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クラウディング・アウト効果の計測

宜名真 勇

1　序

　本稿は日本経済のインフレーションの分析を目的としたマクロ・モデルの

推定1）と若干のシミュレーションの結果を報告するものである。モデルは，新

SNA的なフレームワークに準拠しつつ，リアル・セクター，賃金・物価セク

ター，およびマネタリー・セクターから構成されている。すなわち，リアル・

セクターの骨格はケインズ・タイプのモデルであり，賃金・物価セクターに

ついては，日本経済の二重性と生産性格差インフレーションの検証のために

南・小野〔1〕2｝に似たものとなっているが，インフレーションにおける政府

赤字・金融資産の問題を取扱うには，各種資産（負債）の選択行動を示す方

程式をモデルの中に組み込む必要がある。そのために，マネタリー・セクター

においては，日本銀行の資金循環勘定に沿って，市中金融機関・法人企業・

個人の各部門別に資産（負債）選択行動の定式化を行なった。

　このようなモデルにおいて，インフレーションの原因のうち，生産性格差，

輸入価格上昇，国債発行，過剰流動性等の問題への接近を意図しているが，

ここでは，その中で最近の国債大量発行により関心を呼んでいる国債発行と

クラウディング・アウト効果の計測に焦点をおいて報告を行なうこととす

る。

　まず，次節において，マネタリー・セクターについて説明し（本稿のモデ

1）モデルは，昭和30－49年の年データに対し，単純最小二乗法により推定した。

2）〔1〕南亮進・小野旭「二重構造下の物価変動」，「季刊理論経済学」第22巻，1971，8．
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ル・ビルディングにおいて，主たる関心はマネタリー・セクターの定式化に

あり，モデルの説明はその点にしぼることとする），第3節においては，モデ

ルの機能的特性を示す上で，政府支出，公定歩合，日銀借入，輸入価格，お

よび生産性の変化に対する乗数値を提示する。第4節では，政府支出増加に

ともない国債が増発される場合において，国債の市中消化がもたらす効果の

計測を行なう。国債発行が経済におよぼす影響は，政府支出がどの程度国債

発行によって補なわれるかにより，また，国債の消化が金融機関・企業・家

計の間でどのような割合で行なわれるかにより異なる結果となるであろう。

そこで，第4節では国債の発行および消化の形態におけるこれらの相違がも

たらす効果をいくつかのケースにおいて検討する。

2　マネタリー・セクター

　方程式体系は，日本銀行の資金循環勘定（各年12月末の金融資産負債残高

表）における市中金融機関・法人企業（証券会社を除く）・個人部門の金融

資産および負債の各項目に関する資産選択のモデルである。各主体別の資産

（負債）需要方程式は次のようにあらわされる。

　2－a　市中金融機関

（34）　　　　　　　　　M，／」P＝　！（rl，　　「3，　　「4，　　「s，　D釜／P）

　　　　D誉　＝，D十，M十，INS十，LAI十，BI　V－BG，

（35）

（36）

（37）

B、〃’一∫（rl，　r4，　D芽／P）

∠）芽　＝δD十δ〃十δTRS十わIVS十，ITRS十わ五1V十δB刀〉－BG　6

L、〃’一！（rl，　r3，　r4，　rs，　Dま／P）

D蜜　＝bD十δ〃十，TRS十δ刀VS十わLN十δBW－BG，

わ〃P＝∫（（〃9＋〃PCLA＋〃ノ＋脇）／P）
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δD＝Dノ＋DBゐ＋DPCLA＋Dsc

，TRS＝TRSノ十η～Sh十Tl～SPCLA

〃b十B6十BG，十L6十ITRS，十〇T，

＝ 6〃＋bZ）＋，TRS＋bB十，ITR、S巳＋わ」囎＋δτ万＋，B－t2▽＋δσ7

　市中金融機関の資産方程式においては，各資産の実質保有高が，資産の収

益率，資金調達コスト，および運用資金の実質残高によって説明される。他

方，負債については，他部門においてなされる決定を受入れるという形をと

るが，通貨性預金をあらわす，Mについては，他部門において現金通貨と通貨

性預金の間に区別を設けなかったという理由により，（37）式を推定した。（40）

式は，資産合計と負債合計の一致をあらわすと同時に，金融債および株式発

行高，Bの決定式としての役割を有する。

（4D

（42）

（43）

（44）

（45）

（46）

2－b　法人企業

　M．／P＝f（r2，　r4，（y－（V。＋Vg）））

　Df∠P－f（r、，　r、，（．ly－（v。＋Vg）））

　TRSノ／P　一・f（r，，　r4，（y－（V。＋Vg）））

　B！／P－f（r2，　r、，（y－（V。＋Vg）））

　∠！LF／P＝f（rl，（ic＋VC））

　Mノ十1）ノ十TRS∫十Bf十ITRS！十〇T．

　　　　＝fB十ノLF十ノLGF十∫OT十ノDFF

　法人企業については，運用資金の主たる源泉はその売上金にあると目され

ることから，資産の実質保有額を資産の収益率および実質売上額によって説

明することにする。一方，企業の借入金に関しては，わが国の企業の投資資
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金調達において間接金融の占める比重が圧倒的に高いという事実を指摘する

