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クラウディング ･アウ ト効果をめ ぐって欺

′ 石 川 常 雄

は じ め に

クラウデ ィング ･アウ ト効果 (押 しのけ効果)の問題は,わが国では金融政

策論の比較的新 しい局面 として受け取 られているようであるが1), その理論の

発祥の地であるア} I)カにおいては,それは必ず しも ｢新 しい｣問題 ではなか

った｡つま り,1960年代,民主党政権の もとアメ リカの財政収支は大幅な赤字

を計上 して きたが,その効果は一方でイ ンフ レの高進 をもた らした ものの,秦

来の 目的であった失業の減少,景気停滞か らの脱出については必ず しも成功 し

た とはいえなか った｡そ こでケイ ンジアン型財政政策の効果 に対 して,｢財政

政策は有効需要の創出.景気の回復にはた して有効 であ りうるか｣ とい う疑問

が提出され るにいた った｡政府の赤字財政支出によって一時的に有効需要が創

り出されて も,それは引続いて起 る民間部門の需要後退によって帳消 しにされ

て しまうのではないかO財政赤字 を埋 めるための国債発行によって資金が吸収

されると,民間投資の資金需要は押 しのけ られ るのではないか, とい う疑問が

冗) 本稿は最初昭和51年6凡 ｢季刊現代経済｣23号に 『金融政策論の新局面- タラウディソ
グ･7ウト効果と-ネ- サプライ』として発表した旧稿から.とくにクラウディソグ･アウト
効果をとりあげた｢再論｣である.その必要性の理由は,旧稿中のtt均衡成長分析- -試論M
の鰍こ,分析手法上の不備が発見されたため,本稿では ttV 均衡財政下の国債発行日として.
より簡明なモデルを使って議論の正確を期したこと｡終りの節のttわが国においてクラウディ./

グ･アウトは起こりうるかウルで,最近の金凝市場の動向に配慮しつつ,情勢分析に若干の訂正
を加えたことであるUもちろん他の部分も必要に応じ書きあらためたことはいうまでもないu

1) 昭和50年代に入り.国債の大豆克行による政府債務の黒鼠 民間資金の圧迫が深刻化するにお
よんでという意味｡とくにクラウディ./グ･アウtの問題はゝ わが国の場合,大量発行が急速に
進んだここ2-3年の間にク｡-ズ ･7yプされてきた.
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生 じたのである｡

一方,わが国においては昭和50年代に入 り,昭和50年度 5兆9000億円,51年

度 7兆8000億円というかつてない大量の国債発行に遭遇 して, 折 しも景気刺激

のための金融緩和 を望む声が高まりつつある巾で.こうした大量の国債発行が

民間資金市場別王迫 して金利の上昇をもたらし.ようや く兆 しの見えてきた金

融緩和を逆行 させ,景気の回復を遅 らせるのではないか という危幌が生 じたO

この危供は具体的には,大量の新規国債 を従来 と変 らぬ低金利で割当消化させ

られる ｢引受けシソシケ- トFfl｣を構成する金融磨関の資金繰 り,収益性の悪

化に対する不平 ･不満 となって現われた｡ こうしてわが国において も急にクラ

ウデ ィング･アウ ト効果の問題が関心を呼ぶにいたったのである｡つま りわが

国の場合,大量の国債発行がここ数年の新 しい事態であるがために, クラウデ

ィング･アウ ト効果 も比較的新 しい問題 としてクローズ ･アップされてきたの

であるo

Ⅰ クラウデ ィング ･7ウ ト効果の定義

クラウディング ･アウト効果 とは基本的には,民間消化を前提とする国債発

行によって政府が財政資金を調達するとき,金融市場から資金が吸上げ られ,

資金の不足,利子率の 上昇をもたらし, その結果, 民間資金需要が ｢押 しの

け｣(crowd-out) られ′民間投資ひいては消費支出が後退 を余儀なくされる効

果である｡ こCr)効果は前述のように,はじめ米国 では ｢ケインズ的財政政策は

有効か｣ という形で 問題提起 されたO クラウデ ィソグ ･7ウ †効果の 形態に

は後に詳 しく検討するように, 理論的分析に限 っても, 金融市場の構造, -

ネ一 ･サプライをめぐる諸条件,さらには経済全体の構造的特徴によってさま

ざまのヴァリ--シコンを生ず るO

プライ ソダー-ソローは1973年11月に発表 した論文 ｢財政政策は有効か｣2)に

2) Bllnder,A.SandR M Solow,.̀DoesFiscalPull｡yMatteT7日,Jvur7uZZof Public

Ecwzomu.S,Vo12.No4,November1973.pp319-337
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おいて, クラウデ ィング ･アウ ト効果の発生する可能性を理論的に きわめて厳

軒に分析 したが, まず クラウデ ィング .アウ ト効果には次のような三つのL/ベ
ルが設定可能であるとい う｡

(1)アメ 1)カの TVA (テネシー河流域開発計画) に見 られるように, もし政

府が手を下 さなか った ら民間部門において進行 したであろ うような投資 ･開発

事業 を政府が遂行 したケースO こうい う場合には,政府部門 と民間部門の問で,

瞥金需要,投資竜 乱 したが って資源利用の完全 な1対 1の置 き換 えが生ず るO

これは クラウデ ィング ･アウ ト効果の理論的分析の対象 としてはまった く興味

が薄い レベルの問題である｡(2)われわれが ｢基本的に｣定義 した意味での クラ

ウデ ィング ･アウ ト効果.すなわち理論的には貨幣需要の利子弾力性や投資の

乗数効果 など,ケイ ソズ的分析の対象 となる レベルa)○ (3)さらにケイ ソズ的分

析を越えて,資産効果 (wealth effect) やその効果によって長期的に経済構造

のパ ラメ-メ- 投資性向,消費性向や貨幣需要の利子 .所得弾力性など-

が変化 し, クラウディング ･アウ トにプラス,マイナスの効果 を生 じさせるよ

うな レベル｡ この第二,第三の レベルが これか らの理論的分析の対象である｡

クラウデ ィング ･7ウ ト効果の定義 をめ ぐるひとつの重要 なポイ ./トは,国債

が民間消化によって発行され,発行の時点ではマネー ･サ プライの増加 を伴わ

ない,言いか える と中央鉄行引受けによる発行は行われないとする前提 である.

