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Sectoral Behavior in Japan
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This paper is a survey of the ecOnometric studies on macro and sectoral behavior in

Japan over the last 10 to 15 years.  The survey is divided into two parts.  After review‐

ing the main characteristics of recent econometric modeling efforts,the flrst part concerns

with macro or economy‐ wide econometric model buildings.Here,maior eCOnOmetric

models of Japan including a global international lnodel are compared in terlns of struc‐

tural speciflcation and flscal policy multipliel.

The second part reports the results Of empirical studies on sectoral behavior,namely

those on business flxed investrnent demand and production‐ cost function in the business

flrnl, and those on consumption‐ saving behavior in the household sector.  As for the

business ixed investment demand functiOn,the empirical results based on′ robin's q theory

are surveyed and are critically exanlined in terms of theoretical specincation and statisti‐

cal vaHdity. Econometric studies on prOduction and cost functions are assessed focusing

on factor substitutability, technical progress, scale eConomy and economy of scope.

Turning to the household behavior,a brief survey is made on the recent development in

the consumption‐ saving analysis along Life Cycle‐Permanent lncome Hypothesis initiated

by R. IIall.  Then, the discussions cOncerning Japan's high saving rate are empirically

exarnined, fo1lowed by empirical analysis of consumption expenditure pattern, asset

portfolio and labor supply behavior.

この論文は,1970年代後半から80年代に焦点を合わせて,わが国の計量経済分析の新しい動
向を,マ クロ経済に関するものと個別経済主体に関するものに分けて展望する。マクロ経済の
計量分析では,マ クロ計量経済モデルの最近の動向を要約した後,マ クロモデル分析の第 3期
に属する主要な計量モデルの特徴を,モ デルの定式化と政府支出乗数の面から上ヒ較検討する。
個別経済主体の計量分析では,企業行動に関するものとして,設備投資関数と生産・費用関
数の分析を,家計行動に関するものとして,消費・貯蓄関数をとりあげる。具体的には,設備
投資関数では, トービンの q理論に基づく投資関数の推定結果とそれらの問題点を議論する。
また,生産 0費用関数の分析では,要素間の代替可能性,技術進歩と生産性,規模と範囲の経
済性の側面から,生産技術に関する構造パラメータの実証研究の結果について展望する。他方,
家計行動の分析では,消費・貯蓄の最近の研究動向を,R.ホ ール以降のライフサイクル=恒
常所得仮説を中心として展望した上で,わが国の高貯蓄率をめぐる実証研究を整理し,さ らに,
品目別消費支出,資産選択,労働供給に関する計量分析をとりあげる。

I は じめに :計量経済分析の最近の動向の特徴

計量経済分析 の目的 は,通常 ,大 き く 3つ に分 けられ る.ひ とつ は,経済理論 (仮説 )の検
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証一経済理論を現実経済のデータと突き合わせて,その妥当性を統計的に検証することである.

二つ目は,実証的裏付けをもった経済理論ないし計量経済モデルに基づいて将来の経済活動を

予測することである。 3番目は,計量経済モデルにシミュレーション (模擬実験)の技法を適

用して,代替的な政策の評価を行い,ま た,外生的なショックが個別経済主体およびマクロ経

済にあたえるインパクトを測定することである.こ うした目的をもって,わが国の計量経済分

析は,1930年代後半の米穀経済に関する研究から始まり,第 2次大戦後,と りわけ 1950年代後

半に入って長期経済統計の開発や国民経済計算の整備がすすむにつれて,家計・企業・産業な

どの個別経済主体やマクロ経済に関する多 くの実証研究がなされ,ま た経済予測や経済計画の

分野への応用も盛んになってきた.

ところが,1970年代に入ると,国内経済の面でも国際経済的にも,日本経済はいままで経験

したことのない大きな経済環境の変化に直面し,それまでの計量経済分析は新たな対応を迫ら

れることとなった.それらのうちの主なものを挙げると,次のようになる.
70年代の 2度のオイル 0シ ョック,イ ンフンとそれに続 く不況に直面して,マ クロ計量モデ

ルの予測力が低下し,科学的経済予測のツールとしての計量モデルの有効性に疑間がなげかけ

られた.

また,エネルギー市場の変化や変動為替相場制への移行等による不確実性の増大は,経済行

動での期待・予想要因の重要性を再認識させ,政策変化 と予想要因との関係を考慮しないマク
ロ・モデルによる政策シミュレーションの有効性に対して,批判が出された.
さらに,財政赤字 とそれを解消するための税制改革,エ ネルギー価格や為替相場の大幅な変

動,貿易摩擦 と貿易不均衡の増大は,財政,エネルギー,貿易連関,国際収支,産業構造など

に焦点を合わせた計量経済モデルの開発を促した.

こうしたことに加えて,経済理論の面では,マ クロ経済での財政・金融政策の有効性に関す

るマネタリス トとケインジアンの論争がおこり,金融セクター,サプライサイド,期待等の取

扱いをめぐって,ケインズモデルに基礎をお く需要決定型のマクロ計量モデルに対して,サプ

ライサイドを重視する立場からの批判が続いた。また, ミクロ経済理論の面からは,経済主体
の行動を説明する構造方程式でのアド・ ホックなタイム 0ラ グの問題点が指摘され,タ イム 0

ラグをどう定式化するかを巡って,計量経済分析が意図する「理論に基づ く計測」の意味がふ

たたび問われることとなった.

モデリングの統計的な側面に関しては,予測力低下の問題 と結び付いて計量モデルが記述す
る構造の安定性が問題 となり,計量モデルの構造変化問題―構造変化の識別方法,構造変化の
もとでのモデル構築 と予測の問題―にあらたな関心が集まった.ま た,説明変数の選択,外生・

内生変教の決定などモデルのスペシフィケーションに関して,時系列分析の立場から,こ れま
での経済理論に偏ったアプローチの問題点が指摘され,経済時系列のもつ情報を利用したスペ

シフィケーションの有用性をめぐる議論が盛んになってきた.

こうした計量経済分析をとりまく諸環境の変化に対応して,内外の計量モデル分析はあらた

な展開をみせている.

1970年代の終わり頃から顕著になってきた計量経済分析の新しい動向として,次の 6つ を挙

げることが出来る.

ひとつは,マ クロ計量モデル分析でのモデルの大型化の方向である.こ れには,一方で,方
程式が 200ないし 300本 という大型モデルによるGNPの予測が 20-30本 の小型モデルのそ
れより常に優れているとは限らないという批半Jがある.が他方で,貿易不均衡や財政赤字など

個別経済問題の発生メカニズムを把握し, この問題を解決するための政策手段の効果を比較 0

評価するためには,財政・金融,国際収支等のセクターを追加・拡充し,ま た産業部門別の分
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析を可能にする多部門化が必要になり,モデルの大型化が不可欠になってくるからである.
二つ目は,モデル・ ビルディングでミクロの経済理論が重視されていることである.家計や

企業 という個別経済主体の行動を分析する場合はいうまでもなく,マ クロ経済のモデル 0ビル

ディングでも,集計変数のビヘイビアの基礎にあるミクロの経済主体の行動原理一最適化行動
が重視される.こ れは,理論的基礎が弱い統計的な構造方程式は係数が不安定であり,予測誤

差も大きいという経験に基づいている.

二番目は,期待ないし予想要因を考慮した行動方程式の定式化である.期待要因を取 り入れ

る一番直接的な方法は,当該期待変数の時系列データを用いることであるが,こ うしたデータ

の利用可能性はきわめて限られている.そ こで,何らかの仮説をおいて観測出来ない期待変数

を観測される変数と結び付けることが必要となる.そのために静学的期待,適応的期待,外挿

的期待などが期待形成仮説の 1つ として用いられてきたが,それらに加えて,合理的期待仮説
に基づ く期待形成が注目を浴びている.