ことができる。すなわち，企業が借入を決意する最大の理由は，投資資金の

獲得にある。したがって，借入需要は基本的に投資の規模（i。＋v、）から派生

し，資金コストにより制約を受けるものと考えられる。（46）式は，法人企業

の会計的恒等式であるとともに，事業債・株式発行高ノBの決定式であるの

は，市中金融機関の場合と同じである。なお，B．は国債と政府短期証券を含

んでいるが，それは資金循環勘定において，昭和40年以後の期間については，

両者を他の証券と区別する細分化が行なわれていないことによる。また，Bノ

の中の株式保有高は時価による評価額である。

（47）

（48）

（49）

（50）

（51）

（52）

2－c 個人

Mh／P。＝f（r，，　r、，　yd）

ADB，／P，一ノ（r、，　r、，　yd）

TRS。／P，＝ノ（r，，　r、，　y∂

Bh／P。－f（r2，　r4，　yd）

AhLH／PC＝∫（rl，　dw，（〃＊／PC）－1）

　　〃＊＝〃ん十DB，十DGん十TRS，十B，十ITRS，

M，十DB，十DG，十TRS，十B，十∫TRS，

　十刀＞Sh十〇7「ん＝，LH十，LG十ん07「十んDFF

　個人部門の資産選択行動を考えるとき，所得および資産の収益率とならん

で，金融資産についての純資産額（資産合計一負債合計）のおよぼす効果に

ついても考慮する必要があろう。（47）～（50）の資産需要方程式には，純資産

が含まれていないが，その理由は，黒字主体たる個人部門については，純資

産と所得とがともに同一方向への趨勢的変動を示す傾向があり，それによっ

て係数推定値の不安定性がもたらされる可能性が強いことにある。したがっ
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て，ここでは資産の収益率と所得のみによる資産需要方程式の推定を行なっ

た。

　次に，個人部門の借入需要を住宅投資と前期末の金融資産残高，および資

金コストにより説明したが，それは，住宅資金の借入需要が個人部門借入需

要のドミナントな要因と見られることと，流動性の高い金融資産の保有高が，

債務保証の性質を有すると考えられることによる。（52）式は個人部門の会計

的恒等式であり，郵便貯金DG，を決定する役割を果たす。また，　B，に国債が

含まれること，および株式が時価評価であることは，法人企業の場合と同様

である。

　2－d　貸出利子率・証券収益率

　rlとr4の決定式は，（53）および（54）式である。両式ともに貸付金および

証券の需給残高を均等ならしめる水準にr、とr、を決定しており，年時系列

データによるモデルにおいて，r、・r、の長期・趨勢的な性質の変化を見い出

そうとするものである。ここで，（54）式の亙Bは証券の資産・負債合計を一致

せしめるために設けられた調整項であるが，資金循環勘定においてこの一致

を得るには，Bf・B，の中の株式を時価評価とした場合にはもちろん，仮に額

面価格による評価を行なったとしても調整項を必要とする。

　2－e　政府勘定

　（55）式は，政府支出が増大した時に必要とされる国債の追加発行額を内生

的に導き出す目的のためにのみシステムに追加された。左辺は政府支出と金

融資産の取得をあらわし，右辺は租税収入と金融面での資金調達および各期

の国債発行であるが，ここで国債発行額は政府勘定の資金不足を補う残差と

して決定される。

　ところで，以上のように定式化されたマネタリー・セクターについて，次

の問題が指摘され得る。すなわち，方程式体系（34）～（52）が各主体の整合的

な資産（負債）選択行動を表現しているためには，adding－up　restraint（40）
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・（46）・（52）式が同時に満足されていなければならない。この意味において，

