
公債、租税、および経済成長*
一財政赤字のクラウデイングアウト仮説・再考一

菅 壽 一

はじめに

公債と経済成長の関係は、現代の経済・財政政

策上の最大の関心事のひとつであるo膨大な財政

赤字を抱えた状況で、将来の経済成長が期待でき

ないとすれば、将来の所得の増加(いわゆる自然

増収fiscal dividend)で、借金を返済することは不

可能になろう。そのため、借金の返済のための将

来の増税が不可避となる。このことは、民間の可

処分所得(将来世代の消費機会)の削減を意味す

る。あるいは増税と併行して、政府支出を削減し

て、公共サービスを減らさざるをえないであろう。

それらのどのような組み合わせを選ぼうとも、将

来世代の負担は避けられない。このような財政破

綻が、現実的な問題として表面化してきている。

多くの先進国は1970年代の中旬以降、慢性的に

過剰な財政赤字(excessive deficits)を抱え、公

債残高の対GDP比率が急激に上昇した。そしてそ

のこととともに、長期的な成長経路の下落を体験

した。 l'このような背景のなかで、 EU諸国におい

ては、 90年代以降の公債の累積は持続不可能であ

って、成長にとって有害であると広く認識される

ようになった。そしてマーストリヒト条約や安定

成長協定　sGP　のもとで、フロー、ストック両

面から一定の財政基準を設け、積極的に財政規律

の回復に取り組んできた。 " 90年代末に包括的な

財政調整法(OBRA)による中期的が勺衡予算原

則のもとで、一時的に赤字の削減に成功したアメ

リカにおいても、基本的な状況は同様である。ま

たわが国においても、 90年代初頭におけるバブル

崩壊後の税収の落ち込みと、景気刺激対策による

歳出の膨張に伴って、プライマリーデフイシット

(primary deficits)が急速に拡大し、日本のGDPに

対する公債の比率は、 10年間でおよそ倍増した。

これを契機として、日本の財政と期待成長は劇的

に悪化した。現在に至っても、財政は危機的状況

から脱却できないままである。 3)

このような公債と経済成長の関係については、

古くから多くの論議がたたかわされてきた。 4)例

えばDomar (1944)定理としてよく知られている

ように、所得成長率が利子率を上回る限り、公債

が累積しても利払いで財政が破綻することはない

といわれる。 5)しかし公債残高が累積していけば、

長期的には、成長率が利子率を上回るかどうかと

いう問題以上に、むしろ民mi資本蓄積を阻害する

経済効果のほうがより逼迫した問題になろう。こ

のような視点からModigliani (1961)は、租税か

公債かという財政調達レジームの違いが資本スト

ックに及ぼす影響に注目し、公債の場合には民間

投資を政府支出の増加分だけクラウドアウトする

という結果を導き出した。この命題が、古典的な

公債の資本蓄積阻害論を復活させた。 6)

このように公債が将来世代に残される資本スト

ックを削減するとすれば、その分将来所得は低下

し、将来性代の負担は避けられない。しかしその

場合でも、公債がどの程度、将来世代の厚生を低

下させるかについては必ずしも明解な答えは得ら

れない。将来世代-の正味の経済厚生への影響を

みるには、例えば利子率の変化に伴う貯蓄、およ

び将来消費への影響を考慮した生涯効用での判定

が必要になるからである。このような視点から、

重複世代モデルを使って、公債発行に伴う将来税

債務(加ure tax liability)の問題との統一的解釈

を試みたのが、 Diamond (1965)である。分析の

結果は、公債が生涯効用を引き下げるのは、

Phelps (1965)の意味で動学的に非効率な恒常成

長経路においてであるというものである。 7)

これに対して、 Phelps-Shell (1969)は、 Solow

(1957)タイプの新古典派の成長モデルを使って、

公債の均衡成長経路に及ぼす影響の本格的な分析

を試みた。そして、一般に二つの長期均衡が存在

'本稿は、平成17年度一平成19年度の科学研究TE・補助金(課題番号17530244)による研究成果の一部であるO
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し、古典派の命題は動学的に安定な領域では成立

するが、必ずしも一般的な命題とはいえないとい

う結果を示した。 8'

これら先駆的研究を踏まえて、その後、多くの

理論面での拡充が試みられてきた。ひとつは、

Blanchard-Fischer (1989)、 Azariadis (1993)、

Ihori　1996 、　dela Croix-Michel　2002 、

Br己uninger (2003)等において展開されている重

複世代モデルを使った公債の成長効果の分析や、

財政政策の厚生分析である。このような重複世代

モデルでは、有限視野のなかで、経済主体の異時

点間の効用最大化から、貯蓄率が導き出されるこ

とになる。これと対照的に、新古典派成長モデル

における公債分析では通常、固定的な貯蓄率が想

定される。

例えば、 Carlberg (1983)、 (1988)、 (1995)は、

政府消費や政府投資を考慮したモデルで、財政赤

字を一定に固定する方式と、税率を固定する方式

の場合を対比しながら、長期均衡が存在するため

の条件を導出している。またIhori (1988)は類似

の無限視野モデルで、最適赤字率の導出を試みて

いる。その結果、利子率が所得成長率(自然率)

以下であるかどうかという周知の条件以上に、多

くのモデルで赤字率が一定水準以下であることと

か、貯蓄が一定の水準より高いことや、プライマ

リーデフイシットが一定の水準より低いことなど

がより重要な持続可能条件になることを示してい

る。またMichaelis (1989)、 Brauninger (2003)、

Rankin-Roffra (2003)も同様の分析を行い、公債

の持続可能な最大水準が存在することを示してい

る。そしてそれを超えれば、無限に資本ストック

の低下が進み、財政赤字の民に陥ると指摘する。

さらに、最近ではRomer 1986 、 Lucas (1988)、

Ba汀o (1990)、 Rebelo (1991)等によって開拓さ

れた、内生的成長モデルを使った公共投資や公

債の分析が、精力的に進められているところで

ある。 9'そこでは、長期成長率を個々の経済主体

の分権的な最適化の均衡結果として求めるが、得

られる均衡は単なる外生的に与えられる人口要因

や生産技術や経済主体の選好のような要因だけで

なく、経済政策の手段のような経済の基礎的な構

造的・制度的な要田を反映するものになる。例え

ば、 saint-Paul (1992)、 Ewijk-van de Klundert

(1993)や、 Josten (2000)、 (2002)は、 AK技術

や人的'rr本蓄積による内生的成長型の重複世代モ

デルを使って、公債の分析を行っている。いずれ

のモデルにおいても、公債は長期成長率を引き下

げ、将来世代の厚生を悪化させるというものであ

る。またGreiner (1996)は、政府支出や公債の

分析を行い、公債による政府消費率の増加は成長

率を引き下げるが、政府投資の増加の成長率に対

する影響は確定できないという結果を示してい

るo　さらにBrauninger (2003)は、 AKモデルやい

くつかの内生的成長モデルを使って同様の結論を

導いている。もちろんZhang (1997)のように、

内生的人的資本蓄積モデルにおいて、公債は一方

で金融上のクラウデイングアウトを引き起こし民

間貯蓄を削減するが、同時にそのことが実物資本

から人的資本への変化を誘発し、人的資本形成を

後押しするため、長期的な成長を高めるという指

摘もある。しかし多くの議論の共通項は、均衡成

長経路が動学的に非効率になり、むしろ公債のク

ラウデイングアウト効果が経済を黄金律に近づ

け、現代世代だけでなく将来世代の厚生も改善す

るという理由で、公債が正当化される可能性はも

はや存在しないというものであるといえよう。

本稿の目的は、このような視点から財政赤字の

成長効果をめぐる最近の論争の一端を取り上げ、

それらを政府の予算制約を考慮した基本的な成長

体系の枠組みの中で再構成しながら、主要な論点

の整理・明確化を試みることである。そしてその

ことを通して、公債と租税と経済成長の間の基本

的な対応関係の重要性を再確認するとともに、中

長期的に成長重視の視点から取り組んでいくこと

になる財政健全化に向けた若干の政策的合意をえ

たいc 10)

<脚注>

1)このことは、直接、財政の持続可能性(fiscal

sustainability)の問題に多くの関心を向けることに

なった。これについては、拙稿(2005　参照。

またこのことは、政治的・制度的要因と、それ

らの財政的帰結への影響の分析に多くの関心を向

ける契機にもなった。例えば、 ranHagen (1998)、

poterba- von Hagen(eds.) (1999) 。

2 )例えば、 Giavazzi-Spaventa (1988) 、 Corsetti-Roubini

(1992)、 Buiter-Corsetti-Roubini (1993) 、 Hughes

HalleトMcAdam (1996)、 De Grauwe (1994)、

Alesina-Perotti 1996 、 McDermotトWescott (1996 、

Calvo-King (1998) 、 Brunila-Buti-Franco (2001)c　ま
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た、井堀(2000) pp.231-256、貝塚(2005) pp.239-

283参照。

3)拙稿(1998a)、 (1998b)、 (2003)参照。

4)これは、伝統的には公債負担論として試論されて

きた。この初期の論争については、 Ferguson (1964)、

砂川・菅(1974)第7苛、参照。

5)将来の利払い比率が一定倍に収束するというのが、

その根拠である。しかし通常の場合、容易に増税

できるのであれば、そもそも公債の発行は不要な

はずである。一方で公債に依存しながら、他方で

将来、公債の発行を上回る額の利払いのための増

税が容易にできるというのは不合理であって、こ

れだけでは基本的な問題が覆い隠されたままであ

るといわなければならない。拙稿(1990)、 (1993)

第8章、 (2003) pp.34-37参照。

6)拙稿(1985)、 (1986)、 (1993)参照。

7)これについては、拙稿(1973)、 (1974)第8章、

(1986)、 (1993)第7章、参照。

8)これについては、拙稿(1972)、 (1974)的6章、

(1985)、 (1993)的6章、参照。

9 ) Jones (1998)、 Ba汀0-Sara-i-Martin (1995)参照。さ

らにこのモデルは、例えばFutamura(1998)、 (2003)

のように、政府による再分配政策や、少子高齢化

に伴う人口構造の変化が成長率や厚生水準に及ぼ

す影響の分析など、多方面に応用されている。

10)本稿は、一連の膨大な研究の全容を展望しようと

するものではない。内生的成長モデル等のより具

体的な展開については、改めて別稲で検討したい.

