1旦咀帥OO顯01呈O畦帥冊

　　　　　　　　　　　　　　　　年

　民闇消費の概念としていずれを用いるかで過剰反応の程度や民間消費の代替性あるいは補完性の程度が異な

ってくるということが明らかにされた。これまで複数の研究者から指摘されたように耐久財消費をどのように

扱うかがやはり焦点となってくる。いずれを用いるべきかをここで明らかにすることは困難であるが・焦点と

なっていると思われ’る耐久財消費を半耐久財消費とともに家計実現最終消費支出から除く耐久財可分民聞消費

で1つの政策的インプリケーションを導V・ておこう。図表5－4には1人当たり実質政府最終消費支出の対前年比

伸び率が示されている。それは、程度の差こそあれ、推定期間を通じて常に増加していたことが理解でき乱

と’のことは1人当たり政府最終消費支出拡張政策が、少なくとも1人当たり実質非耐久財・サービス消費支出の

増加を減少させてきたこ’とを意味している。推定式番号（8〕の推定結果からは・以下のように言うことができ

る。短期的に巨額に膨れ上がった申央と地方を合わせた政府の累積債務をすべて削減することは困難で辛ろう

から、累積債務を徐々に削減することで少なくとも民間抽費の政府消費支出に対する代替性の程度は引き下げ・

られることとなり、その分、1人当たり実質政府最終消費支出を削減することで1人当牟り実質耐久財可分民間

消費支出を増加させることは可能である。この政府最終消費支出削減はそれ以上に歳出を増加させなければ累

積債癌肖1」減にらながり、累積債務削減と消費拡大とを同時に手にす・ることができ・る可能性を示すものであ乱

また、長期的には累積債務自体を完全になくし、むしろ申央政府、地方政府と．もに財政黒字を童ねれば家計の

消費は政府最終消費支出に対Lて補完的となり・財政黒字を達成しつつ1人当たり実質政府最終消琴支出を増

加させることで民聞消費を拡大させることができる。

　ただし、今後に課題が残されていることもまた事実であ乱今回・そ？実証分析の結果を示さなかったが・

由半期データを加工し、変数を作成して行なった括定では、1990年以降、特に消費税が5％に引き上げられた

1997年第2四半窺以降につ山ては常にλはマイナスの値をとろている。’たしかに本稿でも示されているように、

一部の推定結果は1990年代末以降、λがやはりマイナスの値をとっている。このζとは本稿でも用いられてい

るモデル自体に限界があるか、日本の近視眼的消費者グループが理論では考えられないような消費行動をとっ

ている可能性を示しており、新たなモデルを用いた実証分析が求められよう、
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