上記の体系はブレイナード・トービン型3）のモデルである。

3　乗数値

　この節では，外生変数の独立的変化に関する乗数値について検討する。

　Table　1，2には，実質政府投資，公定歩合，日銀貸出，輸入価格，および

生産性の変化に関する5期間の乗数値が，実質個人消費，実質民間設備投資，

実質GNP，雇用量，消費者物価，賃金率，卸売物価，および貸出利子率につ

いて示されている。Table　1－1は，ファイナル・テストにおけるこれらの内

生変数の絶対誤差平均値である。

Table　1－1
　　　（％）

6 11．7

ゴc 48．3

κ 15．6

L 24．4

Pc 10．0

肱 8．8

既 7．9

PH 21．1

PL 21．5

γ1 19．3

　まず，Table　1の政府支出に関する乗数では，賃金・

物価の変化のピークは，個人消費から雇用量までのリア

ル・セクターの変数よりも遅れる傾向が見てとれる。貸

出利子率の低下は，所得の増大が金融機関への資金の流

入を増加させ，貸付資金の供給量を増大せしめるという

経路が作用することによると思われる。

　次には，公定歩合の引き上げが，所得および賃金・物

価抑制の効果をもつことが示されているが，これらの値

をその下段の日銀貸出増加の効果と比較すると，3期頃

までについては，絶対値においてかなり近い値となって

いる。これは，公定歩合の0．5％の上昇と日銀貸出の1，000

億円の増加とがほぼ相殺的な効果を有することを意味するものである。

　輸入価格の上昇については，支出や雇用量を減少せしめ，賃金・物価を騰

貴させるとともに，貸出利子率を低下させる傾向がある。このことは，輸入

価格上昇により所得が減少する場合，家計と企業の預金・信託による金融機

3）Brainard，　W．　C．，　and　Tobin，　J．，“Pitfalls　in　Financial　Model　Building”，　American

Economic　Review，　Vol．　L　V皿（May，1968）．
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関への貨幣の流入は，貸付金への需要程には減少しないことを示している。

　次に，Table　2の生産性上昇の効果4）を見ると，　qHの上昇が所得や雇用量

を減少させる一方で物価の抑制にほとんど寄与しないのに対し，qLの上昇は

所得と雇用を増加させるとともに，初めの2期間については物価抑制の効果

をも有するという結果になっている。とはいえ，それ以後の期間における物

価の上昇が，後者の場合により大きくなるのは，支出の増大が労働市場の需

給をひっ迫せしめ，賃金率の上昇が物価騰貴に結びつくものと解釈される。

　続く二段の数値は，二部門の生産性格差が維持される場合と縮小する場合

の効果を比較するものである。両者は類似した変化のパターンを示すが，所

得と物価の上昇局面において，後者における変化の規模は前者の約2倍に達

する。これは，所得・雇用量と賃金・物価のトレード・オフ関係は，生産性

の上昇により背後に押しやられるものの，継続する生産性上昇率の増大なく

しては，その効果もやがて消滅するに到ることを示すものである。

4　クラウディング・アウト効果

　ここでは，近年における国債の大量発行の結果として関心の高まっている

クラウディング・アウト効果の計測を試みる。

　クラウディング・アウト効果とは，政府が財政資金の不足を補うために市

中消化による国債発行を行なうとき，金融市場からの資金吸収によって，資

金不足，利子率の上昇をまねき，民間投資や消費および所得が抑制される効

果である。

　このような効果を見るために，次の10通りのケースを想定する。

　A）国債発行をともなうことなく，名目政府投資が1，000億円増大する。

　B）1，000億円の名目政府投資の増大に対し，（55）式に従って，約920億円

　　の赤字補填のために，市中金融機関引受による国債発行が行なわれる。

　C）上記B）における約920億円の国債が，市中金融機関・法人企業・個人

4）ここでは，初期時点の生産性水準の変化の効果のみを計測している。
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部門によって分担保有される。その時，国債発行額に占める各主体の保

有比率を，市中金融機関＝0．71，法人企業＝0．1，個人＝0．19と定める。

個人部門の保有比率は，資金循環勘定の国債発行残高に占める個人部門

の国債保有比率を昭和39年と53年について平均して求めた値である9）法

人企業については，昭和39年の保有比率が0．009となるが，昭和40年以降

の期間については不明であり，期間中の上昇が見込まれるので仮に0．1と

　した。市中金融機関の比率は，これら両者を控除した残余である。また，

法人企業および個人部門によって国債が保有される場合，個人部門につ

　いては単にB，の増加とし1）法人企業部門については，信託保有との間

　で代替が行なわれ，B∫全体としての額は不変にとどまると仮定する。な

　お，以下のケースで，国債保有がこれら3つの主体に分担されるときに

　は常にここで定めた保有比率に従うものとする。

D）名目政府支出が1，000億円増大するが，（55）式とは独立に，国債発行額

　を500億円とし，市中金融機関が全額引受けるものとする。

E）上記D）と同額の国債が，市中金融機関・法人企業・個人部門により保

　有される。

F）上記A）～E）のケースでは，賃金・物価および利子率に関する影響を

　明瞭に識別し得なかった。そこで，F）～J）のケースでは，政府支出お

　よび国債発行額のレベルを引き上げて，まず，名目政府支出が2，000億円

　増大し，国債発行は行なわれない場合を想定する。

G）以下において，国債発行額は，（55）式と独立に設定した。上記F）と同

　様，2，000億円の名目政府支出増加に対し，1兆5，000億円の国債発行が

　行なわれ，市中金融機関によって消化される。

H）G）と同額の国債が，市中金融機関・法人企業・個人部門によって保有

　される。

5）昭和40～52年の資金循環勘定では，法人企業と個人部門の国債保有を示す細分化が行

なわれていない。

6）但し，（54）式においては，この増加をB，に含めていない。
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　1）名目政府支出の増加を2，000億円とし，市中金融機関引受による国債発