1.財政モデルと公債動学

はじめに、2つのタイプの財政モデルを使って、

問題の所在を明確にしておこう。 1)

ケース1 : Domar型財政モデル

まず、単純なDomar (1944)型の財政モデルを

想定する。すなわち、政府は毎期、国民所得の一

定割合bを借り入れるものとする。財政赤字をB

とすれば、 B-bYである。 bが一定の赤字率を

示す。そうすると、この財政赤字分だけ公債が増

大し、

D-B-bY　　　　　　　　　　　　(1-1)

をえる。ここで、 Dは公債残高を示す。 ・記号は、

時間に関する導関数である。

いま、通常の手法に従って-人当たり表示で分

析するため、労働人口をNとすれば、 d-D/N

が-人当たり公債、 y-Y/Nが一人当たり所得

を示す。また労働人口は一定率n (自然率)で増

大するとする。すなわち、 N-nNである。
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これらから、 -人当たり公債dの動学方程式を

求めれば、

d -D/N- (D/N) (N/N)　　　　　(1-2)

となる。ここで、 D/N-bY!Nである。従って、

d-b y-d n　　　　　　　　　　　(1-3)

をえる。

(1-3)式において、 b、 nは一定値であるOそこ

で、 yも外生的に所与と想定すると、恒常状態

steadystate)において、 d -0とおけば、

d'- (b/n)　　　　　　　　　　　(1-4)

をえる。このとき長期均衡における-人当たり公

債は一定値に収束することになる。また、安定性

についてみれば、 (1-3)式より、

d d/d d--n<0　　　　　　　　　(1-5)

となり、恒常状態が安定であることが確認できる。

もちろん、現実にはこのようなモデルで、一人当

たり所得(y)は外生的に所与であると想定して

済ませるわけにはいかない。例えば、財政赤字率

が増加すれば、民間投資や資本ストックがクラウ

ドアウトされ、従って所得の変動が不可避となる

からである。この点の一体的な解明が、重要な課

題になってくる。

ケ-ス2 : Bl inder-Solow型財政モデル

<ケース1 >では、政府が財政赤字率を固定で

きると前提した。しかし実際の財政赤字は、政府

支出(G)と税収(T)の差額であり(B-G-

T)、その差額分が新規の公債発行で賄われるこ

とになる。このような毎期の財政運営の姿を明示

するためには、 Blinder-Solow (1973)型の財政モ

デルが有益である。 2)例えば、政府支出をG、

公債に支払われる利子率をr、公債利払費をr D、

租税をTとすれば、各期の財政収支バランスは

B+T-G+rD　　　　　　　　　　(1-6)

となる。これから、政府の予算制約式は、

D-B-G+r D-T　　　　　　　　　　　1-7

となる。公債残高の動きは、このように毎期の財

政運営の結果として決まる。

そこで、政府支出は国民所得の一定率gとし、

G-gYとする。これに対して、課税ベースは要

素所得と公債利子所得の合計(Y+rD)からな

るとする。そして、これに一定の税率t (0<

t<1　が適用されるとする。租税関数は

T-t(y+rD) 1-8



となる。そうすると、

D-(g-t)Y+(l-t)rD

-hY+(l-t)rD　　　　　　　　(1-9)

をえる。ただし、プライマリーバランス(h)は

一定の赤字(プライマリーデフイシット)を想定

し、 h-g-t>0である。この点を、 <ケース

1 >の固定赤字率方式の場合と対比すれば、 (1-1)

式と(1-9)式より、

b-h+r(l-t)(d/y)　　　　　(1-10)

となる。

このような固定税率方式の場合には、 (1-2)式に

おいて、 D/N-hY/N+r(l-t)D/Nとなり、

d-hy+{(l-t)r-n}d

-gy+r d-t(y+r d)-nd　(1-ll)

をえる。ここで、 g、 n、およびtは、一定値で

ある。そこでいま、 yおよびrも外生的に所与と

想定できれば、恒常状態　d-0　において、

d"-(h/f)y　　　　　　　　　　(1-12)

をえる。ただし、

」=n-(l-t)r*O　◇　n?(l-t)r　(1-13)

である。この場合他の条件一定として、 hの倍が

大きいほど、 d-d'はより大きな値を示す.

(ト13)式より明らかなように、 2つの可能性

が存在する。 3)ひとつは、純利子率が自然率を下

回るケースである。この場合には、 f>0となり、

恒常状態において、 d-d->0となる。もうひ

とつは、逆に純利子率が自然牢を上回るケースで

あるo　この場合には、 f<0となり、逆説的であ

るがd-d"<0となる。

そこで、 1-11式より、安定性を調べると、

dd/dd--fsO　⇔　　　　　(1-14)

をえる。すなわち、純利子率が自然率を下回る限

り　　>o:、恒常状態が安定である。しかし、

純利子率が自然率を上回ればは<0)、恒常状

態は不安定になることを意味する。

もちろん、現実には、利子率自体は内生変数で

あり、モデルのパラメータに大きく依存すること

になる。例えば、政府が減税すれば、その分同時

に借り入れを引き上げなければならない。そして

そのことが投資を抑制し資本形成を阻害すれば、

利子率を押し上げ、その結果所得も変動すること

になろう。それゆえ、 <ケース1>、 <ケース2>

いずれの財政モデルにおいても、より現実的な政

策的合意を導くためには、マクロ成長の枠組みと

の接続が不可欠となる　Solow型とAK型の成長モ

デルを使って、この点の解明に資することが本稿

の主な狙いである。

<脚注>

1)拙稿(1990)、 (1993)第8章、 (1996)、 (2003)参

照。

2) Haliassos-Tobin (1990)、拙稿(1977)、 (1993)第1

fV、う^p;;0

3)拙稿(1990) pp.141-143、 (1993) pp.212-214、

(1996) pp.66-68、 (2003) pp.35-360

2.財政レジームと成長モデル

Solow型成長モデル

以下、本稿では簡単なsolow型、およびAK型の

均衡成長の枠組みを想定し、 1節でみた二つの財

政レジームとの統合を試みる。まず、単純化して、

規模に関して収穫一定のCobb-Douglas生産関数を

想定する。すなわち、

Y-K'N'!　　　　　　　　　　(2-1)

である　K, Nはそれぞれ資本ストック、および

労働人口を示す。またα+β-1である。 α>0

は、生産における資本弾力性(資本分配率)を、

またβ>0は労働分配率を示す。そしてつねに完

全雇用が維持されるとし、産出Yは消費C、投資

I、および政府購入Gに向けられる。すなわち、

Y/N-C/N+ I/N+G/N　　　　　　(2-2)

である。

そして、企業は完全競争のもとで利潤を最大化

するとする。利子率をr、賃金率をWとすれば、

r-∂Y/∂K-αY/K　　　　　　　　(2-3)

w-3Y/3N-(l- a)Y/N　　　　　(2-4)

ヨfX*B

また、民間貯蓄(S)については、通常の仮定

をおき、可処分所得　Y<　の一定割合　　o<

s<1　が貯蓄されるとする　S-s Y<である。

ここで可処分所得は、要素所得と公債利子所得の

合計から、租税を差し引いたものである　Yd-

Y+rD-T-(l-t)(Y+rD)である。そう

すると、民間貯蓄は、

S-s(Y+rD-T)-s(トtXY+rD)　(2-5)

と'.=Cる。

この民間貯蓄のうち、民間投資(I)に向かう

のは、政府が財政赤字(B)を賄うために、公債

発行を通じて借り入れた残りの部分である。すな
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わち、

K-I-S-B　　　　　　　　　　　　(2-6)

であり、この部分が民間資本ストックを増加する

K-I.これらから資本蓄積方程式は、

K-s(Y+rD-T)-　　　　　　　(2-7)

となる。そこで、この式において明示的に政府予

算制約式を考慮すれば、 D-Bより、

D+K-s(l- t)(Y+rD)　　　　(2-8)

をえる。

これに対して、前節の<ケース1>のような赤

字率固定方式であれば、上式においてB-bYと

おけばよい。そして財政収支バランスbY+T-

gY十rDを考慮すると、この場合には、

K-s(l+b-g)Y-bY　　　　　　(2-9)

i*&9

これらを、 -人当たり表示で示すため、 -人当

たり資本ストックk-K/N、一人当たり所得

y-Y/Nとおけば、生産関数は、 y-kdとなる。

さらに、 -人当たり資本ストックの動学的な動き

を求めれば、

k - K/N-(K/N)(N!N)　　　　　(2-10)

をえる。これに、 2-8　式、および(1-2)式を

代入すれば、

d+k-s(l-t)(y+r d)-n d-nk

(2-ll)

¥wtm

いっぽう、固定赤字率の場合の資本蓄積方程式

は、 (2-9)式より、

k-(1+b-g)s y-b y-nk　　(2-12)

となる。

これらをまとめると、異なる財政方式を含んだ

2つの成長モデルを組み立てることができる。 ll

まず、国定赤字率の場合の動学体系は、 (2-1)式、

(2-3)式、 (2-9)式、 (1-1)式、 (1-6)式、およ

びN/N-nの6つの方程式で記述される。さらに

これを、 -人当たり表示で再定式化すれば、

y-k蝣　　　　　　　　　　　　　　(2-13)

r-a y/　　　　　　　　　　　　　(2-14)

k-(l+b-g)s y-b y-nk　　(2-12)

d-b y-n d　　　　　　　　　　　　1-3

by+t(y十rd)-gy十rd　　(2-15)

である。ここでは、与えられた政府支出率gのも

とで、赤字率が所与となり、税率が内生的に決定

される。 d、 k、 r、 t、およびyが内生変数で

ある。

これに対して、固定税率の場合の動学体系は、

(2-1)式、 (2-3)式、 (2-8)式、 (1-9)式、およ

びN/N-nの5つの方程式で記述される。これを、

-人当たり表示で再定式化すれば、

y-ke　　　　　　　　　　　　　(2-13)

r-α y/　　　　　　　　　　　　(2-14)

d +k =s(l-t)(y+rd)-nd-nk　　(2-ll)

d-gy+rd-t(y+rd)-nd　(1-ll)

となる。ここでは、 d、 k、 r、およびyが内生

変数となる。

AKモテリレ

最後にもうひとつ、いわゆる内生的成長モデル

の基本的なアイディアを示す簡単なAKモデルを

前提して、経済社会の生産関数は、

Y-AK。(EN)`　　　　　　　　(2-16)

であるとする。ここでAは規模のパラメータ、

α>0、 β>0、 α+β-1である。また労働効

率Eは、労働者当たり資本に比例するとし、 E-

K/Nである。 2)このように労働効率と労働者当

たり資本の間の比例性を想定するため、労働効率

は経済にとって内生的となる。すなわち、もし資

本成長が人口成長を上回れば労働効率は上昇し、

資本成長が人口成長を下回れば労働効率は下落す

ることになる。具体的にE-K/Nを代入すると、

生産関数は単純に

Y-AK　　　　　　　　　　　　　　　　　　2-17

となり、総生産は総資本に比例的となる。そうす

ると、

r-∂Y/∂K-αA　　　　　　　　　　　　2-18

W-∂Y/∂N-βY/N　　　　　　(2-19)

となる。

このようなAKモデルを想定すれば、固定赤字

率レジームの場合の動学体系は、 (2-17)式、 (2-

18)式、および(2-9)式、 (1-1)式、 (1-6)式の

5つの方程式で記述される。この場合、財政変数

のうち財政赤字bおよび政府支出gが外生的であ

り、税率tが内生変数となる。

これに対して、固定税率の場合の動学体系は、

2-17)式, (2-18)式、および(2-8)式、 (ト9)

式の4つの方程式で示される。こんどは、政府支

出gとともに、税率tが外生変数となり、うえの

財政赤字を固定する戦略とは対照的である.
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以下、これら財政モデルを含んだ二つの成長体