四つ目は,計量分析で国際比較の視点が強 くなってきたことである.こ うした比較計量経済

学的アプローチの背後には,日本経済の構造的特質を明らかにし,欧米経済と比べた場合のパ

フォーマンスの違いを明らかにしたいというアカデミックな,ま た国際経済政策的な要請が強

く働いている。わが国のモデルの定式化が欧米 と共通の理論モデルに基礎をおくようになって

きたのは,こ うした要請 とも結び付いている.

5つ 目は,集計され,標本数もあまり大きくない経済時系列データによる分析の限界を克服

するための新しいモデルビルディングや新しいデータの利用である.後者についていえば,家

計や企業の行動を分析するための個表 (横断面データ)の利用が盛んになっている.個表デー

タは一時点でのサンプル数が大きい上に,時系列的にプールして利用することもできるので,

推定で多重共線性の問題を避けることができ,多 くの変数の効果を検証できるというメリット

がある.ま た,前者についていえば,理論的整合性を重視したモデルを定式化し,そのパラメ
ータを他の研究で得られた推定値や 1時点のデータに基づいていわば先験的に与えるもので,

計算可能な一般均衡モデル (Computable General Equilibrium model)や 想定パラメータモ

デル (Assumed Parameter model)が その代表である.

最後は,時系列分析の成果を伝統的な計量モデルの定式化で採用する動きである.短期予測
への時系列モデルの応用だけでなく,時系列分析で確立された因果関係のテス トを用いれば,

計量モデルが経済理論のみに基づいてアプリオリに決めている外生・内生変数の区別を客観的

に判定することが可能である.ま た,時系列解析での和分 (integration),共和分 (cointegra_
tion),エ ラー修正 (errOr correction)の 概念を用いて,経済変数間の長期的な関係 と短期的な

関係を整合的に説明しようとする試みは,時系列分析の応用のもう 1っ の例である.

以下では,こ うした計量経済分析での新しい動向を,マ クロ経済あるいはエコノミー 0ワ イ

ドの経済に関するものと,個別セクター・あるいは個別経済主体に関するものに分けて,よ り

くわしく展望することにする.(1)マ クロ経済については,本下宗七が,個別経済主体については,

ⅢとⅣを根本二郎が,Vを北坂真一がそれぞれ分担執筆している。

H マクロ経済の計量分析

1.マ クロ経済の計量分析の最近の特質

マクロ経済あるいはエコノミー・ ワイドの経済の計量分析を代表するものは,言うまでもな

くマクロ計量モデル分析である.

Sato(1991)は 1950年代半ばから本格化した日本のマクロ計量モデル分析の発展を,学界が
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中心となって「マクロ・エコノメトリック・モデル」という新しい分析手法を習得し日本経済

の分析に適用した第 1期,政府が中期経済計画の作成や短期経済予測のための重要なツールと
して用いるようになった第 2期,そ して第一次石油危機をへて,学界,政府のみならず広く民
間の調査機関などでマクロ経済問題を論ずる場合の共通ツールとして開発・利用されるように

なった第 3期に分けている.こ こで取り上げるのは, この第 3期に属するマクロ計量モデル分
析である.121

第 3期のマクロ計量モデルは,第 2期までのものと比べると,総じてモデルのサイズが大き
くなっている.こ れは,さ きにも述べたように,な によりも,70年代以降のモデル 0ビルディ
ングに対する新たなニーズに応えるため,モデルの拡充がはかられたからである.それをデー
タの面から支えたのが,新 SNAへの国民経済計算体系の移行である.70年代末からわが国の
国民経済計算体系はそれまでの国民所得中心の旧システムから実物・金融ストック勘定や産業

関連表を含む新 SNAに移行し,制度部門別,産業別のストック・フローの時系列データが利用
できることになった.それに加えて,計量モデル分析のためのコンピュータがハードとソフト
の両面で利用しやすくなったことも,大型モデルの構築を促進した要因の 1つである.
ところで,一国経済の計量モデルは通常,支出,生産・雇用,物価・賃金,所得分配,財政,
金融,国際収支・為替レートという複数のブロック (こ の場合は7プロック)か ら構成される。
従って,モデルのサイズはこれらのプロックのどれを内生的に取扱うか,ま た,内生化される
ブロックで制度部門別,費目・品目別,産業部門別分割というディスアグリゲーションをどこ
まで行うかで決ってくる.

第 3期の計量モデルの大型化の傾向を,実際の代表的な計量モデルのブロック構成に即して
みると,税制改革や社会保障の問題を分析することを目的とするKERC―森口(1980)と 稲田・
藤サ||・ 玉岡 (1988)のモデルは,他のブロックに比べて極めて詳細な財政ブロックをもってい
る.国際収支と為替レートの決定メカニズムに焦点を合わせた天野 (1982)と FLEXモ デル
(1982)の場合は,国際収支・為替レートのブロックをサブーモデルとして詳しく定式化する一
方で,その他のプロックは比較的簡略化し,全体としてのモデルの操作性を保とうとしている.
また,エネルギー,構造調整,労働時間短縮などの多部門にわたる問題を分析することを目的
とした電中研一M(1989),EPA―M(1982),KEO― DGE(1989)のモデルは,支出,生産 0雇
用,物価 0賃金,国際収支の 4ブロックを重点に多部門化を行っている.
こうした一国経済モデル内でのモデルの大型化の傾向に加えて,モデルのサイズを大きくし
ているもうひとつの要因は,Kleinの プロジェクト・リンクで始められた,各国モデルの国際連
結である.各国モデルを国際的に連結する目的は,各国のマクロあるいは産業レベルの経済活
動の国際的波及を測定し,ま た,対外的ショックが自国経済に及ぼす直接 0間接の効果や内外
不均衡,貿易摩擦等を解消するためのマクロ政策,産業調整政策の可能性をグローバルに分析
することである.

国際連結モデルは,世界経済の中で各国別の輸出入の数量と価格が満たすべき制約条件を「貿
易連関モデル」として定式化し,それによって複数の国モデルを連結するので, リンクされる
国が一つ増えれば,その国のモデルのサイズだけ,国際連結モデルのサイズも大きくなる。マ
クロ。モデルをベースにした国際連結モデルの例としては,EPA―W(1989)と 稲田 (1992)が
ある.前者はG7に韓国,オーストラリアを加えた9カ 国の 4半期マクロ計量モデルをリンク
した世界経済モデルであり,後者は日米の年次マクロ・モデルをリンクしている.ま た,多部
門モデルを国際連結したモデルの例としては,日本,アメリカ9韓国を中心として 11の国と地
域のモデルをリンクしたEPA―木下 (1982)と ,日米の多部門モデルを連結したJLM―宍戸
(1988)が挙げられる.
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表 1 主要計量モデルのリスト

モデル名 発表年/時間単位   特徴,目的等 文献

a:国際連結モデル
EPA―木下  1983

ELSA      1985
Asian― Link   1985

JLM―宍戸  1988
EPA―W     1989
貞広     1991
FUG1      1992
稲田     1992

多部門リンク,世界経済の産業レベルの相
互依存

ASEAN諸国, 日本のマクロ・ リンク
東アジア,ア セアンと日米のリンク
日米の多部門モデルのリンク

世界経済のマクロレベルの相互依存

上に同じ

多国モデルによる世界経済の長期展望

日米経済の相互依存

期

年

年

年

半

年

年

年

木下ほか (1982)

IDE(1985)

Ichilnura (1985)

宍戸 (1989)

太田ほか (1991)

貞広 (1992)

大西 (1992)

稲田 (1992)

b:一国モデル

天野      1982
FLEX-2     1982

伴      1983
浜田     1984
高林      1988
日経 NEEDS  1988
EPA―M     1989
電中研一M  1991
電中研 91   1992
KE0       1989