　　行額を1兆円とする。

　J）1）と同額の国債が，市中金融機関・法人企業・個人部門によって保有

　　される。

　これらのケースについて計測を行なった結果は，Table　3，4に示されてい

る。そのうちケースA）およびF）は，クラウディング・アウト効果を評価す

る基準値を与えるものである。

　まず，ケースB）については，市中金融機関引受による国債発行により，消

費，投資，所得，および雇用量ともにケースA）に比べて減少する結果となっ

ている。更に，ケースB）と同額の国債を3つの主体が保有するケースC）で

は，よりはっきりした効果を読みとることができる。このような結果になる

理由は，法人企業部門について仮定された国債と信託の保有の間の代替関係

に基づいて，国債保有の増加が市中金融機関へ流れる資金量を減少させ，貸

出利子率の上昇に導くことによると解釈される。このことは，ケースF），G），

H）におけるAriの数値を比較することによって裏付けられる。

　ケースD）およびE）は，ケースB）およびC）に比べて国債発行額を減少さ

せた場合の効果を示すものである。ケースD）とB），ケースE）とC）を比較

することにより，市中消化の形態が同じであるならば，クラウディング・ア

ウト効果が，国債発行額に比例的な大きさを有することが確かめられる。

　次に，賃金・物価および利子率に関するケースG）については，国債発行な

しに同額の政府支出増加を仮定したケースF）と比較して，国債の市中消化が

賃金・物価の上昇を抑制するのに対して，利子率の水準を高める効果を有す

ることが示されている。そして，発行された国債が，市中金融機関のみなら

ず法人企業・個人部門によっても保有される場合には，そのような効果が

いっそう顕著になることを示しているのがケースH）の結果である。

　最後に，ケース1）とG），ケースJ）とH）の比較により，賃金，物価，お

よび利子率に関しても，国債発行の規模とクラウディング・アウト効果の比

例的関係を読みとることができる。



一
44－（44） 第32巻　第1・2号

List　of　Equations

Equation

　No．
Equation R2　D．W．

（・）1n（c／N）一 ＆藷ln（y・／N）＋畠二覇ln（M＊／P・’N）i

　　　　　　　　十〇．491n（c／tN）＿1十〇．14
（2．36） （1．56）

（M・／P，。・N）甚一（M，＋DB、＋DG、＋TRS、＋B、

＋1η～翫）／P。・N×暑＋｛（M・

十DB，十1）G，十TRSん十B，

＋ITRS・）／Pi。・N｝一・×去

（2）　　ic＝0．47y＿1－0．12ノ診c，＿1十〇．20（ノ五F一ノ五F＿1）／Pi

　　　　（2．47）　　　　　　　　　（1．33）　　　　　　　　　　　　　　　（1．45）

　　　　－5舗乃×t＋rl－1×S）＋21曾冤セ19

（3）　　vc＝＝0．25（y－（z／c十vg））＿1－0．45vs－192．53　ri，＿1

　　　　（2．37）　　　　　　　　　　　　　　　　（1．99）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（0．64）

　　　　　十979．60
　　　　　　（0．36）

（3）ノ　z／c＝z／8－zノ＆＿1

（4）d・＝（？9瀞＋＆閤GLH－・ム圧1）／P・w

　　　　－2隔5賊一1響（r・×t＋rl－1×S）

　　　　一十一2853．51
　　　　　（3．24）

（5）　lnκ＝0．04　t，十〇．05　t，十〇．05　t3十〇．04　t4

　　　　　（9．26）　　　　　　　　　（20．50）　　（38，57）　　（30．20）

　　　　　　十〇．3581n（kc，＿1十kg，＿1）十〇．6421n　L十1．97

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（108．84）

0．9986　　0．9481

0．9805　　1．7372

0．8336　　1．9115

0．9967　　1．7129

0．9941　　1．3204



クラウディング・アウト効果の計測 （45）－45一

Equation
　No．

Equation π2 D．W．

（6）　ln　e＝1．17　ln　Zw十〇．991n（Pw・ノ㌔／Pe）＿1十〇．40　ln　e＿i

　　　　　（5．83）　　　　　　　　　　（4．55）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．89）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　0．9984　　2．4685
　　　　　－0．191）乙IM，－6．36
　　　　　　（4．56）　　　　　　　　（4．74）

（7）ln・im一
編1…＆鵠ln（P・／P×吉＋（Pm／P）一，×吉）

　　　　　十〇．051n（Fe・ノ4　u／Pm・im）＿1十〇．30Z）UM，
　　　　　　（1．04）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．72）