系の枠組みを使って、財政赤字の長期的な影響を

分析してみよう。

<脚注>

1)これらはMuckl (1981)、 Carlberg (1983)、 (1988)、

(1990)、 (1995)、 Br謹uninger (2003)等で示された

モデルであるO　また同様の視点から、疏複世代モ

デルでの包括的な展開を試みたものとして、

Michaelis 1989)がある。以下は、これらに多く負

っている。

2)これは、 Romer (1986)やLucas (1988)によって

展開された内生的成長モデルの基本的なアイディ

アをつかまえるためのもっとも約位な手法であるO

これについてはJones (1998)が便利である。なお、

これらの仮定についての正当性や、より明示的な

モデルの詳細な展開については、 Barro-Sala-i-

Martin 1995)参照0

3.固定赤字率方式と許容最大赤字率

はじめに、 2-13)、 2-14、 2-12、 2-15　式

で示される財政赤字率固定方式の長期均衡への影

響についてみよう。 1)いま(2-12)、 (1-3)式に

おいて、 d-0、 k-0とおけば、

nk-(l+b一g)s y-by　　　　(3-1)

n d-b y　　　　　　　　　　　　　　(3-2)

をえる。そこで、 3-1式に、 2-13　式を代入

すれば、恒常状態における-人当たり資本ストッ

afii

k`ヲ-{(l+b-g)s-b)/　　　　(3-3)

となる。また、資本・産出比率k/y-Vとおけ

ば、 V-k`'となり、 (3-3)式はまた恒常状態に

おける資本・産出比率の大きさを示す。すなわ

ち、

v-{(l+b-g)s-b}/　　　　　(3-4)

である。

3-4　式より、貯蓄率が高ければ、資本産出

比率は高くなることが分かる。逆に、赤字率が上

昇すれば、資本産出比率は低下することになる

(∂V/∂b--(l-s)!n<0)。 2)財政赤字の増大

は、投資を抑制し資本形成を阻害するからである。

また、 (3-4)式を書き換えれば、

v-{(l-s)/n} 〔b'-b〕 <'0　⇔　bsb'  (3-5)

これから、資本形成をゼロとするような、臨界的

ffi&巳m

b' -s(1-g)/(1-S) 3-6
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が存在することが分かる。赤字率が小さく、 b<

b'であればⅤ>0となり、長期均衡が存在する

が、高い赤字率のもとでは　b>bつ、長期均衡

は存在しないことになる。ちょうどb-b'のと

き、完全なクラウデイングアウトが起こり、 Ⅴ-

0となる。

<表3-1>は、このような許容できる最大赤字

辛(bつ　を、数倍例で示したものである。例えば、

g-0.2 (0.3)、 s-0.1と想定すれば、 b' -0.C

0.08　となる。すなわち、政府の借り入れは国

民所得の9% (8%)が上限となる。

<表3-1 >

g ^ ^ - ^ s 0 .1 0 .2 0 .3

0 .2 0 .0 9 0 .2 0 .3 4

0 .3 0 .0 8 0 .18 0 .3

<図3-1>は、赤字率と資本・産出比率の関係

を図解したものである。 3)

<図3-1 >

そこで、 3-2)式から、恒常状態における公

債・所得比率について解くと、

D/Y-(l/n)b　　　　　　　　　　(3-7)

をえる。 <表3-2>は、 n-0.03と想定して、赤

字率と公債・所得比率の関係を示したものであ

る。例えば3%　6%　の赤字率を続けるとき、

公債・所得比率は1　2　となる。

<表3-2>

b 0 .0 1 0 .0 3 0 .0 5 0.0 6 0 .09

D ′Y 0 .3 3 1.0 0 1 .6 7 2.0 0 3 .0 0

<脚注>

1 ) Carlberg (1995) pp.14-17参照0

2)政府支出の増大や、労働人口の増加についても、

同様のことがいえる。

3) Miickl (1981) p.271、 Carlberg (1995) p.35、拙稿

(1990) p.148、 (1993) p.218c



4.固定赤字率方式と長期効果
利子率、利払い費率への影響

次に、 (2-14)式のr-α/Vに、 (3-4)式のV

を代入すれば、

r-αn/{(l+b-g)s-b)

-α n/(l-s)(b'-b)　　　　　(4-1)

をえる。明らかに、赤字率の上昇は長期均衡にお

ける利子率を押し上げるO財政赤字が資本蓄積を

阻害し、資本の限界生産力を引き上げるためであ

る。

赤字率が利子率に及ぼす影響を図解すればこう

である。 1)まず、 4-1式において、 b-0で

あれば、 r-αn!(l-g)sとなる。またb'>bの

とき、 bがb'に近づいていけば、 rは無限大に

なる。そしてd r/db>0であることも確かめら

れる。さらにr-nのときのbの値を求めれば、

b*- 1(1-g)s-α /(1-s)

-{(1-g)/(1-s)} 〔S-o/(l-g)〕 <,0

4-2

となる。これから、 S～ば/(1-g)に対応して、 b*～

0となり、またrsnとなることが分かる。<図

4-1>は、 r>nのケース、すなわちb書く0のケ

ースを示す。もしS>α/(1-g)であれば、 r<n

(すなわちb*>0)となる。 S-α/(1-g)であ

れば、 r-n (すなわちb*-o:となる。

そこで、 (3-2)式のd/y-b/nと、 (4-1)式を組

み合わせると、国民所得に占める公債利払い費の

比率は、

rd/y = a b/{(I+b-g)s-b}　　　　　(4-3)

となる。 rがb-b'の近傍で無限大になれば、

利払い比率も無限大となる。

r

n a
F 苗

n
/ I

-
,

b*　O b'

<図4-1 >

税率への影響

さらに、 (2-15)式を税率tについて解き、 (4-

3)式を考慮すると、
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1=
{g-b)+rdly

l+rd/y

M一g)s-b}{g-by αb

4-4

(l+b-g)s-j3b

をえる　b-b'のとき、 V-0となるのは(3-

5)式でみたとおりであるが、このときt-1と

なる。

また(4-4)式より、 t-gを満たすbを求め
′l

れば、 b-0と、
/I

b -(l-g)(s - a)/(l-s)　　　　　(4-5)
<

をえるOそして、 S<>α　に対応して、 bsOとな
<

る。例えばSニ=0.1、 α-0.2であれば、 b--
<

0.09となり、 s-0.3、 α-0.2であれば、 b

-0.11となる。

このことから、財政赤字の税率に及ぼす影響を

図解したのが、 <図4-2>である。図は、 S<α

のケースを示す。

t

l

1

0 .3 g

b 0 b'　　　b

<図4-2>

公債への影響

次に、 -人当たり公債への影響についてみる。

(3-2)式に、 (3-3)式を代入すると、

d -(b/n) 〔{(l+b-g)s-b}/n〕 oり　　(4-6)

をえる。

これから、赤字率が-人当たり公債に及ぼす影

響は、こうである。まず、直観的には、 d-(b

/n)yより、赤字率bの上昇はdを引き下げる要因

となる。しかし、赤字率の上昇は、同時に-人当

たり資本ストックを引き下げ、一人当たり所得

(y)を削減する。そのため、 dに対して、 2つ

の相反する力が働くことになる0 2)

そこで、 (4-6)式より、 d d/d b-0となる

ようなbを求めると、



(I tfト/-/-
l-s

)

as

⇔　　b ≦　　(4-7)

をえる。ただし長期均衡条件より、 b<b'と前

提すれば、

b" -sβ(トg)!(1-s)　　　　　　(4-8)

をえる。すなわち、赤字率がこの臨界値(b"

を下回る限り、赤字率の上昇は-人当たり公債を

増大するが、赤字率がb"を超えれば、逆に-人

当たり公債を削減することになる。

b"　　　　　　　　b'　　b

<図4-3>

<図4-3>は、この関係を描いたものである。

(4-6)式において、 b-0のときd-0となり、

b-b'のとき、 k-0すなわちd-0となる。

また、 b" <b'である。例えば、 β-0.」、

g-0.2、 s=0.1とすれば、 b" -0.07となる。さら

に、 b"のとき、

d"-(b/n) 〔(卜g)S α/n〕q'Jす、

k"- 〔(l-g)sォ/n〕 1/3

となる。

4-9

消費への影響

最後に、 -人当たり民間消費(C/N)と-人

当たり政府消K (G/N)の合計(j)に対する長

期的な影響をみておこう(2-2)式より、

j-c+g-y-K/N

である。そこで、 (2-9)式を考慮すると、

K/N -{(l+b-g)s-b} y

である。これらから、

j- 〔(l+b)(l-s)+s g〕 v)

-(1-X)(X!n)- (4-12)

をえる。ただし長期均衡条件より、 b<b'と前

提すれば、
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X-(l十b一g)s-b-(l-s)(b -b')> 0

l-X-(l+b)(l-s)+s g>0

である。

(4-12)式より、 dv/db--(l-s)/n<

0を考慮すれば、

(1/j)(dJ/db)

-(l -s) [(X-ォ)//?X(l-X)J　(4-13)

をえる。この式において、

Ⅹ-α-(l-s)(b'-b)　　　　(4-14)

となる。ただし、

b'-{(l-g)s-a}/(l- S)　　　(4-15)

である。それゆえ、 (4-12)式において、

(1/j)(d j/db)?0　⇔　b*?b　　(4-16)

であることが分かる。

<図4-4>は、赤字率の増大が広義の消軒に及

ぼす影響を図解したものである。 3)

<図4-4>

<表4-1>は、以上の財政赤字の長期的影響を

数倍例で示したものである。ただしα-0.2、

g-0.3、 n-0.03、そしてs-0.1と想定する。

<表4-1 >

b Ⅴ r t d J

0 2.3 3 0 .0 9 0 .3 0 1 .15

0 .0 1 2.0 3 0 .1 0 0 .2 2 1 0 .4 0 1 .12

0 .0 2 1.7 3 0 .12 0 .2 3 9 0 .7 6 1 .0 9

0 .0 3 1.4 3 0 .14 0 .2 7 2 1 .0 9 1 .0 5

0.0 4 1.13 0 .18 0 .3 2 1 .3 8 1 .0 0

0 .0 5 0 .8 3 0 .2 4 0 .3 9 3 1 .5 9 0 .9 3

0 .0 6 0.5 3 0 .3 8 0 .50 3 1 .7 1 0 .8 4

0 .0 7 0.2 3 0 .8 7 0 .7 1 1 .6 2 0 .6 9

0.0 8 0 Cくつ 1 0 0

。許容赤字率(bl)条件より、 b<0.08でなければなら

ない。

<脚注>

1 ) Carlberg (1995) pp.35-36参照.