4半期  国際収支の分析
4半期  為替レート内生化
4半期  合理的期待形成仮説によるモデル
年   マクロの政策シミュレーション
4半期  構造変化の分析
4半期  予測,シ ミュレーション
半年  多部門,経済計画と政策シミュレーション
年   多部門,エネルギー・環境問題の分析
4半期  予測,シ ミュレーション
年   多部門,動学一般的均衡モデル
政策シミュレーション

天野 (1982)

天野 (1982)

伴 (1983)

浜田 (1984)

高林 (1988)

日経 (1988)

経済審議 (1989)

服部ほか (1988)

月艮静 まか (1992)

黒田 (1989)

こうした大型モデルを用いた計量モデル分析とともに,方程式が 100本以下の小型モデルに
よる分析にも注目すべきものがある.た とえば,高林 (1988)は 56本の方程式からなる年次マ
クロモデルを用い,日本経済のマクロ・パフォーマンスを構造変化の視点から実証的に分析し
ている。また,伴 (1983)は 16本の方程式からなるモデルを用いて,合理的期待形成仮説と政
策効果の問題を検討している.

表-1は ,上に挙げたものを含めて,第 3期のマクロ計量モデルの主なもののリストである.
ただし,こ こでは,モデルの構造方程式のパラメータが時系列データによって計量経済学的に
推定されたものに限っており,CGEモ デルや I-0(産業連関)モデルは除かれている.。 )

2。 マクロ計量モデルの比較

表-1に あげた個々の計量モデルはモデル構築の目的や発表時期が異なり,ま た,モデルを
構成する構造方程式の体系が完全に公表されているわけではない.そのため,比較のポイント
をどこにおき, どういう方法で比較評価をするかが問題となる。ここでは,ま ず,外生的ショ
ックや政策に関するシミュレーションの結果を左右する計量モデルの定式化の特徴に注目し,
モデル間でどの程度のコンセンサスがあるかを,理論構造,供給サイド,期待形成,所得・支
出バランスの 4つの点から検討する.その後で,政府投資の乗数効果について,モデル相互間
と時点間での比較を行い,どのようなコンセンサスがあるかを検討する.“X0

(1)モデルの定式化の特徴
1)理論構造
多くのマクロ計量モデルは実物面とともに市場金利,貨幣需要 (M2+CD)な ど金融面を内
生化しており,そ の理論フレームは標準的な IS―LM曲線に縮約することができる.そ して,財
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市場や労働市場については,少なくとも短期では,不均衡アプローチを採っている.

金融面 と実物面の相互依存がモデル化されると,政府支出の増加が貨幣供給の増加を伴うか

否かで,政府投資の乗数効果がかわってくる.貨幣供給を伴わないで政府投資の増加が起こる

と,GNPの 増カロによる貨幣需要の増大によって利子率は上昇するので,民間投資が抑制され
る.そ の結果,政府支出乗数の値は金融面が外生化されている場合よりも小さくなる, と考え

られる.どの位小さくなるかは,市場貸出金利が貨幣需給に反応する程度に依存する.ご く最

近までの日本の金融市場では,銀行貸出金利が制度的要因 (公定歩合)に よって主として決定
されているので,金融面の内生化如何による乗数の差はそれほど大きくはないかもしれない.
電中研 91(1992)で は,実物面に影響を与える貸出金利が公定歩合のみで説明されているが,
これはこうした日本の金融市場の特徴を前提にしていると考えられる.

2)所得・支出のバランス
現行の SNAで は,国内総生産 と国内総支出とをバランスさせる項目として,統計的不突合と
いう変数がある.その値は 1987年以降急増して,1-2兆 円のマイナスを記録し,対 GNP比
は3-4%で ある.こ の変数をモデルのなかでどう扱うがで,内生的に扱う立場 と,そ うでは
なく外生的に扱う立場が対立している.

内生的に扱うFUGI(1992)と EPA一M(1989)の場合は,
統計的不突合 =国内総支出一国内総生産

となるので,需要拡大のショックが部分的に統計的不突合に吸収され,フ ィードバックしない
ことになる。

他方,稲田 (1992),浜田 (1984),EPA― W(1989)の ように外生的に扱う場合は,
国内総生産 =国内総支出―統計的不突合

となって,こ の式から決まる国内総生産のもとで,分配所得項目の 1つが残差として決まるこ
とになる.ま た,こ の場合は,需要ないし総支出の拡大はリーケージもなく,直接的に総生産
に波及することになる.

明らかに,公共投資の乗数効果は,統計的不突合を外生的に扱った方が大きくなると予想さ
れる.

3)供給サイドの定式化
1970年代の石油危機以後,エネルギー制約への関心が高まり,マ クロ計量モデルでマクロ経
済の供給サイドをどのように定式化するかが大きなトピックスの 1つ となった.そ して,生産
関数分析では,従来の資本 (K),労働 (L)の みを生産要素とするコブ=ダグラス (CD)型生
産関数を拡充して,新たにエネルギー (E)と エネルギー以外の中間投入物 (M)をカロえた KLEM
型の生産関数の実証研究が進んでいる.しかし,マ クロ計量モデルでは,日米を問わず,モデ
ルの操作

′
性等から来る制約のために,KEO―DGE(1989)を除 くと,ほ とんどが Kと Lに タイ

ム・トレンドを加えた CD型関数を用いて潜在生産力を測定し,そ れと現実の総生産 とのギャッ
プないしギャップを反映する稼働率指数を需給要因として価格ブロックにフィードバックさせ

ている.

電中研 91(1992)や EPA―M(1989)で は,K,Lに 実質エネルギー価格を加えた Rasche・
Tatom(1977)型 の生産関数を推定して潜在生産力の計測を試みていたが,1980年代後半に入
って実質エネルギー価格が低下するとともに,改訂したモデルではエネルギー変数を除いた生
産関数に戻している.

4)期待変数の取扱い
家計や企業の意思決定で期待要因は重要な役割を演じており,マ クロ計量モデルでも期待変
数をいくつかの構造方程式の定式化で明示的に取 り入れている。しかし,通常,期待変数の観
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測データを直接利用することができないので,期待形成についてのなんらかの仮説に基づいて,

間接的に期待変数の影響を計測している.

ところが,ルーカス批判で知られているように,期待形成をどのような仮説に基づいて定式

化するかで,経済政策や外的ショックがマクロ経済へ及ぼす影響が変わってくる.

そこで,各モデルでの期待インフレの取扱いについてみると,ほ とんど現在と過去数期のイ

ンフレ率の情報だけで期待インフレを求めている.1つ は,「期待インフレは前期に観測された

インフン率と等しい」という静学的期待形成仮説に基づくもので,FUGI(1992)や稲田 (1992)

の年次モデルでは期待インフレとして前年のインフレの観測値を用いているし,EPA― M
(1989)や 高林 (1988)の 4半期モデルでは,過去数期のインフレ率の単純平均で代理している.

2つ 目は,過去のインフレ率を外挿的あるいは適応的に修正して期待を形成するもので,EPA
―W(1989)と 貞広 (1991)の 4半期モデルでは,当期と過去 3期のインフレ率の分布ラグとし

て期待インフンを近似している.

「合理的期待形成仮説」に基づく期待形成を織り込んだモデルとしては,伴 (1983)の小型マ

クロモデルがある.そのモデルによる分析では,政府支出の乗数効果は,合理的期待形成仮説

に基づく場合の方が,静学的期待仮説に比べて減衰の度合が小さく,長期間持続することが示

唆されている.こ の実験によるかぎり,期待変数の扱い方が政策乗数の大きさや時間経路を左

右することになる.