　　　　　－3．29
　　　　　　（1．72）

（8）　d＝0．01（kc，＿1十f診g，＿1）十〇．16x－1614．68

　　　　（1．00）　　　　　　　　　　　　　（6．38）　　　　　　　　　　　　　　　　　（7．89）

（9）　　T，＝0．08｝z－｛－192．33

　　　　（199．98）　　　　（9．69）

（10）　　T．＝0．07｝7－518．97
　　　　（28．11）　　　　　（4．58）

（ll）　　Tc＝0．06　Y－352．35
　　　　（21．55）　　　　　（2．58）

（12）κ＝＝c十ic十Vc十dw十CG／P十IG／P

　　　　十（e十eo）一（im十imo）十S，

（13＞y＝x－b十S，

（14）　Y＝1）・y

（15＞　　　」ノd　＝　コレー　コ「ン／1：）－　Tp／」P－　Tc／P十　td

（16）　　　Yd　＝　1⊃・∠y（t

（17）んc＝kc，＿1十ic十S3

（18）X＝P。・c＋Pi・ガ。＋Pガv。＋Pdw・砺＋C。

　　　　＋IG＋P。・（e＋e。）－Pm・（im＋im。）＋S4

⑲P－x／x
（20）D＝Pd・d

0．9913　　2．1643

0．9853　　1．2708

0．9995　　0．8519

0．9765　　0．3010

0．9606　　1．1596



一
46－（46） 第32巻　第1・2号

Equation
　No．

Equation π2 D．W．

⑳略一
脚碓綴（戸。×壱＋∫ミC，一・×吉）

　　　　　＋齢（（、PH・qH）畦＋（碗崩×壱）＋撮

（22）　VVL＝0．07σL十〇．73略一〇．03　　　　　　　　　　　　　0．8958
　　　　　（3．23）　　　　　　　　　　　　　　（2．12）　　　　　　　　　　（4．74）

（23＞　1「H＝0．85P．十〇．16（肱／q・H）十〇．74Pm，＿1－0．01　　　　　　0．7142

　　　　　　　　　（0．58）　　　　　　　　　　　　　　　　（1．99）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（0．43）　　　　　（4．39）

（24）　」P乙＝0．65vc／「Vs，＿1一ト0．70（レレ宝／（7L）十〇．461『H－O．08　　　0．7152

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．60）　　　　　（2．88）　　　　　　　　　　　　（3．04）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．27）

㈱ln畝一1）一
＆二鍋ln㊥障・×t“Va－・nV－・×吉）・・6・71

　　　　　　　　　十〇．081n（PH／PH，．、）十〇．591n　Ps，＿1／Ps，＿2
　　　　　　　　　　（1．22）　　　　　　　　　　　　　　　（4．01）

㈱pc＝（瓢゜・231P・＋°・272P・＋°・175P・＋°・167ps°・8621

　　　　　十〇．118Pu十〇．0471「≧））－i－0．02

　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．44）

（27）u・一
＆謬五晃：？，1（L・・／L・×t

　　　　　＋（L・・／L・）－1×吉）＋繍

（28）　Pi＝0．60P．－i－0．02
　　　　（15．82）　　　　（5，79）

（29）　　　」Pv　＝　0．181『白r一ト0．881：1乙十　〇〇〇1

　　　　　（2，05）　　　　　（6．80）　　　　　（1．14）

（30）　．Pe＝0．71島一ト0．05P．十〇．01
　　　　（8．03）　　　　　（0。38）　　　　　（1．27）

（3D　ln（Pdw／Pdw，．、）－0．181n（、P胴島，－2）

　　　　　　　　　　　（1．48）

　　　　　　　　　　　十〇．831n（P，／P．，＿1）十〇．04

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5．77）　　　　　　　　　　　　（8．08）

（32）　Pd＝0．999P，十〇．01
　　　　　（18．33）　　　　　（2．27）

0．8887　　2．2575

1．2863

1．3960

1．6327

1．2677

1．4661

0．8175　　1．8828

・0．9292

0．8992

0．8958

0．8015

1．3651

1．4590

1．5925

1．5623

0．9463　　1．3960



クラウディング・アウト効果の計測 （47）－47一

Equation
　No．

Equation π2 D．W．

（33岬＝（贈゜・528脇゜・472吻＋8：8，1 0．9756　　1．6241

（34）　ノレ1b／P＝　－0．40　r4十〇．021）f／P－39．63

　　　　　　　（0．09）　　　　　　　　　　　（9．35）　　　　　　　　　　　　　　　　　（0．27）

　　D皆＝bD十，M十δ廊十，L－t▽十bBW－1露δ

（35）　　Bb／クD＝　－476．02　ri十〇．16∠）芽／1）一ト4535．94

　　　　　　　（2．17）　　　　　　　　　　　　（32．45）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2．47）