2)政府支出や労働人口の上昇は、一人当たり所得

(k)を引き下げ、 -人当たり公債を引き下げる。

これに対して、貯蓄率の上昇は-人当たり資本・



所得を引き上げ、従って-人当たり公餌を高める0

3)なお、 b-b蝣のときのjの最大値j.は、 Ⅹ-

α>0、 1-X-l-α>0であることを考慮する

と、

] *-(l-a)(a/n)-

である。また、 b-0であれば、 X-(トg)s>0、

1-X-l-s+s g>0となり、

] 。-(l- s + s g)((l-g)s.!n)"'1

となる。

5.最適財政赤字と最適税率

これまでは、赤字率は外生的に与えられるとし

た。こんどは以上の枠組みで、財政赤字の長期的

な最適性について検討してみよう。すなわち、恒

常状態における社会の効用水準を最大にするよう

にするには、どのような赤字率を選べばよいかと

いう問題である。

そこで、いま斑適性基準は、恒常成長経路にお

ける-人当たり民間消費と-人当たり政府消費の

合計を最大化することであるとすれば、周知の黄

金律(goldenrule)をえる。すなわち、利子率が

自然成長率に等しくなることが条件となる。 1)

そこで、 (2-14)式のr-α/vにおいて、 r-

nを考慮すると、

Ⅴ=α/n

をえる。 (3-4)式を考慮して、 bについて解けば、

b*-{(l-g)s -ォ}/(l-s)

-{(1- g)/(l- s)} 〔S- α/(1-g)〕　(5-1)

が導出できる。これは、 (4-2)式でみた式と同一

である。

これから、政府支出率g、および技術係数αを

所与とするとき、臨界的な貯蓄率S'が存在する

ことが改めて確認できる。すなわち、

S' -α/(1-g)　　　　　　　　(5-2)

である　sss'に応じて、 b*>0となる。

すなわち、実際に財政赤字　b*>0)が最適

であるためには、貯蓄率はs>s'(-α/(1-g))
<表5-1 >

でなければならない　s>s　であれば、資本蓄

積は過剰であり、過剰な資本形成の進行を食い止

めるため、政府は借り入れを引き上げていくこと

が必要になる。しかし、逆にs<　　であれば、

資本蓄積は過小な状態にある。従って、政府は資本

形成を刺激するために財政余剰を造出し、民間部門

に資金の供給を促進していくことが求められる。

例えば、 α-0.2、 g-0.2とすれば、 s' -0.25と

なる。このとき実際の貯蓄率がs-0.i(<Sつ

とすれば、殺適赤字率はb"--0.13<0となる。

逆に、もっと高い貯蓄率s-0.3 (>sつであれ

ば、最適赤字率は上昇し、 b*-0.06>0となるo

これを使えば、政府予算制約式から、最適税率

を導くことができる。まず、 (3-2)式nd-by

は、 r-nを考慮すれば、 r d-byとなる。こ

れを、 (2-15)式に代入すると、

t = g/(l+b)　　　　　　　　　　　(5-3)

をえる。これに、 (5-1)式のb-b-を代入すれば、

最適税率t'は、

f=(l - s)g/(1- α -gs)　　　　　(5-4)

となる。例えば、 α =0.2、 g-0.2、 s-0.1とする

とき、最適税率はt*-0.23>　となる。もし

s-0.3であれば、 f-0.19<gとなる。

以上の結果を、数値例で示したものが、 <表5-

1>である。 2)

以上より、次のことが確認できる。まず、政府

支出の上昇は、最適赤字率を引き下げ、最適税率

を引き上げる。それは、政府支出の増大は課税の

上昇をもたらし、貯蓄を低下させるからである。

そのため、過小資本形成を阻止するために、政府

は財政赤字を圧縮しなければならない。

逆に、貯蓄率の上昇は最適赤字率を押し上げ、

またβ>gとするとき、最適税率を引き下げる。

それは、貯蓄率の上昇によって、貯蓄が拡大する

ためである。それゆえ過剰貯蓄を阻止するため、

＼
0 .2 0 .3 0 .4 0 ,5

t ・ t ・ b * f t ・

0 .1 -0 .1 3 0 .2 3 -0 .14 0 .35 -0 .16 0 .4 7 -0 .17 0 .6

0 .2 -0 .0 5 0 .2 1 蝣0 .0 8 0 .32 -0 .1 0 .4 4 -0 .13 0 .5 7

0 .3 0 .06 0 .19 0 .0 1 0 .30 -0.0 3 0.4 1 -0 .0 7 0 .54

0 .4 0 .2 0 .1 7 0 .13 0 .26 0.0 7 0.3 5 0 .5
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政府は財政赤字を拡大しなければならない。

最後に、赤字率一定として、最適貯蓄率を求め

てみよう。すなわち、広義の-人当たり消費を最

大化するような貯蓄率である。これについてはす

でに黄金律のもとで、 Ⅴ-α/nとなることは上

でみたとおりである。そこで、これと(3-4)武を等

しいとおきSについて解けば、最適貯蓄率S.は、

s "=(a + b)/(l+b-g)　　　　　　　(5-5)

となる。

これより、 α-0.2、 g-0.2と想定して、最適貯

蓄率を数値例で示したものが、 <表5-2>である。

例えば、赤字率が3%とすれば、最適貯蓄率は

28%になる。

<表5-2>

b 0 0 .02 0 .03 0 .04 0 .0 6

S . 0 .2 5 0 .27 0 .28 0 .29 0 .3 1

くV!注>

1)拙稿(1972)、砂川・菅(1974)第6車、参照。

2) Carlberg (1983) np.414-415、 Zee (1988) pp.672-

683、拙稿(1990) pp.157-159、拙稿(1990)

pp.225-227。

6.固定赤字率モデルの安定性と

ショック動学

位相図による検討

ここでは、長期均衡の安定性を、位相図を使っ

て調べておこう。 1)固定赤字率モデルの動学体系

は、 (2-12)式、 (ト3)式より、

d-b k　-n d (6-1)

k- 〔s(l+b-g)-b〕 k'-nk　　(6-2)

である。

(6-1)式を、 dで微分すると、 ∂d!∂dニー

n<0をえる。またd-0とおき、整理すれば、

k -(n d/b)1′　　　　　　　　　　(6-3)

をえる。これらから、 b>0と想定すれば、 <図

6-1>の右上がりのd-0線をえる。

いっぼう、 (6-2)式においてk-0とおき、 kに

ついて解けば、

k'-{s(l+b-g)-b)/n　　　　(6-4)

となり、 dに依存しないことは、すでに　3-3

式でみたとおりである。そこで、 (6-2)式をkで微

分し、 (3-3)式を考慮すれば、 ∂k/∂kニーβ

n<0となる。これからk-0線は、 <図6-1>

のように水平な形状を示す。

k-0線とd-0線の交点Eが、長期均衡点

を示す。体系の動学的ビヘイビアは、図の矢印で

示されているとおりであり、恒常状態は安定であ

る。以上のことから、赤字率が臨界値(bつ　を

下回る限り(b<bつ、ユニークな長期均衡が安

定的に存在することが分かり、国定赤字率は持続

可能であるといえる。

赤字率の上昇に伴う調整過程

以上のことを踏まえて、赤字率が引き上げられ

た場合の動学的な調整過程を整理しておこう。ま

ず赤字率(b)は、臨界値b'以下であり、長期

均衡が安定的に存在するとする。そして初期に経

済は長期均衡にあるとする。従って、 -人当たり

財政赤字と公債は一定である。また-人当たり投
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資と資本も、一人当たり所得と消費も一定であ

る。

このような状況で、政府が赤字率を引き上げる

とする。そうすると、位相図において、 k-0線

およびb-0線はともに下方にシフトする。その

結果、時間の経過とともに長期均衡点はEから、

新しい均衡点E'に収束する。 2)

この過程で、まず赤字率上昇のインパクトは、

-人当たり投資の下落を導く。また政府は、予算

制約に従って、税率をカットすることができるの

で、それによって-人当たり消費は上昇するOそ

の後、赤字率の上昇に伴って、徐々に-人当たり

公債が増大する。一方で、 -人当たり投資の下落

は、 -人当たり資本ストックを抑制する。 3)この

-人当たり資本ストックの下落は、 -人当たり産

出・所得の低下と、消費の低下を引き起こす。 -

人当たり資本ストックの低下に伴って生じる利子

率の上昇と、 -人当たり公債残高の増大は、 -人

当たり公債利払費の拡大をもたらす。これを賄う

ため政府は、税率を引き上げなければならない。

このような経過をたどりながら、経済は新しい

長期均衡に収束し、 -人当たり財政赤字と公債残

高は一定となる。同様に-人当たり投資と資本ス

トック、および一人当たり所得・消照もふたたび

一定になる。

その場合、一人当たり資本ストックの収束値は、

その初期値より低くなる。一人当たり所得および

投資についても同様である.これに対して、 -人

当たり公債残高は、 b<b"とすれば、より高い

水準になる。また税率もb>b"'とすれば、も

との水準を超える.さらに-人当たり消費は、

b>b*とする限り、初期の水準以下になる。

<図6-2>が、これら赤字率ショックの動学経

路を図示したものである。 4)

<脚注>

1)拙稿(1972) pp.154-161、 (1974) pp.135-143、

(1988)、 Carlberg (1995) pp.21-220

2)なお、政府支出率の引き上げはた-o経を下方にシ

フトし、貯蓄率の上昇はk-0線を上方にシフトさ

せる。また労働人口の増大は、 d-0線を上方に、

またk-0線を下方にシフトさせる。

これらのケースの調整過程についても同様の分

析が可能である。政府支出率の上昇や労働人口の

増大の場合には、長期的にみれば、 -人当たり公

餌ストックと資本ストックはともに初期状況より

低い水準に落ち着く。これに対して、貯蓄率の上

昇の場合には、ショック後の-人当たり公供と資

本はともにショック前の水準を上回るところに収

LLII--iる。

3)もLb>b'であれば、赤字率の増大に伴って、

-人当たり資本ストックの下落が加速度的に進行

し、究極的には経済は崩壊する。

4 ) Carlberg (1995) pp.24-250

7.固定税率方式と許容最低税率
次に(2-13)、 (2-14)、 (2-ll)、および(1-ll)

式で与えられる税率固定方式の場合の成長モデル

を取り上げ、長期的な影響を分析してみよう。

長期均衡条件

いま、 (2-ll)式、 (1-ll)式のd-O、丘-Oと

おけば、恒常状態において、

nd+nk-s(l-t)(y+r d)　　(7-1)



nd-gy+r d-t(y+r d)　　　(7-2)

をえる。

まず、この場合、恒常状態の存在が一義的に保証

されるのかどうかを確認しておく必要があろう。

そこで、 r-αy/kの両辺にdをかけると、 r

d-αyd/k-αⅩyをえる。ここでⅩ-d/k

であり、公債・資本比率を示す。恒常状態の存在

の鍵を握っているのが、このⅩである。 1)

(7-1)式、 (7-2)式は、 rd-αXy、およびプラ

イマリーデフイシット率h-g-tを考慮すれ

ば、

nd+nk-s(l-t)(l+αx)y　(7-3)

nd-hy+(l-t)αx y　　　　(7-4)

をえる。 (7-3)式を(7-4)式で割り、 Ⅹ-d/kを考慮

すれば、

1+x　5(1-0(1+ar)

h+(i-t)ca
(7-5)

をえる。これから、

(l-t)(l-s)ォx2+{h+(l-t)(α-S))

x+h-O　　　　　　　　　　　　　　(7-6)

をえる。 Ⅹについて解けば、

Ⅹ - Z ±　zz-hl(¥-t)(¥-s)α　　　　　(7-7)

である。ただし、

z-{(l-t)(s-a)-h}/2(l- t)(l-s)azO

⇔ (l-t)(s-a)sh (7-8)

h/(l-t)(l-s)ォ>0

である(7-7)式において、もしS≦αであれば、

つねにZ<0、従ってⅩ<0となる。いいかえれ

ば、 Ⅹ>0であるためには、 S>αであることが

必要である。 2)

恒常状態成長は、公債・資本比率Ⅹが正の実根

であるときにのみ存在する。この条件の成立の可

否をみるため、 (7-6)式の判別式をとると、

A-{(1-t)(s-a)-h}2-4α(l- t)(l-s)h

-(h-h.)(h-h2)　　　　　　　(7-9)

である。ただし、

h,-(l-t) 〔(α+ s-2 α s)-J(a+j-2asf-(i-α)2 〕

-(l-t) 〔(α+ s -2 α s)-2 Jas(l-s)(l-ct) >O

h2-(l-t) 〔(α+s-2α s)+J(a+s-2asf-(s-α)2〕 >O

であり、 0<h,<h.である。3'もしS-αであ

れば、 h1-0、 h2-4α(l-t)(l-α)となるo

従って、 Ⅹが正の実根をもち、恒常状態が存在
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するためには、まずh≦_h.であることが必要で