「合理的期待形成仮説」に対しては,「初めから経済のモデルについて完全な知識を持ってい

るとは考えにくい」という批判が出されている。ただ,「長期的には,次第に予想エラーを修正

して正しい予想に収束していく」と考えることは不自然ではない.その意味で,モデル間の乗

数等を比較する場合,期待変数の取扱いがどうなっているかは注目すべき点の 1つである.

(2)政府支出乗数の比較
公共投資を 1兆円増やしたとき,GNPが どれだけ増えるかは,政府が景気対策を評価し立案
するときの重要な指標の 1つである.日本の主要なマクロないしエコノミー・ワイドの計量モ

デルの各種の乗数を比較・評価する作業は,1985年時点で斉藤・森口 (1985)と 天野 (1985)

が行っている.こ こでは,それらを参考にしながら,よ り新しい標本期間で推定されたモデル

に焦点をあわせて,政府支出 (公共投資)の乗数にどのような異同があるかを検討する.

政府支出の乗数を測る方法としては,公共投資を,①実質 GNPの 1%だけ増加させて実質
GNPの標準ケースからの乖離率 (%)を みる場合,②実質で 1兆円だけ増加させて実質 GNP
の標準ケースからの乖離幅をみる場合,③名目で 1兆円だけ増やして名目GNPの標準ケース
からの乖離幅をみる場合の 3つのケースがある。各ケースについての結果は表-2の通りであ
る.

これらモデル間での乗数の違いをもたらす要因としては,1)モ デルの各ブロックの内生化の

程度と構造方程式の定式化,2)推定標本期間,3)シ ミュレーションのスター ト時点,4)推定方

法などが考えられる.こ のうち,ま ず,4)の推定方法については,いずれのモデルも基本的に

はOLSを用いており,実用モデルではTSLSや LIMLは選択されてはいない.従って,こ こ
では,推定方法の違いによる差は考慮する必要はない.た だ,伴 (1979)と 伊藤・伴ほか (1984)
は推定方法 (OLS,TSLS,LIMIL)の 違いとモデルの予測誤差や乗数効果の関係を実用モデ
ルを用いて分析しているが,それによるかぎり,推定方法の違いによって乗数効果は大きく異
なるが,大小関係については一義的な結論は得られてはいない.
つぎに,1)に ついては,金融ブロックおよび為替レー トの内生化の有無と程度が問題 となる
が,為替レー トは変動相場制への移行を反映して,いずれも内生化を行っている。金融ブロッ
クの要因をみるために,ケース①で貞広 (1992)が a,bに わけてある.aは bで簡単に扱われ
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表2 公共投資の乗数効果

ケース モデル スタート時点 1年 目 2年目 3年目  4年 目 標本期間
① EPA―W
稲田

貞広―a

〃 ―b

JLM―宍戸

1983.1

1982

1987

1.30    1.51

1.11    1.14

1.13    1.46

1.25    1.12

1.70    1。 90

0.74    1979-89

0.89    1970-88

1976-86

-0.38    1976-86

1.50    1970-85

1.55

1.04

1.56

0.50

1.70

② 電中研 91

NEEDSQ 35
EPA―M
NEEDSQ 25
SP-18

1987.1

1986.1

1985。 1

1976.1

1976.1

1.12    1.23

1.17    1.27

1.19    1.49

1.33    2.20

1.27    1.83

1.26

0.80

1。 44

2.82

1.85

1971-89

0.68    1974-87

1.48    1970-84

3.36    1967-82

1965-76

③ EPA―Wl
EPA―W2
NEEDSQ 35

浜田

KYQ 84

NEEDSQ 25
EPA―M

1983.1

1978。 2

1986.1

1982.1

1986.1

1976.1

1975

1.39    1.88

1.27    2.25

1.44    2.58

1.44    2.05

1.42    1.86

1.36    2.61

1.34    2.21

2.33

2.72

3.41

2.55

2.02

3.94

2.19

1979-88

1967-78

4.19    1974-87

1970-82

2.17    1970-82

4.99    1967-82

1.74    1965-80

注 1.EPA―W,貞広,JLM―宍戸は単独国モデルの乗数.稲田は日米モデルを連結した
場合の乗数.

2.NEEDSQ 25と KYQ 84(京 大モデル)の乗数は斉藤・森口 (1985)に よる.
3.SP-18は 経済企画庁経済研究所の短期予測モデル (『経済分析』69号 ,1977所収 )
によるもの。

4.EPA―Wlと w2の値は,F日 本経済の現況 平成 5年度版J(経済企画庁調査局)
による。

ている金融 ブロックを拡張 した ものであるが,こ れでみ る と,金融 ブロックの扱 い方で乗数が
大 き く変わ ることを示唆 している.

さらに,2)の標本期間の違いの影響をみると,実質公共投資の実質GNPへの効果を測るケー
ス②では,全体的に80年代の標本データを多く用いて推定しているモデルほど,と くに2年目
以降の乗数が小さくなる傾向を示している.こ れは,1980年代以降,投資性向の低下で代表さ
れるように,民間部門で所得ないし生産要因に対する需要感応度が低下したためと考えられる。
それに対して,名目公共投資の名目GNPへの効果を測るケース③の比較では,モデル間での乗
数のばらつきが大きく,ケース②で指摘されたような傾向はそれほど明らかではない.ただし,
EPA― Wゃ NEEDS内での比較では,新 しいモデルほど乗数は小さくなっている.ま た,
NEEDSモ デルで名目乗数 (ケース②)と実質乗数 (ケース③)を比べると,両乗数の差が2年
目以降で拡大しており,しかもその傾向は新しいモデルほど強くなっている.こ れは,80年代
に入るにつれて,名目公共投資の増加が物価の上昇に吸収されて,実質GNPを成長させる効果
が弱くなっていることを意味していると考えられる.ケース①の比較では,標本期間がほぼ共
通する EPA―W(1991)と 稲田 (1992),JLM―宍戸 (1988)では,かなりの差がある.宍戸グ
ループの乗数が大きいのは,モ デルが多部門化されており,実物・価格に関する各ブロックの
内生化の程度が大きいこと,そ の反面金融プロックが単純化されていること,に よると考えら
れる.

最後に,同じモデルでも,乗数計算をスター トする時点を変更すると,乗数の大きさが変わ
ることがわかる.電中研 91(1992)に よると,ス ター ト時点を標本期間の終わりの方に置 くほ
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ど,乗数 は小 さくなる傾向をもつ ことが確かめられている.こ の点 は,森口 (1988)な どで も
指摘 されている.こ れはモデルが線形である場合 には起 こり得ないことであ り,多 くのモデル
の方程式がい くつかの変数に関 して非線形であることによるものである.1つ の例 として輸入
関数をみると,すべてのモデルで対数線形 となってお り,所得弾力性 は一定 となっているが ,
限界輸入性向は最近時点ほど上昇する傾向を示 している。 これは最近時点か らスター トした時

の政府投資の乗数効果 を低下 させる 1つ の要因である。

3. お わ り に

日本のマクロ計量モデル分析 は大学か ら始 まり,官庁,民間調査機関へ と広がってきたが ,
その過程で,分析の重点 は理論の検証から次第に現実経済の短期予測や政策 シミュレーション
ヘ と移 り,それに応 じてモデルの視野 を広げる努力 をして きた.しか し,反面では,マ クロ・
ミクロの経済理論 における発展や新 しい計量分析手法の導入の点では,ア メリカやイギ リスに
比べると,かならず しも満足で きる状態ではなかったようである.マ クロ経済を把握するため
の統計データの面では,国民所得統計から新 SNAへ と拡充がなされ,よ り多 くの整合的な情報
が得 られるようにな り,ス トックとフローを含む詳細なモデル構築ができるようになった。
こうした経済データ面での成果 を,経済理論面および計量分析手法面での新 しい発展 とより
深 く結び付 けてい くことが,今後のマクロ計量分析の課題である.
注