とい うのは, クラウデ ィソグ ･7ウ ト効果の有無 をめ ぐる論議は当初,財政政

策だけが適用 され る場合の有効性を云々する議論 として出発 したか らであ り,

中央銀行引受けによる国債発行は,マネー ･サプライの即時的 な増加をもた ら

す とい う意味で.財政政策 と金融政策を併用する もの と解 きねばならないか ら

3) タラウディソグ.アウ十という用語はまだ登場しなかったが,1950年代すでに,公共投資の進
行が利子率をおしあ畔.そのために民間支出が後退を余儀なくされる可維性を分析した先駆的な
理論的研究が,筆者のものを含めて存在した｡

Tslang,S C,LlquldltyPrefcrcnceandLoznableFtユndsTheorle豆,MultLpller且ndVeloCIty

AnalysIS,A Syntheslg,Amer E con Rm.,XLVI,September1956.No4.pp.5491564.

石)rl常雄 『貨幣需給の投資乗数効果に与える影響血 京都大学経済学会 ｢経済論穀｣第80巻.罪

6号,昭.32,12｡
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である｡ もっともこれか らの理論的分析においては.マネー ･サプライの変化

の影響 をも必要に応 じて考慮 しよう｡ その理 由は,国債発行→政府支出増の第

一段階では ともか く,それに続 く乗数的拡張過程においては,資産効果の魔手響

もさることなが ら,-ネ一 ･サプライの水準が クラウデ ィソグ ･アウ ト効果の

発生に重要 な役割を具す ようになるためであるD

II IS･LM 曲線による分析

クラウデ ィソグ ･アウ ト効果 に対する 理論的接近 では, よく知 られたケイ

ンズ ･モデルの tS･LM 分析 を用いた ものが 少なくない (ブライ ンダー-ソ

･=-4), カール ソン-スペ ンサ ー5), フ リー ドマ ン6㌧ シルバJ ))oここで もこ

の伝統的 な方法に したがい, まず ZSILM 分析を応用 して クラウデ ィング ･7

ウ ト効果の生ずる種々の可能性 を考察 しよう｡

古典的数量説 対 ｢流動性の落 し穴｣

まず図 1純の場合は占典的数量説o)世界である｡通貨の流通速度がまった く

固定 されているため,国債発行 ･政府支出の増加およびその乗数効果によって

ZS 曲線が ISOか ら ZS⊥にシフ tして も′利子率が rOか ら r▲に上昇するだ

けで,所得水準は Y｡に ととまっている｡次に図 1(B)は.いわゆるケイ ンズの

｢流動性の落 し穴｣(liquldity trap)が存在する場合であるO ここでは貨幣需

要の刺子弾力性が無限に大 きいため.貨幣の流通速度が (実物経済の活動水準

に応 じて) きわめて弾力的に変化 しうる.そのため ZS'曲線のソフ トは利子率

の上昇をもた らす ことなく,所得水準を YIo'か ら Yl′へ上昇 させ ることにな

4) BlュnderandSolow."DOeSFiscal",op czt
5) CarlSOn,K.M.andR.W .SpLmCer,̀ C̀roWdlngOutandI【SCrltleS〝,FeとおraZResm g

Ban丘ofStL ouLSRevzew,December1975,pp 2-17
6) Fr主edman.M.,''IntefeStRatesandtheDemandforMoney",77LeJounzaEd Law

a7d & onomlC∫.Vo19.October1966,repnnted m Frledman.M.,772e 01,わmum
QuantZかofMoneya7ZdOthu EfSayS,ChlCagO,1969,pp141-155.

1972,pp906-950

7) slllRr,W T.."FLSealPollCylnIS-LM An alyBIE,A Correction",Jnr77aZd MorLey.
CreduandBanking,Vo12.1970,pp 461･472･
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る｡つまり園 1仏)の古典的数量

説の世界では,完全なクラウデ

ィング･アウ ト効果が生じ,政

府支出が民間支出に完全に とっ

て代る結果 となるoまた図 1(B)

のようなケイ ンズ的世界の極限

では, クラウディング ･アウト

はまった く生ぜず,政府支出の

乗数効果は 100% 発揮される結

果 となるoそして現実の資金市

場はこれ ら両極端の中間,すな

(BJ
ISlo IS;

tS｡ JS. I,M

Y'l Y'l Y. Y

図1

わち貨幣需要が ｢ある程度｣利子弾力的で,部分的なクラウデ ィング･アウ ト

が生ずるような領域にあると考えられる.

このように, もっとも単純な ZSILM 分析のレベルでは, クラウディング ･

アウ トが起る可能性はまず貨幣需要の利子弾力性8), 言いかえると流通速度の

可変性に依存することが明らかになった｡ ところで現代のマネタリス トは古典

的数量説O-)流通速度一定の仮説を固持するわけではないし, またケインジアン

も ｢流動性の落 し穴｣は例外的な大不況期の産物であることを認吉凱しているの

で,流通速度が景気循環の波に呼応 して ｢ある程度｣変化するとい う点につい

ては両者 とも異論があるわけではないo Lたがってクラウディソグ .アウトが

起る可能性について, マネタl)ス トがこれを肯定 しケイソジアンが これを不定

すると言 っても, ここまでの分析 レベルにかんするかぎりでは,その見解の相
l

達は ｢程度の差｣であるというへきであろうO

なお貨幣雪要の利子弾力性 と流通速度の変化の関係を明確にしておくために,

きわめて初歩的な蛇足をつけ加えることを許 していただきたい｡

8) 石)rE『貨幣需給の -1』,脚注 3)に前掲参照｡
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図 2は エ〟 曲線を. 貨幣の