ある。またS≦_αであれば、 Ⅹ>0条件が満た

されないことはすでに　7-8　式でみたとおりで

ある。従って、このことから、 hlが許容できる

最大可能な基本赤字率であることがわかる。もL

hがhlを上回り、 h,<h<h2であれば、 (7-9)

式において、明らかにA<0となり、またもLh

がh。を上回れば　h>h,>h. 、 A>0となる

が、こんどはⅩ>0条件が満たされない。 4)この

意味で、長期均衡が存在するのは、基本赤字率が

低く(h≦Lhi)、かつ民間貯蓄率が生産の資本弾

力性を上回る(S>α)という条件が満たされる

場合である。これが、固定税率方式のもとで、長

期的に財政赤字が持続可能となる条件である。 5)

最低許容税率

このh^h　条件の現実的含意をみるため、数

値例を使ってみよう。 <表7-1>は、 α-0.2と

想定し、与えられた貯蓄率のもとで、持続可能な

最低税率(tつ　を求めたものである。

<表7-1>

g

S

0.2 0.3

0.2 0.2 0.3

0.3 0.189 0.291

0.4 0.160 0.263

0.5 0.111 0.222

例えば、 g-0.2とすれば、 s-0.3のもとでは、

税率の臨界値(tつ　はt' -0.189<g-0.2であ

る。従って、現実の税率が18.9%の水準を上回れ

ば、長期的に赤字が続けられるが、現実の税率が

18.9%を下回る水準に設定されれば、長期的には

持続不可能となる。

<脚注>

1) Carlberg (1988) pp.63-64、 (1995) pp.41-43、拙稿

(1990) pp.153-155、 (1993) pp.222-223。

2)いま単純化して、 (2-6)式のK-I-S-Bにおい

て、 B-0、 S-sYと想定すれば、恒常状態において、

K/K-N/N-n-s/♂をえる。ただし、 ♂-K/Y

(資本係数)である。このn-S/6を、 (2-3)式の

r-α/♂ (資本分配率)に代入すれば、均衡成長

において、

r- (α/S)n

の関係が成り立つ。従って、均衡成長における利

子率と経済成長率の関係は、一般に

S≧α　⇔　n≧r



である。これから、利子率が成長率より低くなる

必然性はなく、 S>α条件が満たされるとき、 n>

rの関係が前提できることが確認される。

3) 0<s<l、 0<ォ<lより、 (α+S-2as)z-(S-α)2

-4αs(l-s)(l-α)>0である。また、

(J言-V^)2>Oより、 J蒜'ayを考慮すると、

α+S-2J蒜>O、従ってα+s-2ォs>0である。

4)すなわち、 h>h;の場合、 S>aであれば、 h2

式を考慮すると、 h>(l-t)(a+s-2αS)であるo

従って、 α+s-2as>S-aであるから、 (7-8)

式において、 h>(l-t)(s-ォ)となり、 Ⅹ<0を

える。

これに対して、 h<h,の場合、 S>αであれば、

h.式を考慮すると、 h,<(l-t)(s-a)であるこ

とが示される。従って、 h<(l-t)(s-a)が成立

する。

5) Carlberg (1983) p.412、 (1988) p.8 、 (1995)

pp.41-42、拙稿(1990) pp.153-154、 (1993) pp.222-

223、参照。またMichaelis (1989) pp.86-95、

Carlberg (1995) pp.8　、 Br箆uninger (2003)

pp.52-54は、それぞれ重視世代モデルを使って、類

似の条件を導き出している。

8.許容可能なプライマリーデフイシッ

ト率

以上、要約すれば、貯蓄率が極めて高く、そし

てプライマリーデフイシット率が極めて低い経済

において、固定税率方式は持続可能であるという

のが結論である。しかしこれは、実証的にみても、

例外的なケースであって、固定税率方式を続ける

のは実際には不可能であるといわなければならな

いであろう。

この点の含意をより明確にするため、数値例を

使ってみよう。例えば、 α-0.2と想定しよう。

このとき、基本赤字率の臨界値(h.)を求める

と、 <表!-1>のとおりである。 I)例えば、税率

0.3とする。このとき貯蓄が0.3であれば、基本赤

字率の臨界値は0.01である。従って、もし基本赤

字率が0.01以下であれば、長期的に赤字支出が持

続できるが、基本赤字率が0.01を上回れば、長期

にわたる赤字支出の持続はもはや不可能となる。

その場合、貯蓄率が上昇すれば、許容できる最大

可能な基本赤字率は上昇する。

以上の結果は、次のことを示唆する。すなわち、

貯蓄率が非常に高く、しかも基本赤字率が極めて

低い状況を想定するのでなければ、一般には赤字

支出を長期にわたって続けることは不可能である。

<表8-1 >

＼

0.1 0.2 0.3 0 .4 0 .5

0 .2 0 0 0 0 0

0 .3 0 .0 12 0 .0 11 0 .0 10 0 .0 0 8 0 .0 0 7

0 .4 0 .0 4 3 0 .0 3 8 0 .0 3 4 0 .02 9 0 .02 4

例えば、 <表5-1>の数値例を使って、初期の

s-0.1、 Ⅹ-0の状況で、政府が基本赤字率を

0.01だけ引き上げるとしよう。ところが、 <表8-

1>から明らかなように、もとの貯蓄率(8-0.1

では、これを維持することはできない。たとえこ

の動きに対応して、民間貯蓄率が0.2に上昇する

としても、新しい水準の基本赤字率を持続するこ

とは不可能である。このように政府が基本赤字率

を0から0.01に引き上げるだけで、この引き上げ

を支持するためには、民間貯蓄率は0.12う,ら少な

くとも0.3に上昇しなければならないのである。

しかし実際の世界では自動的にそうなる保証はな

い。民間貯蓄率はもとの0.1にとどまるように思

われる。その意味では、われわれが導出した持続

可能条件は、現実にはかなり厳しい制約であると

いわなければならない。

もしこの条件が満たされない状況(h>h!、

S≦_α)で、政府が赤字支出を続けるとすれば

公債残高が、従って公債費が国民所得以上のスピ

ードで加速度的に増大する.他方、公債の増発に

よって、民間投資がクラウデイングアウトされ、

資本蓄積と生産活動が阻害される。そのため、資

本の限界生産力と利子率は上昇し、これが公債費

の増大をさらに強める。究極的には、 2-6　式に

おいて、政府の借り入れが完全に民間貯蓄を吸収

するところ　1-0　で、民間の資本形成はゼロ

(K/K-0)となり、所得の成長率は(1-α)nに

なる。 2)

こうして国民所得に占める公債費の割合は増大

し続け、そのため基本赤字率が圧縮される。その

場合、もし貯蓄率がαを上回れば、基本赤字率は

赤字支出が持続できるところ(h-h,)まで下

落することになろう。しかしSがαを下回れば、

赤字支出のための余地はゼロになり　h-o:、

究極的には公債費をカバーするに十分な民間貯蓄

が得られないことになる。 3)
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<脚注>

1)このとき、もし貯蓄率が0,2以下であれば、プライ

マリーデフイシット牢の臨界値は0である。この

ような状況では、財政赤字は持続できない。

2) (2-1)式より、 Y/Y-αK/K+(l-α)N/Nであ

る。従って、 K/K-0とおけば、 Y/Y-(l-α)

nをえる。

3)いいかえれば、もしS≦_αであれば、 g-tとな

り、最大可能な政府支出率は税率に等しくなる。

他方、 S>aであれば、 :-t+h.となり、最大

可能な政府支出率は税率を上回る。税率を上回る

政府支出が可能になるのは、このケースである。

9.固定税率モデルの安定性

位相図を使って、固定税率モデルの安定性を調

べておこう。 1)この場合の動学体系は、 1-ll

式および(2-ll)式で、与えられる。すなわち、

2-11式に1-11式を代入して、 d-0を消

去すれば、

k-{s(l-t)-(g-t)}y-nk

-(l-tXl-s)r d　　　　　　　　(9-1)

d-gy+r d-t(y+r d)-nd　(9-2)

である。

はじめに、 d-0線を示そう(9-2)式に(2-13)

式を代入して、 yを消去すれば、

d-gk-+(l-t)r d-t k'-nd　(9-3)

をえる。 dで微分すれば、

a d/9d-(l-t)r-nsO

⇔　(1- t)rsn　　　(9-4)

となる。

この条件から、 r-αy/k-αk~''であること

を考慮すると、 -人当たり・Tf本の臨界水準は、

k' - 〔(1-t) α/n〕　　　　　　(9-5)

となり、 ksk'に応じて、 ∂d!∂dgOとなる

ことが分かる。また、 d-0とおき、 dについ

て解けば、

d-(g-t)k〃/〈n-(1-t)r}　　　(9-6)

をえる。これが、 d-0線を示す式である。

そこで、 (9-6)式において、プライマリーバラン

スが赤字のケースに限定すれば、分子のh-g-

t>0となる。 2)そうすると、 (9-6)式より、

(1-t)rsnに応じて、 d?0となり、純利子率

が自然率を下回る限り、一人当たり公債は正とな

る。しかし逆に、純利子率が自然率を上回ること

になれば、-人当たり公債は負になるOすなわち、

k'以下の動学的に効率的な領域では、 dは負と

なることが分かる。またk-0のとき、 d-0で

ある。そこで以下では、純利子率は自然率以下に

止まり(動学的に非効率領域)、従って-人当た

り公債は正であると想定する。

そうすると、 (9-6)式において、純利子率が自然

率を下回る状況で、自然率に収束するとき、一人

当たり公債は発散することが分かる。これらか

ら、 <図9-1>のようなd-0線を描くことがで

・」*

次に、 k-0線についてみるため、 (9-1)式に

y-k 、 r-αy/k-αk~′?を代入する。そう

すると、

k-{s(l-t)-(g-t)}k'

-nk-(l-t)(l-s)α d kt′　　　(9-7)

をえる。これから、 ∂k/∂d<0であることが確

d-

<図9-1>
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かめられる。さらに、 k-0とおけば、

d-{(s-s t- ;+t)k　-nk}/

(l-t)(卜S)αk~β

をえる。これが、図のk-0線である。

(9-8)

なお、 (9-8)式は、 d-0とおけば、

k" - 〔{s(l-t)-h}/n〕 】　　　(9-9)

で、ゼロになることが確認できる。そこで、 (9-5)

式のk'と、 k"を比較すると、臨界的な貯蓄率

s　-{(1-t)α+g一日/(I-1)　(9-10)

をえる　sss　のとき、 k'%k"となる。 3)

それゆえ、恒常状態が存在するためには、貯蓄

率がこの臨界値S'を上回ることが条件になる。

これより、小さな貯蓄率のもとでは(k"≦_kつ、

k-0線はd-0線と交わらず、恒常状態は存

在しない。 S'より大きな貯蓄率　k" >k"

のもとではじめてk-0線がd-0線と交わり、

恒常状態が存在する可能性が生まれる。 4)

これらを組み合わせたのが、 <図9-1>の位相

図である。図では、 2つの長期均衡(El、 E2)