1)豊田(1984)は 80年代はじめまでの日本の計量経済学に関する研究動向を,個別セクターの計量経済学的研
究,計量モデル分析,計量経済学の理論の3つに分けてサーベイしている.
2)0.Eckstein(1983)に よれば,先進工業国に関する計量モデルの発展はつぎの3つの世代に区別されており,
わが国の第 3期での拡充は第 2世代で始まっていることがわかる。
第 1世代 :1940年代後半から50年代に至るケインジアンの伝統に忠実なモデルが構築された時期
第 2世代 :1960年代初期から74年頃までで,ケインジアン・モデルを受け継ぎながらその拡充,発展が図

られた時期。ここでは,大型のブルッキング0モデルの開発に見られるように,投入産出分析の
使用,金融部門の開発,公共部門の内生化―とくに税収と支出に関する内生化,人口学的要因の
使用が試みられた。

第 3世代 :74年以降の時期で,金融面と実物面との相互依存関係の精ち化,供給条件の明示化,期待のエラ
ーのモデル化,国際貿易セクターのディスアグリゲーションなどがなされた。

3)森 (1993)は 一番新しく出版されたものであるが,取 り扱われているのは1967年に学位論文として構築した
1953-61年を対象とするモデル (日本のマクロ計量モデル分析の歴史でみると第 1期に属する)であり,こ こで
のリストからは除かれている。
4)斉藤・森口 (1985)は ,日本の代表的なマクロ計量モデルについて,モデルを構成する主要な構造方程式の
特徴を定量的に整理し,得 られたいくつかの乗数の大きさとその時間的分布を比較している。その一部は斉藤
(1991)に収められている。ただし,比較の力点は日本のモデルのスペシフィケーションや各種乗数についてのコ
ンセンサスを明らかにすることにおかれている。
5)天野 (1985)は ,国際連結のモデルについて,モ デル間での乗数効果の異同を,マ クロモデルで連結した場
合と多部門モデルで導結した場合に分けて検討している。
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1H 設備投資関数の動向

1.平均 αに基づ く投資関数

1980年代のわが国における設備投資の実証研究は,も っぱらトービンのα理論をめぐって展
開されたと言ってよい.1に こでは,ト ービンのα理論に基づ く投資関数の推定結果をサーベイ
し,それらの問題点について議論する。の

トービンのα理論において競争的な企業の動学的最適化行動から導かれる投資関数は,限界
σ(αり と呼ばれる投資財で測った資本のシャドー0プライスと,資本の据付けに必要な生産要素
の価格に依存する.限界αは直接には観測不能だが,生産関数が生産要素と調整費用を伴う投
資について一次同次であれば,平均 σ(σ・ )と呼ばれる資本の再調達価額に対する企業価値の比
率に等しくなることが知られている [林定理,Hayashi(1982),林 (1980)].σ スは株式市場の
情報等を用いて直接に観測できるので,こ れを用いれば投資関数は企業の意志決定に関わる期
待形成を何ら特定化することなく推定できる.こ のように厳密な理論的基礎と実証可能性を併
せ持つ投資理論はトービンのα理論以前には存在せず,それ故 トービンのα理論は多くの研究
者の関心を引いたのである。

表 1に ,わが国における平均σに基づく投資関数の主要な推定結果を示す。のこれらを全般的
に見て言えることは,投資関数の推定結果はトービンの2理論が期待するようなパフォーマン
スを示していないということである.こ れは,実はアメリカで行なわれたvon Furstenberg
(1977)や Summers(1981)|こ よる実証研究の結果でも同様である.以下では,問題点を具体
的に検討していく.

第一に,多 くの場合 〆 は投資に対して有意に正の係数を持つものの,説明力は十分でない.
理論通りにトービンの平均 2のみか,平均2と 生産要素価格だけを用いて推定した米沢 (1982),
本間他 (1984)の第一,二式,本問他 (1989)の第一式および Hayashi(199o)を 見ると, ト
ービンの,の係数はすべて正であり,本間他 (1989)の第一式以外は有意である。0しかし決定
係数は,Hayashiの第一式が 0.65米沢が 0.68であるのを除けばこれらの推定式は0.3を越え
ない.

第二に,これら理論通りの式の推定結果には,誤差項の正の系列相関を棄却できないという
問題がある.本間他 (1984,1989)の それぞれ第一式のダービン・フトソン比は,共に5%の
有意水準で系列相関が棄却できないことを示している。Hayashiの第一式および本間他 (1984)
の第二式については, 5%の有意水準で前者が半J定不能,後者は系列相関を棄却できる.ただ
し,後者は操作変数法で推定されているので,通常のダービン・フトソン比の検定表がそのま
ま適用できるわけではないことに注意しなければならない.さ らに米沢は,コ クラン・オーカ
ット法を用いているにもかかわらず,なお誤差項の正の系列相関を除去できないでいる.
正の系列相関はしばしばシステマティックな影響を持つ変数の脱落によって生じる. これが
第二の問題となるが,実際,需給ギャップ [市東他 (1981)],利潤率 [米沢 (1989)],販売対
資本比 [本間他 (1984)]やキャッシュフロー・レート [HOshi and Kashyap(1990),岡崎・
堀内 (1992b)]と いった変数が理論に反して有意となっている.ま た本間他 (1989)は当期か
ら8期前 (四半期)ま でのトービンのαのうち,最 もよく投資を説明するのは7期ないし8期
前のものであると報告している.当期ではなく過去のαが有意になるというのも理論とは相容
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れない結果である。0こ の問題に対して Ueda and Yoshikawa(1986)は 投資の del市ery lag

(投資の意志決定時間と完成時期のずれ)の存在によって過去のαが投資に対して有意となるこ

とを説明している。それによれば,del市ery lagの 下では今期の投資を決定するのは今期のαで

はなく今期に予想される将来 (完成時期)の αとなり, `が系列相関を持てば予想値は過去の

σに依存するために今期の投資に対して過去のαが有意となる.も し将来のαを予想するのに

今期の販売額,利潤率,キ ャッシュフロー等が用いられているならば,こ れらの変数も今期の

投資の決定要因となるわけである。0

第四に, αは理論的にもデータの上でも内生的である.生産関数に正のショックが発生する

と,それは投資関数の誤差項を通じて投資を増カロさせる.投資の増加は総需要の増力口をもたら

し,の水準が上昇する.こ のようにショックが投資と,の双方を大きくするように作用するな

ら,最小 2乗法によるαの係数の推定値は上方にバイアスをもつであろう.Hayashi(1990)の

操作変数法による推定結果は,そのことを実証している.ま た,そ うした技術ショックが販売

額,利潤率,キ ャッシュフロー等の変数にも影響を及ぼすとすれば,それら変数を説明変数に

加えた場合,係数の最小 2乗推定値は有意な方向ヘバイアスを持つ可能性がある.本間他 (1984)

の第二式と第四式を比較すれば,資本ストック単位当りの実質販売額の係数は,最小 2乗法で
は有意であったのに対し操作変数法を用いると有意ではなくなることがわかる.こ れは,同時
バイアスを考慮して推定すればσ理論により整合的な結果が得られることを意味する。しかし,

本間他 (1984)の第四式では, αの係数の有意性も失われる結果となっており,こ れだけで,

理論を実証できたことにはなっていない.

第五に, αの係数の値が小さすぎるという問題もしばしば指摘される.線形の投資関数にお
いて,σ の係数の逆数は限界調整費用曲線の勾配である.た とえば,HOshi and Kashyap(1990)

は調整費用を彼らの推定結果とデータに基づいて計算し,それが平均的にキャッシュフローの
5倍 という異常に大きな値になることを見出した.こ れはトービンのα理論にとって非常に不

利な結果である.