　　D穿＝6D十bM十6TRS十うINS十，ITRS

　　　　　十δL／V十bBIA「－BGb

（36）　　五δ／P＝948．2971－256．70　r3　－20．02　rs　　　　　　　　　　　　　O．9993

　　　　　　（1．07）　　　　　　　　　　　（0．51）　　　　　　　　　　　　　　　　（0．22）

　　　　　　十〇．96Z）ぎ／1）－5873．98

　　　　　　　　　　　　　（1．29）　　　　　　（134．63）

　　1）ぎ＝bD十わ〃十6τ7▽十b盈▽十，TRS十δ廊一房δ

（37）・砂P謝話”・＋MPCLA＋M・＋M・）／P－2鵬2

（38）bD＝Dノ＋DB，＋DPCLA＋Dsc

（39）　　，TRS＝　TRSノ十TRS，一トTl～SPCLA

（40）　　　ノlfb十Bb十」BG，十Lb十1T　ぞS，一十一　〇Tわ

　　　　＝bM十bD十δTRS十b、B十，ITRS十bZ八ls

　　　　　十δL2V十うBl1V十607’

（41）　ln（ノlff／P）＝－0．451n巧～－0．061n　r4
　　　　　　　　　（1。52）　　　　　　　（1．83）

　　　　　　　　十1。341n（y－（Vc十z／g））－4．38
　　　　　　　　（31．55）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6．00）

（42）ln（D・／P）一一
畠1脇ln（r4×吉＋r・・－1×吉）

　　　　　　　　十1．441n（y－（z／c十z／g））－5．68
　　　　　　　　（23．07）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（7．76）

（43）　ln（TRS，／P）＝－1．031n　r2－0．071n　r4
　　　　　　　　　　（1．54）　　　　　　　（0．94）

　　　　　　　　　十1．451n（y－（Vc十z／g））－6．53
　　　　　　　　　　（14．85）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3．89）

0．8490　　1．0534

0．9875　　0．8825

2．1254

0．9997　　1．1339

0．9864　　1．8429

0．9753　　0．5380

0．9419　　0．4007



一
48－（48） 第32巻　第1・2号

Equation
　No．

Equation π2 D．W．

（44）B・／P＝一 轟ρ゜噌鮒6η＋（ld鰹y一ω・＋v・）

　　　　　　一3434．88
　　　　　　　　（0．87）

（45）　（ノLF一ノLF＿1）／1）＝　一一437．16　ri十〇．60（ic十z／c）

　　　　　　　　　　　　　（0．70）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9．93）

　　　　　　　　　　　　十3224．18
　　　　　　　　　　　　　（0．61）

（46）　　　」Uf十1：）ノ十　Tfi～Sノ十」B．プ十ITfi～Sノ十　〇TF

　　　　　　＝ノB十ノLF十ノLGF十fOT十ノDFF

（47）　ln（M，／Pc）＝＝－0．221n　r2十1．211nyd－3．03

　　　　　　　　　（2．26）　　　　　　　　　　　　　　（91．93）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13．59）