需要関数 MD-L(r,Y), 供給

関数 Ms-丘i,および通貨量 ･

流通速度 ･所得水準の関係を表

わす式 MV-Y に分解 したも

のである｡いまマネー ･サプラ

イを不変 とし,国債発行による

政府支出の乗数効果で所得水準

が上昇し,ために貨幣需要関数

MDが Yo,Yl,Y2 と右-シフ

トしてきたとしよう｡貨幣需要

が ｢ある程度｣利子弾力的な領域では,利子率が r｡-rlと上昇する一方で流通

速度が V.-Vlと上昇するO この間所得水準は Yoから Ylに達 しているo貨

幣鴛要関数がさらに右へシ7 トして垂直部分が供給関数 Msと重なると,古典

的数量説の世界 となり, もはや流通速度は上昇せず,利子率だけが上昇して所

得水準は ｢上限｣Y2に達してしまうD完全なクラウディング･アウトの状態

であるoこの状態はいうまでもなく,マネ- 1サプライが増加し,通貨供給関

数がJElにソフトすることにより,そO-)分だけ回避されることは明らかであるo

中央銀行引受けによる国債発行 とクラウディング･アウト

ところで国債が中央鈍行引受けによって発行される場合には, クラウディン

グ･アウトは ｢完全に｣回避されるであろうか｡中央鍍行引受けの場合には,

当初発行額 と同額のマネー .サプライが追加されるOこの追加された通貨 も既

存の通貨ス トックと同じ速度で流通し始めるであろう0-万,財政支出の乗数

効果によって所得水準が上昇 しはじめると,取引動磯に基づく貨幣需要も増大

するO ここでもし当初国債発行のさい追加供給された通貨が,乗数効果の過程

で生ずる新 しい取引需要を十分満たしうるならば,利子率は低下 し,乗数効果



クラウディング･アウト効果をめぐゥて (133) 27

は利子率が低下 しなか った場合に比べさらに大 きくなる.

いま図 3において,中央銀行引受けの国債発行ojた砂マネー ･サプライが増

加 し.LMo曲線が LMlにシフ トした としようO このとき,乗数効果により,

ZSo曲線が ZSlまでシフlするのが この第一の場合で,利子率は rlに低下 し,

所得水準は Ylに達する.しか

し乗数 自身が きわめ て 大 き い

(限界貯一葉性向が きわめて小 さ

い)場合には,ZS｡曲線は大 き

くZSままでシフトするか もしれ

ない｡ とすると,当初の国債発 r,

布に伴 う通貨の追加供給のみで γ】

はこの大 きい乗数効果をフルに

発揮 させるには不十分で,利子

率は r2に上昇 し, 所得水準は

Y2に上昇するに ととまるO こ 図 3

lhll.

Yo Y,YZ Y

の Y之の水準は Ylより高いが,それは乗数 自身が大 きいためであるo第一の

場合は国債発行に伴 う通貨の追加供給が乗数過程の進行に対 して ｢過大｣であ

り,小 さい乗数が増幅されたことになる｡ また第二の場合は,同額o)通貨o)追

加供給でも乗数過程の進行に対 して ｢不足｣でノ大 きい乗数が圧縮 されたので

あ り,利子率の上昇-民間投資の一部後退 とい う部分的 クラウデ ィソク .アウ

トが生 じた といえよう｡

中央銀行引受けによる国債発行の場合,最初の財政支出の段階だけを考える

とクラウデ ィソグ ･アウ トが生 じないことは明 らかであるが.その後の乗数過

寿引こおいて通貨供給の相対的不足か ら利子率の上昇をきた し,乗数効果の側か

らみて実現可能な所得水準に到達できないケースがあ りうるわけである｡ この

問題は次にみるように,資産効果,その他によるパ ラメータの変化を考慮に入

れると,さらに ZS,ZJM 曲線の シフ トを想定するような, やや複雑な分析が
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要求 される｡

ⅠⅠⅠ 資産効果とクラウデ ィング ･アウ ト

いままで,ケインンアンの ZSIM モデルを使い,比較静学の手法で, クラ

ウディング ･アウトの起る可能性を分析 してきたO次に新古典派的な見方を加

味して,資産効果 (wealtheffect) が クラウデ ィソグ･アウ トにどのような影

響を与えるかを検討 しよう｡ これまで資産効果を考慮 したクラウディング ･ア

ウ トの分析は,前出ブラインダー-ソローの論文を始め として, シルバー9)

フリー ドマン10)等により試み られてきたo ここでいう資産効果 とは,国債発行

が継続 してその残高が累積 してくると,資産 としての国債ス トックが,民間投

資や消費支出等のフローになんらかの影響 を及ぼす とい う効果である0

ネオ ･ケインジアンの経済学老たち- 伝統的ケインズ理論か ら出発 しなが

らも新古典派的接近方法を標桓的に取入れようとする人々- は, こうい う資

産効果はプラスの方向に働 き,民間投資や消費支出が刺激され, したがってタ

ラウデ ィソグ.アウ ト効果を相殺 しうると考える0-万,マネタ リス ト- 古

典的数量説から出発 して,ケイソズ理論をも批判的に吸収 しつつ もやは り,貨

幣 ･金融政策の有効性を重視する人々- は, この資産効果に対 して否定的で,

とくに長期的にみた場合,資産効果が最終的に所得水準を押上げる可能性は少

なく,国債売子了のクラウディソグ ･アウ l効果は避けられないと主張するので

あるD クラウディソグ･7ウ ト効兄を強禍するマネタリス トの理論的板拠は,

現在では,~古典的な貨幣数量説- 流通速度不変の前提 (前節で指摘 した)-

よ わも, この資産効果が長期的にはマイナスに働 くとする点にあるようである0

ここで,資産効果のクラウディング .アウ トに対する影響をtS,LM 曲線を

シフ トさせることによって検討しよう｡図4において, まず通貨供給の増加を

伴わない国債発行 ･政府支出増加 とその乗数効果により,ZS 曲線が ZSoか ら

9) Sllber,HF ISCalPolicy ''.【ガ,.CIL

10) Fnedman."Comments.".op cE't
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ZSlに ン7 トした としようoLM 曲線は元の位置に とどまっている.所得水準

は ylに達 し,財政政策の拡張効果は有効であるかのように見受けられる｡フ

l)- ドマンはここまでをケイ ンズ的な ｢第一段階効果｣(firstTOundeffecl)と

呼ぶo Lか しマネタ l)ス トが強調するのは, より長期的にみた次の段階の変化

であるO資産効果がプラスに働 ,

くとすれば,国債発行によって

民間部門の保有する金融資産が

応えているから,投資支出 .柄

費支出が刺激されるであろう｡

これ は ラーナ-効 果 (Lerner

effect) と呼ばれる効果であるo r.