この結果に対して浅子他 (1989)は ,平均σアプローチを異質な資産が存在する場合に拡張
したMultiple αアプローチを用い,現実的な限界調整費用曲線の勾配が得られることを示し
た.表 3に は,浅子他が通常の平均αアプローチに基づいて推定した投資関数の推定結果を示
しているが,そのトービンのcの係数の逆数は222と いう非常に大きな値になる。これに対し
て同じパネルデータを用いて資本ストックと土地の二資産から成るMultiple σモデルを推定

したところ,限界調整費用曲線の勾配は資本ストックについて 0。 826,土地について 2.075であ

り,浅子らはMultiple σモデルによる方がはるかに現実的な値が得られたとしている.ま たこ

の結果に基づくと,資本と土地で限界調整費用曲線の勾配が大きく異なることから,単一資産
に基づくトービンのαモデルの実証上の妥当性には問題があることになる.

浅子他以外にも,Hayashi and lnoue(1991)は , 7種類の資産 (非居住性建物,構築物,
機械,輸送機械設備,工具 0備品,土地,在庫)から成るMultiple cモデルを推定し,調整費
用の大きさはキャッシュフローの約 9%と いう十分に現実的な値を得ている.Hayashi and
lnoueは,上場企業のパネル (1977-1986年度)を重工業 392社 と軽工業 295社に分けて推定を
行なっているが,重工業の推定結果の方が軽工業よりも

`理
論と整合的であった。この点につ

いてHayashi and lnoueは ,重工業に比べると軽工業の市場の方が国際競争から隔離されてい
るため,軽工業に独占レントが生じこれが平均σと限界αの乖離をもたらすためではないかと
している.

最後に,単位根を持つ非定常な時系列変数の間の関係を最小 2乗法で推定すると,無関係な
変数間の回帰係数が有意になる,いわゆる“見せかけの回帰"が生じる危険性がある。“見せか
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表 3 トービンの平均 σに基づく投資関数の推定結果
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論文 推定対象 推定期間 推定方法 推定式 R2(sER)D.W.
f/y=-0.079+0.036″

(3.358)
+0.228(1-G4P)_1
(3.820)

y:実質 GNP
a響■ 生産関数から推計した需給ギャップ率

米沢 東証1部上 1965-1979 Cochraner/κ =o.115+0.460″-0.010‐ 1
(1982)場 829社 年度   ―Orcutt      (3.62) (-0.10)

(33業 種)     法    χ:生産物で測った実質地価指数
の集計値

本間他 非金融民間 1955-1981最小   //κ =o.415+0.04950ス ー0.281ω /タ
(1984)法人企業全 年度    2乗 法    (5.85)(2.57)  (-2.70)
体 (法人企     操作   //κ =o.633+0.159Q4-0.555ω ル
業統計ベー      変数法    (3.74)(2.23) (-2.42)
ス)        最小   //κ =o.127+0.039504-0.248ω /タ

2乗法    (2.40)(3.60)  (-1.91)
-0.038901L+o.o558S/κ

操作      (-1.63) (4.58)変数法J/κ =lぅ
II:声 lil::∫
°ス~!」
::∬″

-0.07420Z+o.o364S/κ
(-0.450) (0.349)

S:実質売上額

"/ク
:実質可変要素価格指数

aι :石油ショック・ダミー(1975-81年 度
について 1,そ の他は0)

本間他 民間法人企 1971年 I最小   f/κ =o.0358+0.002404
(1989)業全体   期 -1986 2乗法    (lo.45)(1.18)
(SNAべ 年Ⅳ期       f/κ =o.02154+0.01087018~ス)               (108.57)(9.27)

米沢  東証 1部上 1967-1979操作   」/κ =-0.29+0.469ス +2.03 μ l
(1989)場 829社 年度    変数法    (― o.51)(0.44) (3i09)

(33業 種)         ρ:資本利潤率
の集計値

Hayashi非金融民間 1956-1974最小   f/κ =o.31+0.0710И
(1990)法人企業全 年度    2乗 法    (34.4)(5.46)
体 (法人企          r/κ =o.31+0.0620ス
業統計ベー     操作     (31.0)(2.48)
ス)         変数法

Hoshi 東証 1部上 1975-1982 Griliches 1/κ =0.01220И
and 場 580社 年度   ―Hausman
Kashyap(製造業)の     法
(1990)パネル  1976-1982最 小  ∠(ノ /κ )=0.Oo54∠σス+0.0450

年度    2乗 法     (3.000) (2.093)
∠(■ 1/K)十 (dummies)

F:キ ャッシュフロー,産業別ダミーと

岡崎  電気機械器
・堀内 具 業 38社
(1992b)の パネル

浅子他 上 場 企 業
(1989)543社 のパ

ネル

年次ダミーを含んでいる

撃農
-1988 最省乗湛i l°

g/=「 1:::ふ
li:::∫

°gクTИ
+0.48 1ogF_1+o.48 1ogκ

(4.14)      (3.74)
F:キ ャッシュフロー

1980年度 最小   r/κ =o.1183+0.0045@ス
2乗法    (24.3)(2.38)

1980年度 最小   」/κ =o.0671+0.0376α
2乗法    (21.2)(7.24)

市東他
(1981)

非金融民間
法人企業全
体 (SNA
ベース)

1972-1978

年度
最イヽ
2乗法

0.9492  1.950

0.60    1.79

0.679   1.ooo

(0.037)

0.29    1.o2

(0.041)

0.21    1.64

(0.063)

0.83    1.18

(0.021)

0.73    1.74

(0.026)

0.007   0.03

(0.220)

0.607   0.18

(0.087)

0.82    2.18

0.65    1.27

(0.040)

(0.41)

0.0104
(0.1084)

0.0884

(0.0720)

a)f:設 備投資,κ :資本ス
用を預Jる 単位によって決まる。

トック,cИ :ト ービンの平均 9,o4=π (σ4-1)である。ただし,π は調整費
σまたは0に添字がないものは土地を除く有形固定資産を,Tが付いているも
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のは全資産,Lは土地を含む有形固定資産を評価対象にしている。その他の変数は,表中で定義している。
b) R2は 決定係数,SERは 回帰式の標準誤差,DoW.は ダービン・フトソン比,推定値の下のカッコの中は
t値 (つ まり,推定値/推定値の標準誤差)である。決定係数は,市東他 (1981)お よび本間他 (1989)は自由
度修正済み,他については自由度修正の有無は不明である。なお,操作変数法の場合の決定係数は報告してい

ない。ただし,本間他では残差の 1階の自己相関係数が記載されていたので,参考のためにこれをダービン0

ワトソン比に変換して示した。

C)_それぞれ使用しているトービンのクの値は,米沢 (1982,1989)を 除き,論文の著者自身によって独自
に計測されたものである。米沢 (1982,1989)はいずれも紺谷・若杉 (1982)が計測した 94を修正したものを

用いている。

d)米 沢 (1982)と 同一の結果が,米沢・丸 (1984)に も掲載され議論されている。
e) Hoshi and Kashyapの Griliches and Hausman法 は,観測誤差を伴うパネル・データの下で一致推
定量を得る方法である。Griliches and Hausman(1986)を 参照.

けの回帰 "が起 きる状況の下で は誤差項が単位根 を持 つため,ダ ー ビン・ フ トソン比 の値が低
い場合 には “見せか けの回帰 "を警戒 しなけれ ばな らない。 しか し,表 3に挙 げた研究 におい
ては,ダービン・フトソン比が低い値であるにもかかわらずσおよびr/Kの定常性は先験的に
仮定されるのみであり,こ れらの単位根検定や,定常性が否定された場合にはエラーコンクシ
ョンモデルによる投資関数の推定等の課題が今後に残されている.