（48）ln（DB，－DB，，一、）／P。＝－0．12　ln　r4＋0．OOOI　ln　yd

　　　　　　　　　　　　　　（1．33）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9．86）

　　　　　　　　　　　　十7．02
　　　　　　　　　　　　　（24．72）

（49）　ln（TI～Sh／Pc）＝－1．461n　r2－0．071n　r4

　　　　　　　　　　　（4．71）　　　　　　　　　　　　　　　　（2．13）

　　　　　　　　　　十一1．911n　yd－9．22
　　　　　　　　　　（40．41）　　　　　　　　　　　　　　　　（11，91）

（5①B・／Pc＝一 鵬29勉＋謬9ろ6η欄9ノ・＋5響5

（51）　　（h五H－，LH＿1）／1：「c＝＝　－387．93　ri十〇．06dw

　（1．66）　　　　　（0，12）

十〇．05（ノLtl「＊／Pc）＿1十2925．86

　（1．43）　　　　　　　　　　（1．52）

（52）　　　ノレグh一ト1）B，十1：）G，一十　TI～S，十Bh十1Tfi～Sh→－11＞「Sh一十一〇T，

　　　＝，LH十，LG十，OT十，DFF

（53）　　　Lb　：＝＝　ノLF一ト，LH

（54）　　B，一トBノー1－B，十BPCLA十Bg＝　，B十fB－←PCLAB

　　　　　　　　　　　　　　　十gB十E．

（55）　　　CG一ト　TG十IG－1－∠IM（］　＝　T，　H－　Tp十　Tc一ト∠1　GM

　　　　　　　　　　　　　　十∠IDGゐ十∠BG

0．8586　　1．3193

0．8765　　1．5662

0．9978　　1．7415

0．8651　　0．6088

0．9918　　1．4301

0．9393　　2．4149

0．9074　　1．5696



クラウディング・アウト効果の計測 （49）－49一

List　of　Endogenous　Variables

Notation Explanation

c　実質個人消費（10億円，

　　画庁）

ZC

Vc

d．

θ

lm

d

y

Yd

X
D

乃
Tc

L
kc

昭和40年価格，国民所得統計年報；経済企

同民間設備投資（　　〃

同民間在庫投資（　〃

同民間住宅投資（　　〃

同輸出（　〃　　）

同輸入（　〃　　）

同国民総生産（　　〃　　）

同減価償却（　〃　　）

同国民純生産（　　〃　　）

同個人可処分所得（　〃

名目国民純生産（　　〃　　）

同個人可処分所得（　〃

同国民総生産

同減価償却（　　〃　　）

間接税（　〃　　）

個人所得税（　〃　　）

法人税（　〃　　）

）

）

　　雇用量（10万人，労働力調査；総理府統計局）

　　民間実質資本ストック（期末値，進捗べ一ス，10億円，昭和40年価

　　格，資本ストック推計速報；経済企画庁）

Vs民間実質在庫ストック（10億円，昭和40年価格，国富調査，国民所

　　得統計年報；経済企画庁）

U．求人倍率（経済要覧；経済企画庁）

隔　高生産性部門賃金率（100，現金給与月額：規模30人以上の事業所，

　　経済要覧；経済企画庁）

既　低生産性部門賃金率（　〃　　）

P．　高生産性部門卸売物価（特殊分類産業別指数，物価指数年報；日本

　　銀行）

PL　低生産性部門卸売物価（　　〃　　）



一
50－（50） 第32巻　第1・2号

Notation Explanation

　Pc

Pi

　Pv

，Pdω

　Pe

　Pd

　P

∠IBG

Ps　サービス価格（全国特殊分類指数の民営家賃・地代，個人サービス，消

　　費者物価指数年報；総理府統計局）

　　個人消費支出デフレータ（国民所得統計年報；経済企画庁）

民間設備投資デフレータ（

民間在庫投資デフレータ（

民間住宅投資デフレータ（

輸出デフレータ（　ノノ　〉

総固定資本形成デフレータ（

GNPデフレータ（　〃　　）

〃

〃

〃

）

）

）

〃　　）

　　平均賃金率（30人以上の月間現金給与総額，毎月勤労統計調査；労働省）

　　国債発行額（資金循環勘定；日本銀行）

rl　貸出金利（％，全国銀行金利，経済統計年報；日本銀行）

r4　証券収益率（債権・株式利回＋増資率＋株価上昇率）（％経済統計年

　　報；日本銀行）

N　人口（10万人，最近の主な人口統計；厚生省）

LN　労働力人口（10万人，労働力調査；総理府統計局）

LAF第一次産業従業者数（　　〃　　）

kg　政府実質資本ストック（10億円，昭和40年価格，国富調査・国民所得

　　統計年報；経済企画庁）

2w　世界の輸出量（昭和40年＝100，世界統計年鑑；国際連合）

Fe　日本の外貨準備高（100万ドル，世界統計年鑑；国際連合）

Au　為替レート（円，世界統計年鑑；国際連合）

Pw　世界の輸出価格（　〃　　）

Pm　輸入デフレータ（昭和40年＝100，経済要覧；経済企画庁）

Vg　政府実質在庫投資（10億円，国民所得統計年報；経済企画庁）

e。　貿易外収支の受取（実質額，10億円，昭和40年価格，国民所得統計年

　　報；経済企画庁）

im。貿易外収支の支払（　　〃　　）

td　調整項

Pa　農水畜産物価格（昭和40年＝100，全国特殊分類指数，消費者物価年

　　報；総理府統計局）



クラウディング・アウト効果の計測 （51）－51一

Notation Explanation

Pρ　出版物価格（　　〃　　）

Pu　公共料金（　　〃　　）

qH　高生産性部門生産性（昭和40年＝100，付加価値ウェイト，経済要覧；

　　経済企画庁）

qL　低生産性部門生産性（　　〃　　）

Si　統計上の不突合

r2　預金利率（％，経済統計年報；日本銀行）

r3　公定歩合（　〃　　）

rs　コール・レート　（　　〃　　）

DUM，　ダミー変数（昭和48・49年：1．0）

1）UM，　ダミー変数（昭和49年：1．0）

　ti　　タイムトレンド

　　tl：　昭和30～35年

　　t2：　昭和36～39年

　　t3：　昭和40～48年

　　t4：　昭和49年

　Mg　　政府の貨幣保有（10億円，資金循環勘定；日本銀行）

MPCLA　公社・公団・地方公共団体の貨幣保有（　　〃　　）

DPCLA　公社・公団・地方公共団体の預金（　　〃　　）

　Dsc　　証券会社の預金（　　〃　　）

TRSpc・．公社・公団・地方公共団体の信託保有（　　〃　　）

BPCLA

PC甜吾

gB一

亙β

∠MG

∠GM

　Co

TG

Io

公社・公団・地方公共団体の債券・株式保有（　　〃