このたbt).ZS曲線は ZS,か らさ 1 p

らに IS2へ とンフ トす る で あ

ろう｡

LM且 ).Mu

Y.Y2Y､ Y

ところが こうした資産効果に 図4

よる ZS曲線のシフ ト,それに基づ く所得水準の上昇は通貨の追加的供給がな

いかぎりLM曲線を左へソフ トさせる (LMo-LM2)｡′そして究極的には所得

水準は Ylでなく, より低い Y2に決 まることになるoこの新 しい均衡水準 Y2

が もとの所得水準 Yoより低いか (図 4に示された場合), あるいは高いかは,

資産効果による LM 曲線の シフ トの大 きさに依存するが, これはこれまで進

めてきた ZS-LM 分析では判定できない (ゾルノミ-)11㌔ もL Y2>Y｡であれ

ば,部分的 クラウデ ィソグ･アウ トが起 り,y2-yoであれば公共支出と民間

支出が一対一で肩代 りされる完全なクラウディング ･アウ トが起るであろうO

さらに Y空くYoの場合は,国債発行によって最終的には所得が元の水準より低

下するオーバー ･クラウディソク ･アウ ト (負の乗数効果)が生 じたことにな

る｡ ここではもはや財政政策の拡張効果は有効であるどころか′むしろマイナ

ll) Sllbel,'fFleK=al PollCy ".oilCIZ.
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スである｡

7.)- ドてソ12)はこの第二段階の資産効果 (secondroundeffect)について,

国債発行が中央銀行引受けによって行われる場合には資産効果による二次的な

拡張効果は大 きいが,民間消化によって発行される場合には資産効果による二

次的な民間支出の増加はあま り期待できないというoなぜなら人々は国債を購

入するかわ りに,た とえばUSスチールの社債 を手放すか もしれない｡とする

と,資産o)種類が変るだけで資産効果による支出増はあまり期待できないOま

た人量の国債増発によって国債費がふえると,人々は近い将来の増税 を予想 し

て支出を抑えようとするか もしれない｡ こうい う場合には,資産効果によって

一皮 ZS 曲線が ZSZまでシフ トして も再び左へシフト･パ ックすることにな

る. ところで資産効果に基づ く JS曲線のシフ t,が起らないとすれば,所得水

準の上昇に伴 う LM 曲線の左への ンフ トも起 らないはずであるo

Lか しフ リー ドマソは, よく知 られているように,貨幣需要関数 の実 証分

析13)において,貨幣の流通速度14)が長期的に低下 してゆ くことを棺摘 しているO

この事実をここでの分析に援用すれば,LM 曲線は長期的に左-ソフ トし,ク

ラウディング ･7ウ トの可能性が高まるであろうOいずれにせよ,-ネタ リス

トの立場では,資産効果によって民間支出が増加 しても,一方で新 しく取引動

機に基づく貨幣需要が増大するため,LM 曲線が左へシフ トし,ZS 曲線のシ

フ トを相乗鼓して クラウデ ィング ･7ウ トが生ずるo Lたがって拡張的財政政策

は通貨の追加供給,言いかえると金融緩和政策 と併用 しないかきり,長期的効

果を期待できないとするのがその基本的主虞であるo

IV ブラインダー- ソローの均衡分析

12) Frledman,"Comments ",o少.cZt

13) Friedm an.M.andA.J.ScllWartZ.A MonetaryHistoryOftheUnitedStates1867
-1960.Prmceton,1963.chap.12ThePostwarRISelnVeloclty,pp639-675

14) この場合,貨幣の範閥は71)-ド1ソにしたがって広義に,定期性預金をも含めて定義すべき
ことはいうまでもない｡
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LM モデルを使い,国債発行によって政府支出がふえるとき,乗数効果や資産

効果 を通 じて新 しい ｢均衡｣所得水準が とこに決 まるかを分析 した. ここでい

う ｢均衡｣ とは,IS-LM モデルにおける比較静学的均衡で, 所得が新 しい水

準に達 してそこで安定 し,財政赤字が消滅 し,通貨残高 と国債残高 も新 しい一

定水準に達 して不変にとどまるとい う意味での均衡であるO ブラインダー=ソ

｡-の結論の もっとも重要なポイントは. こうした新 しい均衡点が存在するた

めには,資産効果がブラスに働 き, したが って民間消化による国債発行は経済

に対 して拡張的でなけれはならず,新 しい均衡所得水準は元の水準より高い と

ころに決まるとするところにあるoつま りマネク リス 11のいう,長期的にみた

資産効果はマイナスに作用 しクラウディング .アウトが生ず るので,通貨供給

の増加を伴わない財政政策だけの拡張政策は無効であるとする主張は, こうい

う理論的均衡分析の視点に立つかぎりでは誤 りであり,財政政策のみでも拡張

効果は期待できるとい うのがその主張である｡

従来のケインズ的 ISIM モデルに対 し,ブラインダー-ソローの拡張され

と IS-LM モデルは次のような特徴を備えている.消費関数,貨幣需要関数に

資産を蓑わす変数Wが 導入されるO この資産 とは, 資本ス トック+実質貨幣

残高+国債の 市場価値実質残高であるo また 国債の民間消化を前蛙 とするた

め,国債の利子支払費用が政府の予算制約式に入 っている｡ この点はブライ ン

ダー=ソローの結論が導かれるうえで, きわめて重要な役割を演ずることにな

る｡なお民間消化による国債発行の効果 と比較するために,政府支出が ｢紙幣

印刷｣(Justprlntlngmoney) でファイナンスされる場合 も想定される｡ ブラ

イ ンダー=ソ.=-はこの場合を money五nance による政J付支出増,民間消化

による国債発行の場合を bondfinance による政府支出増 と呼んでいるO政府

支LllをG,国債残高をB とすれば,bond丘nanceの場合は dB/dG>0である

が.money 丘nanceの場合は dB/dG-0である,bond丘nance の場合は国

債残高の累増によって資産効果が累積 (いずれの方向にせよ) してゆくのと並

行 して利払負担 も累増 してゆ く｡ しか し money五nance の場合は貨幣残高の
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増加 に よる資産効果 だけで, 利払負担はいっさい生 じない,' そ して mOney