2.限界 αに基づく投資関数

企業が完全競争的でないか生産関数が資本 (κ),労働 に),設備投資 (I)に関して一次同
次でない,すなわち林定理が成立しない状況の下では,平均αは限界

`か
ら乖離し投資関数の

説明変数として不適当となる。また,平均σの計測において企業価値の評価は株価に依拠して
いるため,株価がバブルを含む場合には平均σは正しく計測されない.資本の再調達価額につ
いても,わが国では土地の時価評価をどうするかという問題があり,その方法によって平均σ
の値がかなり相違することは避けられない.つ したがって,平均クの計測方法の改善を図る一方
で,平均σを計測することなく直接に限界σを通じて投資関数を推定する方法が求められる.
それには,構造モデルによる方法と時系列モデルを利用する方法がある.。このふたつの方法
は,1970年代にマクロ経済学に導入された合理的期待モデルとの関連で提案されてきたもので
ある.経済主体 (こ こでは企業)の行動が,その直面する環境の状態に関する予想に依存する
時,経済主体の行動方程式 (こ こでは投資関数)に は企業が不U用できる情報の下での環境に関
する条件付き期待値が入ってくる.こ れを推定するのに単に条件付き期待値をその実現値に置
き換えたのでは,いわゆる観測上の誤差を含むモデルとなり最小 2乗法による推定値はバイア
スを持つ.そ こで,予測誤差 (実現値と条件付き期待値の差)が条件付き期待値の条件変数 (企
業の利用可能な情報)と直交することを利用して,モーメント法の適用による構造の推定を行
なうのが構造モデル。アプローチである.

一方,時系列モデル eァプロ_チは,経済理論から得られる構造が,合理的期待モデルの場
合条件付き期待変数という推定上の困難をもたらすことから,構造に確率変数を付加して統計
モデルをつくるという (計量経済学では伝統的な)方法に代えて,投資,収益率,割引率とい
った主要な変数の確率過程モデル (多 くはベクトルAR)を ,経済理論を援用することなくデー
タの情報のみによって推定するという方法を取る.

構造モデルの投資関数への応用は,Abel(1980)に よって行なわれた.Abelは ,推定可能な
投資関数を,企業の最適化条件から得られる投資の確率オイラー方程式に基づいて,導出して
いる.その際,推定された投資関数のパラメータから調整費用関数を含む生産関数のパラメー
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夕を得ることができ,それらを用いて ,〃 (限界α)の値を知ることが可能となる.ま た,企業

の主観的割引率がパラメータとして推定される.

この Abelの構造モデルによる投資関数は,わが国では,鈴木 (1983),竹中 (1984),竹中他

(1987)に よって推定され,日米製造業の投資行動の比較が行なわれている."それらによれば,

α
″の水準は日本の方が高く主観的割引率は日本の方が低いという結果であった.こ れはそれ

ぞれ,日本の方が旺盛な投資活動を促すだけの投資機会に恵まれていることと,日本の方が投

資のカットオフ・レートが低く相対的に期待収益の低いプロジェクトでも実行可能なことを意

味している.10

次に時系列モデルを用いる方法は,Abel and Blanchard(1986)が代表的である.こ れは,

投資のオイラー方程式から得られる限界αの表現を,当期から無限の将来にわたる期待利潤率

と期待割引率の関数と見る.そ こで,限界σを期待利潤率と期待割引率に関して線形近似する

一方,利潤率と割引率に線形確率過程を適当に仮定して条件付き期待値を観測可能な情報集合

の要素で表現してやる.す ると,確率過程のパラメータが推定できれば,限界σを観測可能な

変数から計測できることになる。また,利潤率と割引率の確率過程の性質からトービンのσと

投資の間の関係が分析できる.

竹中 (1984),大滝・鈴木 (1986),Ueda and Yoshikawa(1986)は ,こ うした方法をわが

国の製造業に対して適用した.Ueda and Yoshikawaは ,割引率と利潤率を恒常的なショック

(ラ ンダム・ウォーク)と一時的なショック (MA(1))の和に従うそれぞれ独立な時系列と仮

定し,割引率の変動は主として一時的な要因に,利潤率の変動は主として恒常的な要因に支配

されていることを見出した.も し企業が投資決定に際して合理的にも短期的な要因を無視する

ならば,投資はより利潤率要因によって良く説明されるだろう.こ れに対して株式市場のデー

タに依拠して計測されるトービンの平均αは,割引率の変動に撹乱されて良い説明変数となら

ない可能性がある.

一方,大滝・鈴木 (1986)は割引率と利潤率から成る2変量のVAR(2)を仮定し,限界σ
のパワー・スペクトラムが低周波数領域で大きいことを見出した.こ れは,限界σの変動が長

期的な動きに支配されていることを意味する.ま た,限界σのスペクトルに対する割引率と利

潤率のパワー寄与率では,全周波数領域にわたって割引率要因の影響が大きいが,周波数が低

くなるほど,言い換えればより長期的な変動部分ほど利潤率の重要性が増してくるという結果

を得た.

表4 トービンの限界 9に基づく投資関数の推定結果

論文   推定対象   推定期間  推定方法 推定式 R2(sER)D.W.

竹中   日本製造業全体 1970年 I期
(1984,         -1982年 IV期
第 7章 )

大滝・鈴木 日本製造業全体 1965年 H期
(1986)        -1982年 IV期

f/K=-0.0005+0。 0024σ″

(0.06)(0.62)
+0.0132α筑+0.0096 αt
(3.51)  (2.47)

fんκ=-0.0750+0.08349″
(-7.19)(10.82)

」/κ =-0.0420+0.0666ク
″

(-5.30)(12.07)
一-0.0104 PEP

(-9,06)
PEP:実質エネルギー
価格

最小 2乗法

最小 2乗法

最小 2乗法

0.627    0。 31

(0.0051)
0.830    0.54
(0.0035)

0.71

a) R2は 自由度修正済決定係数,SERは 回帰式の標準誤差,DoW.は ダービン・ワトソン比,推定値の下の
カッコの中は′値 (つ まり,推定値/推定値の標準誤差)である。
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さらに大滝・鈴木は,こ うして計測した限界 σを使つて投資関数を推定した.その結果は表

4に示しているが,理論通 りに推定された投資関数としては平均 σの場合に比べ良好な説明力

を持つといえる.た だし,ダービン・ フトソン比がかなり低いため他の変数が有意になる可能

性は残されている。
11に の可能性について,竹中 (1984)が ,大滝 0鈴木 と同様のモデルを用い

て計演Iし た限界
`を
使つて限界 cのラグを含む投資関数を推定しているが,その結果 (表 4)

を見ると過去の限界 σが有意になっており平均 αの場合 と同じ問題が生じている.

3. 新 しいアプローチ

以上で見てきた研究はトービンのα理論の枠内で行なわれてきたものであるが,最近になっ

て ,理論の前提を見直して新しい理論の可能`陛を探る動きが出てきている.その代表的なもの

は, α理論が前提にする投資と資金調達方法との無関連性命題 [MM命題,Modigliani and
Miller(1958)]を 見直して,MM命 題が成立しない状況の下で投資関数を定式化し実証すると
いう方向である.1のMM命題が成立すれば投資は財務的な変数から独立となり,α 理論のよう
に単純な形の投資関数が導ける.しかし,MM命 題の成立には,税制が存在しないこと,倒産
に伴うコストが存在しないこと,資金調達に伴う取引コストが存在しないこと等の条件が必要
である.