が存在し、 k,>k:である。高い水準のほうの均

衡点k lは安定で、低い水準の均衡点k。は不安定

となる。

<脚注>

1)拙稿(1985)、 Kan (1988)、 (2003) pp.169-176、

Carlberg (1995) pp.45-47o

2)これらのより一般的な取り扱いについては、 DeLa

Croix-Michel (2002) pp.179-237参照。

3)例えば、 α-0.2、 g-0.2、そしてt-0.19とすれ

ば、 s' -0.21となる。

4)恒常状態が存在するための条件は、 7節でみたと

おりである。

10.億貯蓄率下での減税

いま、プライマリーバランスはh-g-t>0

とする。このとき、もし貯蓄率が低いか(S≦_

a)、あるいは税率が持続可能な尉氏税率t'を

下回れば　t<tつ、固定税率政策は続けられな

いOいいかえれば、貯蓄率が高く(s>ォ)、そ

して税率が臨界水準を上回る(t主t')場合に

のみ、長期均衡が存在し、固定税率が実際に持続

できる。これが、以上の主な結論である。

一時的減税の影響

そこで、以下これらを踏まえて、租税政策が引
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き起こす動学的な調整過程を追いながら、その後

の異時点間における財政運営のあり方について検

討してみよう。

まず、長期均衡条件が満たされない状況下での

減税政策の影響を考えてみよう。この場合、減税

は直接的には-人当たり消費を高めるが、同時に

政府の予算制約上、財政赤字を拡大し、それが-

人当たり投資を抑制することになる。この財政赤

字の拡大は、中長期的にみれば、段階的に-人当

たり公債を累積させる。また-人当たり投資の下

落は、次第に-人当たり資本を下落させる。さら

に-人当たり公債の上昇に伴って、 -人当たり公

債利払いも増大することになる。これがさらに、

赤字率を増大させ、 -人当たり公債の増加を加速

させる。このことは、 -人当たり利子所得の増大

を意味し、これがさらに-人当たり消費の増大を

引き起こす。

O II T2　　　　　　時間

<図10-1>

このような展開の中で、恒久的な減税が続けら

れれば、明らかに長期的には-人当たり公債は発

散し、 -人当たり資本はゼロに低下していく。明

らかに経済は悪循環に陥り、政府は公債の利払い

を賄うために借り入れを繰り返す。このように減

税は、致命的なクラウデイングアウトを導き、究

極的に経済の破綻を招く。この意味で、このケー

スでは、固定税率を長期的に維持できない。

そこで、このような赤字スパイラルを阻止する

ために、 <図10-1>のように、一定期間経過後、

政府は税率を元の水準に戻すとしよう。 1)しかし

それにもかかわらず、既存の公債の利払い分、政

府予算は赤字のままである。そのためこのケース

では　s<α、 t<g)、たとえ実施される減税

が一時的であるとしても、時間の経過とともに-

人当たり公債は限りなく増大し、 -人当たり資本

が縮小していく展開は避けられない。



異時点間での予算均衡化

この間題に対応するためには、 <図10-2>にあ

るように、政府はその後、政府支出率を十分に上

回る規模の税率の引き上げをしなければならな

い。これによって、プライマリーバランス(h-

g-t　が余剰に転じれば、それで公債を徐々に

償還できる。そのため、求められる税率は、公債

利払いをカバーするに十分な大きさだけ、政府支

出より大きくなるわけである。 2)

<図10-2>

中期的にこれで、公債が再びゼロに戻るとき、

政府は税率を元の水準(t-g)に引き下げるこ

とができる。政府予算は再び均衡を回復し、長期

的にみれば、 -人当たり投資、および資本は、そ

れぞれショック前の水準で落ち着く。このように

中長期で、財政の健全化を図っていかなければな

らない。

財政レジームの切り換え

<図10-1>でみたように、 Sくaのもとで政府

が減税すれば、それに応じて政府の赤字率は上昇

し、それゆえ公債が徐々に累積していく。そこで

こんどは、この赤字スパイラルの進行を食い止め

るため、政府はレジームを切り換え、直接、赤字

率を低い水準で固定する方式を取り入れるとしよ

う。 3)

しかし、そのような措置をとるためには、 <図

10-3>で示したように予銅u約上、その時点(r2)

で一挙に、政府は税率を政府支出率を十分に上回

る大きさだけ引き上げなければならない。これが

実際に実施できれば、それが-人当たり公債を減

少させ、それゆえその後、政府は税率を緩やかに
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引き下げていくことができる。その結果、長期的

にみれば、 -人当たり公債は一定値に収束し、そ

れに対応して-人当たり投資、そして-人当たり

資本は、より低い水準に収束することになる。

この場合には、明らかに政府は途中で、当初の

税率を固定する方式から、赤字率に目標を設定し

直し、それを一定水準に固定する方式に、レジー

ムを切り換えるわけである。固定赤字率のもとで

安定的な長期均衡が存在することは、前節でみた

とおりである。その結果、レジームの切り換え後、

t、 b、およびdは、ともにより高い水準で、そ

してkはより低い水準で一定となる。 <図10-3>

が、レジームの切り換え前後の税率、赤字率、お

よび-人当たり公債および資本の時間経路を示

す。

O rl t2　　　　　　　　　　時間

<図10-3>

<脚注>

1) Carlberg (1995) p.50。この意味で減税は、もとも

と人々を欺く誘因(cheating incentive)をもった政

策であるといわなければならない。

2) Carlberg (1995) p.52。このようにみれば、文字通

り「今日の減税は明日の増税である」O政府予井制

約上、減税という公約は将来時点でいずれ破られ

ることになる政策であって、動学的にみてtime

consistentではありえない。

3 ) Carlberg (1995) p.52。

ll.高貯蓄率下での減税

次に、 S>aと前提する。このとき、 t主t'

であれば、長期均衡が存在することは、前の7節

でみたとおりである。そこで、いま安定的なケ-



スを想定し、初期に経済は位相図<図9-1>のEl

の恒常状態にあるとする。

このとき財政赤字と公債は、 -人当たり表示で

一定であり、 -人当たり投資と-人当たり資本も

変化しない。同時に、 -人当たり産出・所得、お

よび消照も不変である。

この状況で、政府が税率を引き下げるとする。

そうすると位相図において、 d -0線は右方にシ

フトし、一方k-0線は左方にシフトするO　その

結果、矢印で示したように経済の均衡点はElか

らEl'にシフトしていく。 1)

短期的には、税率の引き下げは-人当たり消費

を高め、同時に赤字率を引き上げ、 -人当たり投

資を抑制する。そして赤字率の拡大は、時間の経

過とともに-人当たり公債の累積を引き起こす。

逆に、 -人当たり投資の低下は-人当たり資本の

低下と、一人当たり所得および消費の下落をもた

らす。その結果、利子率と一人当たり公債が上昇

し、 -人当たり公債利払いが膨張する.そして一

人当たり所得の低下は、 -人当たり税収の下落を

もたらし、これらが政府の赤字をさらに高め、 -

人当たり投資はさらに抑制されることになる。

このように、 -人当たり公債の増大と、 -人当

たり資本の低下を続けながら、経済は次第に、新

しい恒常状態El'に収束していく。 El'で再び、

-人当たりの財政赤字と公債、投資と資本、およ

び産出と消費は-定借に収束する。その場合、 -

人当たり公債は初期の水準を上回り、逆に-人当

たり資本と所得は、もとの水準を下回ることにな

る。また、 -人当たり消費はより高い水準になろ

う。

しかし、うえのプロセスで、もしt<t'であ

れば、恒常状態は存在しない。すなわち、政府が

税率を臨界値(tつ　以下に引き下げれば、位相

図におけるd-0線の右方シフト、およびk-0

線の左方シフトの結果、もはや交点は存在しなく

なる。そのため、 -人当たり公債の膨張と、 -人

当たり資本の減退が際限なく続き、経済は財政赤

字の民に陥る。

<図11-1>は、長期均衡条件が満たされる場合

の恒久的な減税に伴う時間経路を図解したもので

ある。 2)

<表1ト1>

t b Ⅴ r d / y J

0 .3 0 9 .3 3 0 .0 2 1 0 1.2 6

0 .2 9 0 .0 2 8 .9 1 0 .0 2 2 0 .7 1 1.2 7

0 .28 0 .05 8 .4 0 .0 24 1.5 6 1.2 7

0 .2 7 0 .08 7 .7 0 .0 26 2 .7 2 1.28

0 .2 6 0 .1 5 6 .7 3 0 .0 3 4 .9 9 1.3 1

'長和均衡条件より、 t_≧0.26でなければならないO

また、 <表11-1>は、減税の長期的な影響を数

値例で示したものである。 α-0.2、 g-0.3、

n-0.03、そしてs-0.4と想定する。従って、貯蓄

率は資本の弾力性を上回るので(S>α)、最低

税率条件より、 t_≧0.26であれば長期均衡が存在

する。このとき表から確認できるように、税率の

引き下げは、赤字率、利子率、公債　GDP比率、

および広義の消費を引き上げ,資本・産出比率を

引き下げる。なお、 -人当たり消費が増加するの

0　　　　　　て1　　　　　　　時間

<図11-1>

-63-



は、恒常状態が過剰蓄杭(動学的非効率)領域で

発生するためである。

くSii:>

1)政府支出牢の上昇や、貯苗牢の低下についても、

同様な試論ができる0

2) Carlberg (1995) p.54o

12.最適税率と最適貯蓄率

これまでは、税率は任意に与えられると想定し

た。こんどは、恒常成長経路における-人当たり

消費と政府支出の合計を最大化するような最適税

率を探してみよう。 1)そこで、周知の黄金律のも

とで利子率は自然率に一致する　r-n)とおけ

ば、長期均衡は(2-13)、 (2-14)、 (2-ll)、 (1-ll)

式で与えられる。その場合(2-ll)あるいは

(7-1))式と、 (1-ll)あるいは(7-2))式は、

nd+nk-s(l-t)(y+nd)　　(12-i)

gy=t(y+nd)　　　　　　　　(12-2)

となる。

これらから、 ndを消去すれば、最適税率t.