公社・公団・地方公共団体の債券発行額（

政府金融機関の債券発行額（　　〃　　）

調整項

政府の貨幣その他金融資産取得額（　　〃

政府の負債増加額（　　〃　　）

政府消費（国民所得統計年報；経済企画庁）

政府移転支払（　　〃　　）

政府投資（　　〃　　）

ノノ

）

）

）



一
52－（52） 第32巻　第1・2号

市中金融機関
M，　　現金・日銀預け金

B，　　株式・その他債券

BG，　国　債

Lb　市中貸出
1TRS，投資信託
GS，　政府短期証券

OT，　その他資産

当座・短期性預金　bM

定期性預金
信　託

証券発行
投資信託
保　険

日銀借入
手形割引
その他負債

わD

，TRS

，B

61TRS

δ刀＞s

b五2V

，BIAI

607「

法人企業
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差　額
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クラウディング・アウト効果の計測 （55）－55一

Table　3

∠16 ∠1ゴc ∠1κ ∠L 備 考

1 41，668 11，610 212，930 10，443

2 120，063 133，715 419，750 20，779 case A
3 188，390 202，734 480，210 20，971

4 205，210 183，507 377，250 12，723 ∠Zo ；100 （10億円）

5 135，030 67，750 95，910 一 ．269

1 41，601 11，543 212，730 10，433

2 119，883 133，426 419，180 20，752 case B
3 188，100 202，311 479，490 20，941

』Zo ＝100 （10億円）
4 204，630 182，855 375，990 12，673

、4BOb ＝ 91．93 （10億円）
5 134，310 66，930 94，530 一 ．310

1 40，468 9，473 208，260 10，213

2 115，520 126，098 405，000 20，066 case
’ C

3 181，310 193，823 465，400 20，374
∠πo ＝100 （10億円）

4 198，060 177，011 368，510 12，524
」（∠BG）＝ 91．93（10億円）

5 131，940 67，516 100，860 ．089

1 41，633 11，571 212，820 10，438

2 ll9，973 133，559 419，450 20，765 case D
3 188，250 202，505 479，850 20，957

∠πG ；100 （10億円）
4 204，840 183，117 376，420 12，690

、4BOδ＝50 （10億円）
5 134，530 67，161 94，860 一 ．301

1 41，019 10，446 210，390 10，318

2 117，602 129，575 411，740 20，391 case E
3 184，580 197，909 472，240 20，651

∠loニ100 （10億円）
4 201，430 180，070 372，730 12，625

∠（ABG）＝ 50（10億円）
5 133，480 67，758 98，830 一 ．067

ノ

単位 C，ic， x：10億円　L：10万人



一
56－（56） 第32巻第1・2号

Table　4

∠1、島 ∠肱 」晩 ∠島 ∠PL ∠71 備　　　考

．000

．011

．024

．034

．041

　　．201

2，521

7，444

12，717

16，772

．223

1，694

4，512

7，375

9，404

．001

．037

．081

．117

．135

．002

．040

．087

．134

．161

一 ．104

－ ．107

－ ．072

－ ．077

　　．218

case　F

∠∫o＝200（10億円）

。000

．011

．023

．034

．040

　　．200

2，506

7，372

12，517

16，348

．223

1，684

4，468

7，258

9，168

．001

．037

．080

．114

．130

．002

．040

．086

．131

．156

一 ．101

－ ．101

－ ．060

－ ．053

　　．218

case　G

∠1c＝200（10億円）　　一　∠BOδ＝1500（10億円）

．000

．006

．015

．022

．027

　　．168

1，567

4，614

8，195

11，182

．184

1，085

2，857

4，838

6，367

．001

．022

．050

．076

．090

．001

．024

．054

．087

．108

　　．046

－ ．005

　　　一一一
一 ．OO8

－ ．006

　　．137

case　H

∠IG＝200（10億円）

∠（」BG）＝1500（10億円）

．1

　2

　3

　4

　5

．000

．011

．023

．034

．040

　　．201

2，515

7，406

12，597

16，501

．223

1，689

4，488

7，305

9，253

．001

．037

．080

．115

．132

．002

．040

．086

．132

．157

一 ．102

－ ．103

－ ．064

－ ．061

　　．218

case　I

」10＝200（10億円）

、4BGbニ1000（10億円）

．000

．008

．018

．027

．032

　　．180

1，932

5，668

9，804

13，065

．201

1，319

3，474

5，742

7，393

．001

．028

．061

．090

．104

．001

．030

．066

．103

．125

一 ．007

－ ．037

－ ．023

－ ．018

　　．166

case　J

∠ZGニ200（10億円）

∠（∠BG）＝1000（10億円）

単位　　肱，晩：100円 Pc，　PH，　PL：昭和40年＝1．0 rl：0．5％