financeの場%,通貨残高が増加 して･も, もし経済体系が拡張的であれば,敬

引動横 による貨幣需要が 増加するので,bondもnanee の場合に比べて 資産

効果は弱 くなるであろう (筆者)O なおブライ ンダー=ソp-のい う money

もnance は中央銀行引受けによる国債発行 とはまった く異なった ものであるO

とい うのは中央銀行引受けの場合,通貨供給は増加するが,利払負担はやは り

生ずるか らであるOつま り money丘nance とは ｢政府｣ 紙幣の単なる印刷に

よる財政支出であ り,政府債務の増加なき財政支LU増加を意味するo

ルの方程式体系をたて,それを解いて安定条件を検討することにより.次の結

論を導きだしたU

(a) もし資産効果がマイナスに作用すれば.マネタ リス トの主張は正 しく,

クラウデ ィング ･アウ トが生ずる｡ しか し この場合, 所得水準は 元の水準に

とどまらず, 無限に 低下 しなければならないO つまり経済体系は不安定 とな

る｡

(b) もし経済体系の重要なパ ラメ-タが,資産効果の結果ある固有の値をと

れば,bond 丘nance による政府支出増- 財政政策- は拡張的効果を発揮

しうるO この場合,マネタ l)ス トは誤 っていることになる｡ただ しここでは,

一般的にこの拡張効果が十分発揮され,上昇 した所得水準か ら得 られる税収が

国債の利払いをカバーしうるとい う保証はないOつま り財政赤字のギャップは

閉じないO経済体系は再び不安定 となるO

(C) 所得が新 しい均衡水準に逢 して安定 し,財政収支o)赤字が消滅 して,国

債残高 も一定水準にとどまるような均衡に到達できるケースは,bond丘mance

の方が molley丘nanceの場合よりも資産効果, その他の理由で拡張的である

場合にか ぎられる｡ この ときいうまでもなく新 しい均衡所得水準はより高 く,

国債発行による財政支出は有効, クラウデ ィソグ･アウ ト効果は否定 されるO

プライ ソダー=ソローのこうした ｢通貨の追加供給なき国債発行による財政
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政策の方が, 政府紙幣の乱発を伴 う財政政策 よりも拡張的である｣15) とい う

｢寄妙な｣(unusual)結論は, フライソダー=ソ.,-が ZS-LM 均衡分析を前

塊 としたこと,国債残高の累項 とともに累項 してゆ く利払負担 を政府の予算制

約式に導入 したことか ら生 じたのである｡均衡分析に立つかきり,(a)および(b)

0-)ケースは解答 とはなりえないD また予算制約式に利払いを入れることは現実

的ではあるが,比較の対象 となった money五nance のケースはこの利払負追

がないのであるか ら,新 しい均衡が成立 して財政収支のギャップが閉 じるため

には.当然 bond五nanceのケ-スの方が より高い税収をあげなくてはならな

い.そ してプライ ソダー=ソT,-は,税収を所得 >国債の利払いの和の関数 と

定義 しているので, より高い税収をあげるには所得 もより高い水準に連 してい

なければならないのである｡つまり(C)の結論は,均衡が成立するためにはとい

う前提条件にきわめて大 きな比重をおいて,純粋理論的に理解 しなければなら

ない｡

Ⅴ 均衡財政下の匡懐 発行

マネタ リス トの主張によると,拡張的財政政策が実施 されても,所得水準の

上昇は長期的には取引動機に もとづ く貨幣需要 を増大させ,そのため エ〟 曲

線が 左へ ン7 ト.バ ックするo したがって拡張的財政政策 も追加的通貨供給

をともなわないかきり, クラウディング ･アウ トは 避けられな い｡ プライ ソ

ダー=ソローは理論的均衡分析の立場か らこれを批判 し,マネタリス トのいう

ように下降過程が発生すると,無限に下降が続 き,安定的に縮小均衡点に到達

する可能性は理論計算上ありえないO安定的な均衡点が有毒Eするとすれば,そ

れは拡大均衡点.より高い所得水準でなければならず,部分的には ともか く,

オーバー ･クラウディング .アウ トが生ず るとするマネタ 1)ス トの一見解はあま

りに悲観的である, と主張 したDマネタ リス トの主張は,定期件預産をも含め

て貨幣を広 く定義 した場合, 貨幣需要の所得弾力性は 18とかなり大 きくなる

15) BllnderandSolow,"DoesFISCal ".ob,cu,pp327-328
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というマクロ的実証結果にもとづいている｡

一方ブラインダー=ソローの批判は,純粋に理論的均衡分析を拠 りどころと

したものであるOいずれが正しいかの判断は単純には下せないC現実の経済が

ついに長期均衡点に到達することはありえないのであるし,両者の結論を両極

端 としてそのどこかの中間点に.移 りゆく経済をとらえてゆかねばならないで

あろう｡

ところでこの節では.ブラインダー=ソローの均衡分析 とは多少異なる視点

にたち,継続的な国債発行が,必然的に財政破たんを招くものなのか否かとい

う問題を,いわば ｢広義の均衡財政モデル｣を使 フて検討 しようD

広義の均衡財政 とは,国債発行を継続 し,かつ年年その発行額を増加させつ

つ,国僚費- 利払い- を財政規模の一定範囲にとどめうる状態をさすo国

債費は国債残高の増大 とともに累辰的に膨張する｡一方,財政規模は増税をあ

る程度可能 としても,経済成長率の制約をうけざるをえないであろう｡広義の

財政均衡ははたして成立しうるか? これは近年大量の国債発行により財政危

機が叫ばれるにいたったわが国にとっても,最大の関心事でなければならない｡

大量国債の累積的発行はそれ自身必然的に財政破たん- 財政赤字の限 りな

い増大- を招 くものであろうか? 結論的にいうと.年年の国債発行につい

てある量的規準が遵守されればそうではない｡こうした規準,歯どめが存在 し

うることを簡単なモデル分析で明らかにしよう. これは国債の累積的発行にさ

い して,それがたとえ赤字公債であっても,経済成長率,財政規模に比較 して

許容できる規準ないしテンポが設定できることをしめすもの である｡

いまある初年度の国債発行額を B,毎年度,発行額をgの増加率で増やして

ゆくとすると, n年目の国債残高 Bhは次式であたえられる｡

Bn-B L1十(1+a)+(1+a)2+ ･･.+(1+g)花‡ (1)