は、

t*=g(l-s)/(〟-g s)　　　　　(12-3)

となる。これは、固定赤字率のもとで導出された

最適税率(5-4)式と同じものである。

そこで、 t'とgを比較すれば、最適なプライ

マリーバランスは、

h*-f-g-{g(l-g)/(l-α-gs)}

〔ォ/(l- g)- s〕　　　　　　　(12-4)

をえる。従って、臨界的な貯蓄率S'を、

S' -α!(1-g)　　　　　　　　(12-5)

とおけば、 sァs'に応じて、 t'sg (h-sO]

となる。

すなわち、高い貯蓄率のもとでは、最適税率は

政府支出率を下回り、逆に低い貯蓄率のもとでは、

最適税率は政府支出率を上回る。そして、政府支

出率が上昇すれば、最適税率は高くなる。政府支

出率が高くなれば、財政赤字が拡大し、投資がク

ラウドアウトされるため、過小蓄積を阻止するた

めに、政府は税収を上げなければならないわけで

ある。

最後に、 (12-1)式, (12-2)式、および(2-13)

式、 (2-14)式において(すなわち、 (12-3)式)、

Sを内生変数と考え、広義の-人当たり消費を最

大化するような罷適貯蓄率を求めると、
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s'=(g*=(n-βt)!(l-t)g

をえる。

(12-6)

<表12-1>は、 β-0.2、 g-0.3と想定するとき、

与えられた税率のもとで最適貯蓄率を示したもの

である。実際の貯蓄率は、これらより低いところ

にあるように思われる。

<表12-1 >

t 0 .3 0 0 .2 9 0 .2 8 0 .2 7 0 .2 6

S . 0 .29 0 .3 1 0 .3 5 0 .3 8 0 .4 1

<脚注>

1 ) Carlberg (1995) pp.56-570

13. AKモデルと赤字率固定方式

以下、 AKモデルによる分析を加えることで、

これまでの議論を若干、補強しておこう。 (2-17)、

(2-18)、 (2-9)、 (1-1)、および(1-6)式で示され

るAKモデルの分析は直接、成長率のタームで行

うのが便利である。 1)

まず、 (2-17)式から、産出量はつねに資本ス

トックと同じ率で成長することが分かる。そして

(2-17)式を考慮すれば、 (2-9)式より資本の成
′l　　°

長率K-K/Kは、

K/K-{(l+b-g)s-b}A

-A(l-s) [s(l-g)/(l-s)-b]?0

(13-1)

となる。従って、 b' -s(l一g)/(1-s)とおけ

ば、

寸-良-A(l-s) 〔b, -b] iO

⇔　b' ib (13-2)

をえる。

これから、資本と産出は同じ一定率で成長し、

その成長率は貯蓄率S、財政赤字率b、政府支出

率g、および規模のパラメータAで決まることに

なる。そして、貯蓄率や規模のパラメータの上昇

は成長率を引き上げ、逆に財政赤字率や政府支出

牢の上昇は成長率を引き下げる。

その場合、赤字率が成長率に対してマイナスの

影響を及ぼすのは、財政赤字が民間投資をクラウ

ドアウトし、資本形成を阻害するからである。そ

のため、 (13-2)式にあるような臨界的な貯蓄率b'

が存在することが再確認できる。 b≦b'に応じ



<

て、 Y～0となり、低い赤字率のもとでは成長率

は正であるが、高い赤字率のもとでは成長率は負

になる。ちょうどb-b'のとき、ゼロ成長率と

なる。

ところで、この枠組みで、人口が成長するとす

ればどうであろうか(13-1)式より明らかなよう

に、人口成長は直接、産出の成長には影響しない。

むしろ、ここでは一定の経済厚生を維持するに必

要なことは、一定の一人当たり所得水準であり、

厚生の改善のためには一人当たり所得の成長が必

要になる。そしてそれが保証されるのは、人口成

長がn (-N/N)で与えられるとするとき、産出

成長のほうがこの人口成長を超えるとき(÷>n)

であり、財政赤字率が、

b　-{s(l-g)A-n}/A(l-s)　　(13-3)

を下回ることが条件となる。例えば、 A-0.25、

g-0.2、 s-0.1、 n-0.01とすれば、 b" -0.044とな

る。

以上より、赤字率の成長率への影響を図示すれ

ば、 <図13-1>のようになる。 2)

<図13-1>

次に、 (2-17)式と(1-1)式から、公債の増加

辛(D!D)を導くと、
/ち

D= b A(K/D)　　　　　　　　　　(13-4)

をえる。これから公債残高の累掛ま、赤字率と、

規模のパラメータと公債・資本比率に依存するこ

とが分かる。従って、所与のbとAのもとで、公

債・資本比率が一定であれば、公債残高の成長率

も一定となる。そしてこのことは、公債が資本と

同じ率で成長するとき、成り立つ。

そこで、 (13-2)式-(13-4)式とおけば、恒常状態

における公債・資本比率は、

D/K=b/ {(l+b-g)s-b}　　　　　(13-5)

となる。すなわち、公債・資本比率は赤字率、政

府支出率、および貯蓄率に依存する。そしてb<

b'であれば、公債・資本比率は正となる。この
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とき、赤字率や政府支出牢の上昇は公債・資本比

率を引き上げ、逆に貯蓄率の上昇は公債・資本比

率を引き下げる。これに対して、もしb>b'で

あれば、公債・資本比率は負となるが、このケー

スは以下でみるように長期均衡が不安定な状況を

示す。

また、 (13-5)式と、 (2-17)式と(2-18)式を使

えば、長期均衡における国民所得に占める公債利

払いの割合((K/Y)(rD/K)- rD/Y)が専出でき

る。さらに、 (1-6)式をtについて解き、このr

D!Yを代入すれば、長期均衡における税率が導出

できる。これらは、いずれも前の4節でみたもの

((4-3)式、 (4-4)式)と、同一であることが確

認できる。

<脚注>

1 ) Br云uninger (2003) p.8参照　Brauningerは人的資本

苔杭モデルや、内生的技術進歩モデルを使って、

同様の分析を試み、類似の結果を導いている。

2) Brauninger (2003) p.lO。また、 pp.64-66、 pp.90-91

蝣nil;;.

14. AKモデルの安定性とショック動学

ここでは、 AKモデルにおける固定赤字率レジ

ームの体系の安定性を調べておこう。この場合、

(13-2)式でみたように産出はつねに資本と同じ率

で増大する。従って、公債の成長がこれらと一致

するかどうかが問題になる。そこで、公債の成長

率と、資本の成長率の関係について検討するO

(13-4)式より公債の成長率は、公債・資本比率の

減少関数である。これに対して、 (13-2)式より資

本の成長率は公債と独立である。 <図14-1>は、

赤字率がb,を下回り、資本成長が正(K>0)

であると想定した場合の2つの成長率の関係を措

いたものである。 I)



図において、公債と資本が同じ率で成長するの
J＼　　　<

は、 K線とD線の交点Elである。そこで、経済は

恒常状態にある。この恒常状態水準(D/K)`の左
∧　∧

側の領域では、 D>Kとなり、 D/Kは上昇するo
<　　<

逆に、その右側の領域にあればD<Kとなり、 D/

Kは低下する。それゆえ、この恒常状態は安定で

ある。

このように財政赤字率が臨界値b'を下回る水

準にとどまれば、恒常状態に収束し、この固定赤

字率は持続できる。しかし、もし赤字率が臨界倦
′、

b'を上回れば、資本成長率は負になり　K<0 、

恒常状態は存在しない。公債・資本比率は発散す

る。

最後に、以上の点を踏まえて、赤字率の拡大が

引き起こす調整過程を跡付けてみよう。 2)<図14-

1>において、初期に経済は恒常状態Elにあると

する。このとき、政府が赤字率を引き上げれば

(b<b')、財政赤字が拡大し、公債の増大と投資
<

のクラウデイングアウトを招く。すなわち、 K線

は下方にシフトし、 B組は右方にシフトする.そ
<　　　　　　　　　　　　　　　　ノl

の結果、公債の伸びDは上昇し、同時に資本成長K
/I

(および産出成長音)は低下する。その後、 Kおよ
<

びDは新しい線上をそれぞれ移動していく。 3)

この過程で、当初、一定の政府支出牢のもとで

の赤字率の引き上げは、政府予算制約上、短期的

な税率の引き下げを可能にし、消費の押し上げ要
<

因になる。しかし、その後のYの低下に伴う税収
<

の伸びの低下とともに、 Dの上昇に伴って公債利

払いが膨張するため、税率の引き上げが必要とな

る。これらが、消費の伸びを抑制する。そのさい、

公債利払い(利子所得)の拡大は消費の刺激要因

となるが、最終的には全体として消費は、産出と

同じ率で増大することになる。同時に産出成長の

低下は、財政赤字そのものの拡大ペースを抑え、

次第に公債の伸びは低下していく。

こうして経済は、新しい恒常状態E2に収束す

る。そこでは、財政赤字、公債、資本および産出

は同じ率で成長し、公債・資本比率は一定となる。
A    A

赤字率引き上げショックの結果、 KとDはともに

初期水準より低下し、公債・資本比率は上昇す

る。 <図14-2>が、これらの時間経路を図解した

ものである。 4)

<表14-1>は、赤字率の恒常状態への影響を数

倍例で示したものである。 α-0.2、 A-0.25、

g-0.3、 s-0.1とする。

<表14-1>

b D ノK D ′Y r D ′Y t ′、
Y

0 0 0 0 0 .3 0 .0 18

0 .0 1 0 .16 4 0 .6 56 0.0 3 3 0 .3 13 0 .0 15

0 .0 2 0 .38 5 1.5 38 0.0 7 7 0 .3 3 1 0 .0 13

0 .0 3 0 .6 9 8 2 .7 9 1 0 .140 0 .3 5 9 0 .0 1 1

0 .04 1 .17 6 4 .7 06 0 .2 35 0 .4 0 1 0 .00 9

0 .0 5 2 .0 0 0 8 .0 00 0 .4 00 0 .4 6 4 0 .00 6

<脚注>

1 ) Br芝uninger (2003) p.13。また、 pp.68-69参照。
ノヽ

2)なお、政府支出率の引き上げの場合は、 K線が下方
A

にシフトし、貯苗牢の上昇の場合には、 K線が上方

<図14-2>
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にシフトする。これらのケースについても、同様

の分析が可能である。

3)もし、政府が赤字率を臨界値を超えて引き上げれ
^　　　　　　　　　　　　　　　　^

ば(b>b")、K線<0　となる.その結果、Yは一

定率で低下し、公債は増大する。

4) Br丘uninger (2003) pp.15-17サ　また、 pp.69-76、

pp.94-99参照0

15. AKモデルと税率固定方式

最後に、 (2-17)、 (2-18)、 (2-8)、および(1-9)

式で与えられる税率固定方式の場合のAKモデル

を取り上げてみよう。 1)まず、 (2-8)式に、 (2-

17)、 (2-18)、 (1-9)式を代入し、資本成長率(良)

を求めると、

良-良/K- 〔s(l-t)-(g-t)〕 A

-(1-t)(l-s)αA(D/K) (15-1)

をえる。また(1-9)式より、 (2-17)、 (2-18)式

を考慮すれば、公債の成長率(A)は、
<　　°

D-D/D-(g-t)A(K/D)十(卜t)α A (15-2)

となる。

これらから、之とBはともに公債・資本比率に

依存し、公債・資本比率(D/K)が一定であれば、
<　/I

KとDが一定になることが分かる。

ところで、恒常状態では、公憤は資本と同じ率

で成長しなければならない。そこで、恒常状態が

存在するかどうかをみるため、記号を単純化して、

プライマリーデフイシット率h-g-t、そして

公債・資本比率Ⅹ-D/Kとおくoそうすると、

良- 〔s(l-t)-h〕 A

-(1-t)(l-s) c A x　　　　　　(15-3)

a-hAx+(l-t)αA　　　　　(15-4)

となる。そこで、これら2つの成長率が等しいと

おけば、

h/x+(l-t)a- [s(l-t)-h]

-(l-tXl-s)o x　(15-5)

をえる。これは、前の7節でみた　7-6　式と同

一であるo　このことから、 AKモテりレにおいても、

7節でえた命題がそのまま成立することが再確認

できる。

すなわち、恒常状態は貯蓄率が資本弾力性を上

回り、プライマリーデフイシットが臨界水準を下回

るときにのみ存在することを再確認することにな

る。そしてこれらの条件が満たされるとき、 2つの

恒常状態が存在し、逆にプライマリーデフイシット

が臨界水準を上回るか、貯蓄率が資本弾力性を下回

れば、恒常状態は存在しないことになる。 2)

そうすると、実証的にみて、貯蓄率が資本弾力

性よりもかなり低い(S≦_α)とすれば、現実

の経済において小さなプライマリーデフイシット

であっても、持続できないといえよう。その意味

で、貯蓄率が十分に高い経済において、極めて小

さいプライマリーデフイシット牢であるようなケ

ースが例外的に実行可能となりうる。その意味で、

国定税率は通常、持続可能とはいえないというの

が結論になる。

また、このモデルの動学は、 (15-3)式、 (15-4)

式の2つの成長方程式で分析できる。これらを、

公債・資本比率(D/K-x)の関数として示した
′l

のが、 <図15-1>の之線とD線である。 3,図では、

貯蓄率が高く、プライマリーデフイシット率が極

めて小さい状況を想定する。そして2つの恒常状

態Ⅹ1、 Ⅹ2存在するものとする。このとき、公
/l　<

債・資本比率がX<xiであれば、 D>Kであり、

Ⅹは上昇する。そして、 Xi<x<X2の領域では、
<　<

K>Dであり、 Ⅹは下落する。さらにx>X2であ
<　　∧

れば、 D>Kであり、 Ⅹは発散することになる。

その結果、恒常状態Ⅹ1が局所的に安定であるこ

とが分かる。これに対して、 Ⅹ2のほうの恒常状

態は不安定である。その意味で、初期の公債・資

本比率がそれほど大きくなく、 Ⅹ∈ 〔0,x2〕であ

るとき安定となる。

1-t　αA

O

<図15-1>

しかし、命題で指摘したように、現実に貯蓄率

が低く(S≦_α)、かつプライマリーデフイシッ

トが高い　h>h,状況では、恒常状態は存在
<　　　<

しない。すなわち、図のようにK線とD線は交差
<　　<

しない。その結果、つねにD>Kとなる。このよ

うに現実にありそうなケースでは、むしろ公債・

資本比率はつねに上昇し続けることになる。
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このことから、もし、貯蓄率とプライマリーデ

フイシット率の条件が満たされれば、恒常状態の

一つが安定となることが分かる。しかし、これら

について通常ありそうなケースでは、この条件は

満たされず、固定税率のもとで、恒常状態は存在

しない。むしろ、有限時点で資本成長率はゼロに

なり、経済は崩壊する可能性が高い。

<脚注>

1 ) Br.えuninger (2003) p.19。

2 ) Brauninger (2003) pp.20-21。また、 pp.78-79参照。

3) Brauninger (2003) p.23。また、 pp.107-109参照。

16. AKモデルと減税

以上、 AKモデルにおいても貯蓄率が高い経済

(S>α)と、低い経済(Sまa)の区別が重要

になることをみた。そして貯蓄率が高くて、プラ

イマリーデフイシットがそれほど大きくなければ

(h≦Lh.)、恒常状態が存在することをみた。い

いかえれば、与えられたgのもとで、税率が臨界

水準(tつ　を上回ることが、税率固定方式の持

続条件となる。

以下、このようなAKモデルにおいて、永続的

な減税と一時的な減税を対比しながら、長期的な

影響を分析し、財政健全化のための政策的合意を

みてみよう。 1)

S51αのケ-ス

まず、 S≦_αと前提する。このケースでは、

上でみたように恒常状態は存在しない。いま経済

は初期に、 t-gで、ある恒常状態にあるとする。

このとき、政府が税率の引き下げを行えば、 ul」接

的には消費を高めると同時に、政府予舘制約上、

一定の財政赤字を生じる。その結果、赤字率の引

き上げが起こり、これが投資を抑制する。そして
Jl

中期的には、この投資の下落に伴って、次第にK
ノ＼

とDが低下していく。一方で、公債残高の増大は

公債利払いを膨らませる。

そのような展開の中で、税率が一定に固定され

ておれば、政府はより一層の赤字率の引き上げで

対応しなければならない。この過程で、公債利子

所得のほうは増大するが、要素所得が低下するた

め、正味の効果として消費は下落していく。長期

的に公債・資本比率が上昇していく過程で、資本

成長(良)が連続的に下落し、負になることは上
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でみたとおりである。

その場合、赤字の上方スパイラルを阻止するため、

政府が税率をもとの水準に戻すとしても基本的な

状況は変わらない。既存の公債の利払いのため、

財政赤字は基本的に解消されないままで残るから

である。その結果、公債は増大し、これが資本成

長(良)を低下させるわけである。この点は、一

時的な減税であっても同様である。

このように貯蓄率が低い経済では、減税は致命的

なクラウデイングアウトを伴い、究極的に経済は

悪循環に陥る。このことは固定税率方式は長期、

続けられないことを意味する。

S>αのケース

次に、貯蓄率が高い経済(S>α)を想定する。

このとき、 t_≧t'であれば、 2つの恒常状態が

存在することは上でみたとおりである。そこでい

ま、経済は初期に、 <図15-1>の低い公債・資本

比率と高い成長の恒常状態(E,)のほうにあると

する。

このとき、政府が税率を臨界水準以下　t<tつ

に引き下げるとする。そうすると、公債成長は増

大する　tx本成長と産出成長のほうは低下する。

それゆえ、公債・資本比率は次第に上昇していく。

そこで、資本の低下を食い止めるため、政府が税

率をもとの水準に引き上げるとする。

このとき、税率引き上げのタイミングで、 2つの

シナリオが可能であろう。 2)一つは、政府が迅速

にこの措置が実施できる場合である。もう一つは、

政府の対応がかなり遅れる場合である。例えば、

もし政府が、 <図15-1>の公債・資本比率がⅩ2

を超える前に、税率をもとの水準に引き上げるこ

とができれば、公債と資本の成長率は恒常状態の

水準にもどることができる。しかし後者のケース

では、政府は税率を、公債・資本比率が臨界水準

Ⅹ2を超えてしまうまでに引き上げられない。そ

の結果、公債・資本比率は累積的に増大し、資本

成長は急速に低下することになる。これら2つの

シナリオの違いの意味する政策的合意は重要であ

ろう。

<脚注>

1 ) Brauninger (2003) pp.22-26。また、 pp.79-81参照。

2 ) Br;芝uninger (2003) p.26c



まとめ

本稿では、政府の予算制約を明示した単純な経

済成長の枠組みを使って、赤字率固定方式と税率

固定方式を対比しながら、財政赤字の資本蓄積へ

の影響を再検討した。その結果、過剰な財政赤字

に伴うクラウデイングアウト(資本蓄積阻害)効

果が経済成長-の重大な制約要因になることを再

確認した。そして、かなり厳しいいくつかの条件

が現実に満たされない限り、長期にわたる赤字財

政は実行不可能であり、またつねに赤字財政が最

適というわけではないことをみた。その意味で経

済成長の視点からも、過剰な財政赤字の削減を段

階的に進めていくことが急務であるという結論を

改めて確認した。

主要な結論を要約すれば、こうである。まず、

成長経済においては、公債の民間資本形成に対す

る阻害効果の視点から、公債の持続可能な最大許

容赤字水準が存在することをみた。そして赤字率

がこの許容赤字率以下であれば安定な長期均衡が

存在することをみた。しかしそれを超える場合に

は、無限に資本ストックの低下が進み、財政赤字

の民に陥ることになる。また、黄金律を適用して、

-人当たり消費を最大化するような最適赤字率が

存在することを確認した。そして、高い貯蓄率で

あれば、最適貯蓄率はプラスとなり、資本形成を

抑えるため赤字率を引き上げることが求められる

ことをみた。しかし、貯蓄率の低い経済では、最

適赤字率は負となり、むしろ民間投資を刺激し、

資本蓄積を促進することが求められる。すなわち

均衡財政や、あるいはもっと積極的に剰余財政の

ほうが最適となる場合があるわけである。

これに対して、固定税率方式の場合には、貯蓄

率がかなり高い経済を前提した上で、プライマリ

ーデフイシット率が極めて低い水準に維持される

ことが、長期均衡の存在条件であることをみた。

このことは政府支出率をある大きさに決めれば、

それに対して一定の許容最低税率が存在すること

を意味し、実際の税率がその許容最低税率の水準

を確保できるかどうかが重要になる。また黄金律

を通用して、 -人当たり消費のITi大化を実現する

ような最適税率があることも確認した。それは、

高い貯蓄率のもとでは支出率を下回るが、低い貯

蓄率のもとでは支出率を上回ることになる。

以上の意味で、現実的にみれば固定赤字率の場

合に比べて、固定税率方式は事実上、持続不可能

であるといえよう。このような配慮とは無関係に、

赤字財政を続ければ、民間投資がクラウドアウト

され、資本蓄積と生産活動に対する阻害効果が深

刻になる。その結果、利子率の上昇を通じて公債

費がさらに増大し、それが政策経費をクラウドア

ウトする効果も重大な意味をもってくる。こうな

れば赤字財政の民に陥ることは不可避となろう。

AKモデルにおいても、同様のメカニズムから、

赤字率の上昇が資本成長率-所得成長率を引き下

げることをみた。そして赤字率が一定の臨界水準

の枠内にあれば、恒常状態が存在するが、それを

超えれば資本成長は負になり、公債は無限に累積

していくことになる。これに対して固定税率の場

合には、 AKモデルにおいても貯蓄率が高い経済

と、低い経済の区別が重安になることをみた。そ

して貯蓄率が高くて、プライマリーデフイシット

がそれほど大きくなければ、恒常状態が存在する

ことになる。すなわち、与えられた支出率のもと

で、税率が臨界水準を上回っていることが持続条

件となる。しかし貯蓄率が低い経済では、一時的

な減税(政府予算制約上の赤字の拡大)であって

も致命的なクラウデイングアウトを引き起こし、

経済は崩壊することになる。また貯蓄率が高い経

済においても、公債・資本比率が一定の水準を超

える前に、資本の低下を食い止めるための税率の

引き上げが実施できるかどうかが、公債と資本の

成長率が恒常状態の水準に復帰できるかどうかを

決めることになる。その意味で、政府の税率の引

き上げのタイミングが重要になることをみた。

もちろん、このような展開の中で、政府が問題

の赤字スパイラルの進行を放置すると考えるわけ

ではない。むしろ実際には、その進行を阻止する

ための行動をとろうとするであろう。例えば直接、

赤字率の目標値を低い水準に設定するなど、適切

に財政レジームを切り換えていくことができる。

政府は赤字率を固定する方式と、税率を固定する

方式との間で、自由に組み合わせを選択できるは

ずである。この政府部門の選択のありようが長期

均衡の存在と、その安定性を決めることになる。

政府こそが持続可能性を適切に管理できる主体で

あるはずであって、政府が持続不可能性の犠牲者

にならなければならない必然性はないはずであ

る。
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これらは、単純なモデルからの結論でしかない

が、歳出・歳入の一体的改革で、中長期的に財政

の健全化を図っていくための明確な根拠を示して

いるといえよう。しかし、現実にプライマリーバ

ランスを適切にコントロールして、動学的に公債

残高の安定化に繋げていくことは、政治的にみて

も容易ではない。かってAlesina(1988)で強調され

たように、確実な制度的な裏づけのもとで、段階

的に結果を出していけるようにコミットしていく

ことが必要になろう。その意味で、このような処

方茎により説得力を持たせるためにも、各種の内

生的成長モデルの展開を踏まえた分析の一般化を

進めていくことが、政治的・制度的側面からの検

討とともに、不可欠な作業といえよう。残された

課題である。
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