いま国債の確定利子率をiとし 事務費を無視するとn年度の国債費は iBn

であるo名目 GNP の成長率をG.初年度 GNP を Yo,一般会計財政規模の
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GNP に対する比率をfとすると, 一般会計歳出中に占める公債費の比率kは

"年度において

k-('lBo'l'(1'8)'f(Yl.tlgl.il-L''(1+g)一一) (2)

となるOいま究極的な状態 n-- を想定すると, もしg>G- つまり国債が

GNP の名目成長率を上回って発行され続けると, この比率kは (1を越えて)

無限に増大するo これはいうまでもなく財政の破たんを意味する｡ またもL

gくG- つまり国債発行増加が名目成長率以下に抑制 されていると, kは次

第に縮小 しゼT,に近づいてゆくo これはいわば健全財政への道であるO

いまもし両者の中間的な ケースとして,a-a- すなわち国債尭存痕 の由

加重が,名目成長率に等しく維持されるとすると,公債費の比率kは究極的に

は,

k-粁 (3)

となることが簡単な計算でみちびかれる｡つまりg-G という｢安全規準｣が

遵守されれば,究極的に,公債費は一般会計規模の一定比率に壷走由仁収まる

のであるOいまわが国国債発行の現状にかんがみ,国債利子8%,当年度発行

額15兆円,累積残高59兆円,発行板増加率-名目成長率10%, GNP に対する

一般会計比率 20%,当年度名目 GNP 200兆円としてkの値 を計算す ると!

44J3%となるO また公債依存度は37,5%となるo

公債費比率44.8%という数字は, 現実問題 としてもはや完全に財政の破たん

を意味するo この分析の結論 となった国債発行増加率を名目成長率に抑えると

いう規準すら,非現実的なものといわざるをえないo Lか しとにもかくにもこ

うした国債発行の ｢均衡分析｣によって,規準が守られれば,公債費比率は無

限に増大 してゆくもO-)ではないことが立証されたO

ひるがえってわが国の現実に注目しよう｡｢表 1｣に昭和41年庄一 搬後,

長期国債の発行がスタートした最初の年- 以降の,国債発行の推移をしめす｡

名目 GNP の伸び率と内国債増加額伸び率を14年間にわたって比較すると.危
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国 債 発 行 の 推 移16)

内国債墜直_国民総生産 公債依存度 国債費 国 債 費.~~二~訂己~瓦≡‡｢可 増加額 増加額伸び率 --般コご計当初予算

(注) 1.公債依存度は,-般会計当初予算における公債発行額/歳入合計筒である｡
2_53年度補正予算後の実質公債依存度は376%
3 54年度数字は見込み

(資料) GNP.経企庁,政府庶務 ･予算 大蔵省

表 1

掛 ます でに最初か ら存 在 した こ とが明 らか である｡ モデル分析の,｢まった く

現実 ば なれ した寛 大 な規 準｣ にて らして も,そ の規準 内にお さま った のは,42,

43ノ44.48ノ53の 5年 度 だけ であ った｡ とくに50年 代 に入 ってか らは状況 は急

速 に破 局的 とな り, 名 目成長 率が 10%強 に低下 す る一九 発行増加率 は 35-

40%レベル に上 昇 したの である｡

通常, 国債発行規準の指標 としては,われわれの モデル分析に もちいた公辰

費比率 k, 公債依存度, 発行額増 加率 gのほか に, 発行残高/GNP 比率が も

ちい られ る (表 1参始)o Lか し公債費比率や残 高/GNP 比 率は,国債発行の

16) この表1ほ上川常雄 『80年代の日本経済の進路 課題,金融政策- 国債発行と金利体系- 』,

｢貿易と関税｣,1980,1,日本関税協会,所載のものと同じデ-クであるが, 内国債増加額伸
び率の計算値にミスがあったので,ここで訂正した｡
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スタ- トした初期には,黒帯残高が小 さいた糾 こごく低い旭をしめすo公債依

存度 も始めはさして大 きくなく,税収の伸びのよい年度には低下することもあ

るo これは公債依存度は歳入合引に占める公債発行額 という経常的な比率で,

累積残高を考慮 していないか らである｡ こうした指標の初期には低い値をしめ

す性質が,危枚の深 く静かな潜航 をおおいか くしてきた ともいえよう｡またEiI

際比較 もしばしは行われるが.長期にわたって国債残高が次第に累積 してきた

アメリカ,イギ リス等の事情は,昭和50年代に入って短期間に急速に病状が悪

化 したわが国の場合に対 して,適切な比較対象 とはなりえないであろう｡

この点,モデル分析において注 ETすべき重要性を指摘 した年々の発行高伸び

率は′表 1に明らかなように, しば しば極めて高い値をしめし危機の進行を警

告 しつづけてきたのであるO

われわれのモデル分析はきわめて単純,抽象的である｡そこではさまざまの

現実的背景が捨象されているOた とえば,いわゆる建設公債の生産力効果によ

る成長率の押 し上げ.税収の増大- それは予期せざる自然増収か.累進税率

の自動作用によって もたらされるであろう- による財政赤字の減少など,考

慮にいれてモデルをよりl)アルに復来任化 しうる要素は多々あろうo しか し当面

この簡単な分析をもってしても結論は明白である｡国債累増の破局を回避する

には,発行規準が遵守されねはならない｡それは,長期的に見て,年 々の発行

高伸ひ率を,名 目 GNP成長率に等 しく抑えることであるoわが国の国債発行

はすでに14年間にわた りこの親準を破 り続けてきているといってよいO も-I,と

もモデル分析の複雑化 たとえばインフレの進行による実質政府債務のグラデ

ュァルな切下げなどを考慮すれば, この規準は緩和 されるか も知れない｡

しか し50年代に入 り,依存度40%,公債費比率10%超,残高 GNP比率25%

と現実にすへての指標が危機 ライ ソに達 しているときノ成長率の 4倍のテンポ

で借金を増やしつつけることは許容さるべ きではないであろう｡ とすればその

対応は,国債発行の減額,増加率の抑制以外にはあ りえず,支出のカットか増

税か という ｢政治算術｣の問題が残るのみであるといえよう｡
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ⅤⅠ わが国におけるクラウデ ィング ･アウ ト効果発生の可能性

これまで ZS-LM モデルを使 って国債発行のクラウディソグ .アウト効果 を

理論的に分析 してきた｡ ブライ ンダー=ソp-に関するかぎり結論は, FISCal

PolicyDoesMatter!であ り,-ネタリス tlのように悲観的ではなかったoま

た前節では均衡成長モデルを使 って広義の ｢均衡財政｣下において,許容され

る国債発行増加蛋白の限度について分析 し,わが国の場合その限度をすでに大 き

くこえていることを指摘 したo こうした破局的状況でもクラウディング ･アウ

トは発生 していないのか?

近年わが国において もクラウディソグ ･アウ トが現実問題 として関心をよぶ

にいたった経緯には二つの側面があるように思われる｡第一に昭和50年代に入

ら,大量発行が急 ピッチで進み,市中金融磯関の資金が吸上げ られると,財政

支出の乗数効果がさして期待できないという知識 もあいまって,景気の停滞な

いし回復の遅れが懸念されるようになったこと｡ これはいわばマクロ･レベル

のクラウディング ･アウトに対する危供である｡第二に,市場の実勢より低 く

設定 された金利で半強制的に国債消化を剖当てられると, シ団金融機関のうち

まず収益力の弱い一部地方銀行,中小企業金融機関に収益EE迫の1､満がlij]Fまっ

たことo また昭和54年 4月,東証に大日国債売買取引が導入されると,国債の

市場利回 りもかなり自由に変動するようになったが,金利の上昇は国債の市場

価格を暴落させ,大量保有者である都市銀行をrf,心に巨額の評価損を出すにい

た り,過剰発行の国債行政に対する非難が高まったこと｡ これ ら後者はいわば

ミクロ･レベルあるいは企業- 金融棟関- レベルのクラウディソグ1アウ

トに対する危供 といえるであろう｡

マクロ ･レベルの クラウディング ･アウト効果の 評価は, とりもなおさず

｢財政政策は有効か?｣ との問いに答えようとすることであり, これには大が

か りなマクロ ･モテルの構築 と,可能なかぎり長期にわたるデータが要求され

るであろう｡ ここでは ミクロ･レベルの,金融機関ないしは金融市場における
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若干の兆候を手がか りに,わが国におLiTlるクラウディング ･アウト発生の可能

性を考察 しよう｡

(1) クラウディング ･アウト効果に対する理論的分析では-ネ一 ･サプライ

一定の前提が おかれていた｡ これを裏返せば 現実の 金融経済では, まずマ

辛- .サプライのコソトロールが ケラウディソグ･アウト効果を左右するとい

えるO具体的にいうと,わが国の場合,新規発行国債 をはめこむ余裕を生み出

すため, 日銀による既発債の買オペが どこまで積極的に行われるかが決め手で

あろう｡ もし買オペが不十分であると通貨供給が不足 し, クラウデ ィング･ア

ウトの生ずる可能性が高まるO 日銀は昭和49年12月以来停止していた国債の買

オペを再開することに したが,買オペは新規債発行のつとそれ と同額の既発債

を買 うのではなく,金融機関の資金繰 りをみて日銀の政策判断に基づいて行わ

れる｡ したが って クラウデ ィング･アウ トが起るか否かは 日銀の悪意的な政策

判断によって大きく左右されるであろう｡

(2) 最近, 金融政策運営の 指標 として短期市場金利に代って トータルなマ

ネー ･サ プライを重視する懐向が生まれてきたOその理由は,短期市場金利に

注 目しこれを安定化することを政策 目標 としていると,いつしかマネー .サプ

ライが過剰 となり,イ ンフレが進行するとい う事態を欧米諸国が経験 してきた

か らである1㌔ もしわが国において もこ うした経験- た とえば昭和48-49年

始めの過剰流動性の発生 - に照らして-ネ一 ･サプライを重視する金融政策

が運営されるようになると,利子率はいままでより弾力的に変動するようにな

るであろうO とすれ ま,理論的分析が示すように,利子率の上昇を通じてクラ

ウデ ィング.アウ トが生ずるか もしれないO現実問題 として昭和54年8.9月に

は, 国債大量発行の影響で長期金利が電力債応募者利回 りで8.145% と高騰 し,

一般事業債は起債ゼTlとい う状態におちいった｡ これは一般企業の資金需要が

それほど旺盛でなかったにもかかわ らず,一般事業債金利が国債金利の上昇に

つきあげ られたためで,金利体系の硬直性に帰せ られるはずの事態であったが,

17) 巻末参考文献(14)El鉄調査局 『欧米主要国における 』参照｡
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一般企業が-時的にせ よ起債市場か ら閉め出された という意味 では,市場 レベ

ルの限界的なクラウデ ィ/グ ･アウ トが生 じた ともいえよう｡ ところで もし金

利が固定 されていると,信用割当によって マネー ･サプライの J ン トt-I-/I,が

行われ,金利 メカニズムを通 じない クラウデ ィン グ ･アウ トが起 りうる｡つ ま

り日銀-都銀,市中金融機関一企業 ･家計 とい う二つの段階で,信用割当によ

り一部民間資金需要が閉め出される- クラウデ ィング･アウ トが起る- 可

能性は十分考 えられる｡た とえは55年 3月.都市銀行の金融債購入が純増ゼ ロ

とな り,長信銀の資金調達能力が低下 した事態は,資金量の枯渇による都銀 レ

ベルのクラウデ ィソグ .アウ トの一例 といえようo

(3) 理論的分析によると, もし貨幣の流通速度が弾力的に変化すれば,た と

え貨幣の追加供給がな くて も. クラウデ ィング ･アウ トは生 じない とい うのが

結論であったo このことか ら,マクロ･レベルの クラウデ ィング ･7ウ トが現

実 に起 りうるか否かを検証するひとつの尺度 として,貨幣の流通速度の可変性

を測定することが考えられ る｡

次の衰2は,主要諸国の71シャルの kとその変動係数 を比較 してみた もの

であるO このデータでみる と, E]本 (そ してフランス,イタ リア)はアメ リカ,

イギ リス,西 ドイ ツに比較 して ko)変動係数が大 きいOつ まり所得流通速度が

〔--/ヤルのk,-讐 詰警 とその変動係数

1966-73年平均

かなり弾力的に変化するこ

とがわかる｡ したが って 日

変 動 係 数 本の場合, kの動 きか ら判

本

カ

ス

ッ

ス

ア

リ

リ

イ

ソ

リ

メ

ギ

ド

ラ

夕

日

ア

イ

西

フ

イ

(資料) 日銀 『国際比較統計』

昭和50年版より計算

表 2

% 断するかぎ り, これ ら諸外

国 とくにアメ1)カに比較 し

て クラウデ ィング tアウ ト

は起 りに くい といえようo

ただ現実の経済過程 ではマ

ネー ･サプライはたえず変

化 している｡通貨供給の増
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加分の中には,国債消化のための買オペによるもの もあれば,その要因以外の

成長通貨供給のための部分 もある｡ したが ってこうした ｢実測｣では,そ うい

う意味でマーシャルの kの実測は, タラウテ,(ノダ ･アウト効果のnJ能性を検

討するひとつのめやすにすぎない｡ ところでこのkの変動係数が大 きいことは,

ス トックとしてのマネー ･サプライが安定 していても流通速度が変動すること

によ-,て取引金額が変 り,特定の取引部門- たとえば土地 ･株式 ･商品取引

- に一時的に資金の流れが動員されて,価格騰貴の引金になる危険性を含ん

だ金融株進であることを意味する｡ したが ってマネー ･サプライのコソトロー

ルは.流通速度の動 きにも留意 して,より慎貢に行わなければならないであろ

つ｡

(4) 理論分析においても指摘 したように,成長過程で所得の成長率を越える

テンポで国債を増発 してゆくと,その利払負担はより急 ピッチで累増 してゆ く｡

さらに朕還を考えると.国債費の増大を予想することは財政当局の心胆を寒か

らしめるものがある｡昭和51年度までの発行分だけでもノ大蔵省の計算による

と,60年度で約 6兆円,61年度では7兆7000億円の償還負担がかかってくると

い う｡そこで政府 ･大蔵省では,50年当時,52年度あるいは遅 くとも53年度に

は,増税に踏切 ってでも,赤字国債の発行を打ち切 るとの基本姿勢をうちだし

た｡ しか し55年現在,その目標は全然達成 されず,再び付加価値税の新設 を含

む増税が 日程にのは りつつあるoつまり理論的接近U)ところでふれたように,

財政収支の赤字ギャップが広が り始めるとす ぐにも国債発行の減額-増税 とい

う政策転換が 日程に上ってくるのが現実なのである｡ こうした政策転換に躍切

れば,民間部門はその資金需要をクラウド･アウトされるどころか,増税によ

って直接所得を吸上げられ 負の乗数効果 を通 じて支川.の後退を余儀なくされ

るであろう∩ とくに付加価値税の新設- 計画では消費財にだけ課税 され る

- は大衆課税の色彩を濃 くし,心理的に も消費支出を抑制するおそれなしと

しないであろう｡

もし国債発行が増税によって肩代 りされるとすると,国債残高の累増は短期
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的には ともかく,少なくとも中期的にはそのスピー ドを落 とすD またわが国の

場合.国債残局の80%強が資金運用部, 日銀,市中金融機関によって保有 され

てお り,個人 ･その他の民間部門の保有比率は低い｡さらに金融機関の行動は

当局の強力な規制 ときめ細かい誘導を受けてきた｡ したがって理論的接近で取

りあげた資産効果は,ほ とんど現実の問題 とはなりえないであろう｡つまりク

ラウデ ィソグ･アウ ト効果は わが国の場合, 発生 した としても ｢第-段階効

果｣だけの問題であるといえる｡

終 りにクラウディング ･アウト効果をめぐる国民経済的な立場か らの価値判

断について一言ふれようO クラウデ ィ ソグ ･アウ ト効果は ｢財政政策は金融政

策の併用なしに.景気刺激 ･拡張政策 として有効でありうるか｣ という問いの

形で論議されてきた｡ この問題提起は1930年代のケインズの主張を裏返しにし

た ものであ り,マネタリス トは当然これを否定する立場にあるo Lか しクラウ

デ ィソグ･アウ ト効果を単にマクロ的な拡張効果 という尺度で評価するのはや

や片手落ちの感が 残 るであろう｡ というのは, それは 民間資金需要をクラウ

ド･7ウトすることにより,資金,究極的には資源を民間部門か ら政府部門へ

移す という資源配分効果をもつか らであるo現象的には硬直化 した財政収支対

策 として発行される国債 も,基本的には社会資本の充実,福祉の拡大 という国

民的要求に応えて登場 してきたものであるといえるOわが国の場合,たとえば

昭和49年度の資金循環表でみると.政府部門の資金不足が拡大した一方,不況

の影響があった とはいえ,民間部門の資金不足は縮小 しているD これは公共対

民間部門の GNP分配率にはさして変化がなか ったのに,支出面で GNE構成

比が変化 し,政府支出の比重が高まったためである18)｡ こうした資金の流れの

変化の背後に,資源配分が変化 しなければならない とい う国民経済的要請があ

るとすれば, クラウディソグ ･アウト効果の発生には,むしろポジティブな評

価 を与えうるか もしれない｡

18) 巻末参考文献(15)且銀調査局 『最近におけるわが国資金循環の.I』参凪
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