最近になって,こ れらのうち資金調達の際に資金の借手と貸手の間に情報の非対称性が存在

することによって発生するコストが注目され,投資関数との関係が研究されている.そ うした
コストは,資金調達方法の違いに応じてさまざまな形態を取ると考えられる。たとえば,資金
の貸手が借手の倒産可能性を正確に把握できない場合,貸手が貸倒れリスクにプレミアムを要

求すれば借入れコストは上昇し,結果として情報の非対称性を伴わない内部資金のコストが相

対的に低くなり,投資が内部資金の利用可能性によって制約される可能性が生まれる.そ して

もし,こ のようなことが正しければ,投資はトービンのηとは別にキャッシュフローや利潤に

依存することになり,前節で見た平均σによる投資関数の二番目の問題点の解明につながる.
Hoshi et al。 (1991),岡崎・堀内 (1992a,b)は ,そ うした情報の非対称性に伴う費用が銀

行の活動によって削減されるという仮説の検証を,投資関数の推定を通じて行なっている.
Hoshi et al。 は,東証上場製造業 (145社)をメインバンクとの結びつきの強い 121社 とそうで

ない独立企業 24社に分け,ト ービンの平均σと流動性を測るいくつかの変数を説明変数として

投資関数を推定した.その結果,系列企業ではキャッシュフローの係数が有意でなく,独立企

業では有意であったことから,独立企業は情報の非対称性に伴う内部資金制約に直面している
と議論した.ま た岡崎・堀内は,投資関数の説明変数にキャッシュフローを含めた上で,キ ャ
ッシュフローの係数とメインバンク関係の強さを分析し,内部資金の利用可能性が投資に影響
すること,しかしメインバンク関係が情報の非対称′性に伴うコストを削減する効果はそれほど

大きくはないという結果を得た.ま た,浅子他 (1991)は ,内部資金の利用可能性が資本コス

トに影響するというフレームワークの下で,資本コストと投資が投資資金の需給によって同時

決定されるモデルを推定している。

このように,資金調達方法と投資の関連に注目するアプローチはまた,メ インバンクのよう
な日本に特徴的な制度的要因をも取り組むことで,今後わが国独自の展開を見せる可能性があ
る.こ の点は,わが国におけるトービンのα理論の実証が,結果的にはアメリカにおける研究
の追試という形を取ったのとは対照的であり大きな興味が持たれる.

こうしたアプローチの他にも,設備投資の非可逆性に注目した理論がある.ト ービンのα理

論では,調整費用を支払いさえすれば保有する資本ストックを時価で売却できる.しかし,資
本財の購入費用が完全にサンクされているなら投資は非可逆的となり,直ちに実行可能な投資



計量経済分析の展望                 531

プロジェク トであって もそれ をいつ実施す るかが企業 の重要な選択変数 となる.こ のような場

合 には,設備投資 は金融オプシ ョンと類似 した性質 を持 つ ことにな り,投資行動 についてい く
つかの興味深い合意が得 られ る.こ の方面 の理論 を実証研究 に適用す るにはなお多 くの困難が

ある と思われ るが,今後 の発展が期待 され る1&

注

1)投資研究については,本間他 (1988)と浅子・國則 (1989)がサーベイを行なっている。特に浅子・國則は
わが国の実証研究を中心にサーベイしている。

2)σ 理論以外の投資関数については,平山・國則 (1986)が日本のデータでα理論を含むいくつかの投資関数
のパフォーマンスについて比較している。また Hamada(1984)は ,内外の投資関数について資本の調整
速度をサーベイしている。

3)投資関数の推定以前にαスを計測するという問題があるが,こ こでは触れない。ただふたつの点だけ指摘し
ておくと,ま ずα

4の
計測値はパネルデータによるものの方が集計データによるものより大きい値になる傾

向がある。また税制を考慮して計測した場合の方が考慮しない場合に比べて計測値が大きくなる傾向も認

められる。これらについては浅子・国則 (1989)お よび Hoshi and Kashyap(1990)を 参照.
4)米沢は地価を説明変数に加えているが,こ れは用いているαスが企業の保有する土地に対する評価も含むの
で,そ の効果をとり除くためである.
5)表 1に は掲載していないが,平山・國則 (1986)も 「平均αにもある程度以上の説明力がある」一方で 肝リ
潤率変数も相当の有意性を持つ」としている。

6)本間他 (1989)は ,expenditure lag(投資の意志決定時期と支払時期のずれ)も 導入している。expenditure
lagが存在すると,今期支出される投資額を決めるのは過去 (意志決定時期)の αとなる。
7)Barro(1989)は ,北米のデータについて,平均クよりも株価そのものの方が投資をより良く説明すると指
摘している。このことは,平均αの計測方法,と りわけ資本の時価評価に何らかの問題があることを疑わし
める。

8)構造モデル・アプローチと時系列モデル・アプローチの詳細については,伊藤・林 (1983)を参照 .
9)こ の他に,本間他 (1989)は ,企業価値 Vを適当な状態変数の関数として推定し,それを用いて直接 σ″を
計測するという試みを行なっている。しかしこの方法では,企業価値関数と双対になる生産関数がどのよう
なものになるか全くあきらかでない。

10)これらの他に,真殿他 (1992)は電気事業について構造モデルに基づく投資関数を推定している。
11)大滝・鈴木自身は,系列相関は時系列モデルの定式化の誤りか調整費用関数のシフトによるものだと解釈し
ている。

MM命 題については,吉川 (1984),池尾・広田 (1992)を参照。
Pindyck(1991)の 解説を参照 .
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IV 生産関数分析の動向

1.生産要素需要モデルの展開

この節では,生産技術に関する構造パラメータの推定を伴う実証研究についてサーベイする.

生産関数あるいはそれと双対な費用関数,利潤関数を用いた日本経済の実証研究は,1970年代
には生産要素間の代替弾力性と技術進歩バイアスの計測を目的とするものが多数であった.特
に,資本とエネルギーの間の代替可能性の検証が盛んに行なわれた.1980年代以降は,公益事
業の規制緩和の問題に関連して,電気事業や銀行業の規模の経済性の検証など産業組織論的分
野へ応用範囲が広がっている.

モデルの面から見ると,1970年代以降,生産関数を直接推定するそれ以前の方法に代って,
トランスログ型費用関数モデルに代表される生産要素需要モデルが多用されるようになった.

これは,生産ないし費用,利潤関数を生産要素需要関数と共に体系推定するというものである.

初期の生産要素需要モデルは,資本を含むすべての生産要素を可変要素として扱っていた.そ
のため,生産要素投入の調整速度について知りたい場合は,生産要素需要モデルとは独立に,
調整速度一定の部分調整方程式が個別要素毎に用いられていた.Berndt et al.(1981)の 命名
に従えば,こ のようなモデルは動学モデルの第一世代と呼ばれる.
しかし,可変要素であれ準固定要素であれ,要素投入が生産者の最適化行動によって同時に
決定される限り,要素需要ないし要素投入量調整の間には関連があるはずである.そ こで,各
要素の投入量の調整がその要素の最適量と現在量の差に依存するだけでなく,他の要素の最適
量と現在量の差にも依存するようにしたのが第二世代の動学モデルで,Nadiri and Rosen

(1969)な どがその代表である。しかし第二世代動学モデルは,生産者の最適化行動の近似解と
解釈されたが,最適量の決め方が恣意的であることや調整速度を一定と仮定する等の制約があ
った.

Morrison and Berndt(1981)は ,生産者の最適化行動を具体的に解き,生産関数やその双
対表現のパラメータだけによって準固定要素の調整関数と可変要素の需要関数を表わした.こ
れが第二世代動学モデルである.1に の第二世代モデルは,最適化行動を解くために静的期待形

成を仮定している.こ れを一般化して,合理的期待形成の下で確率的最適化問題を解いて導出
されるのが第四世代の動学モデルである.

第四世代モデルは二種類あり,ひ とつは確実性等価原理が成立するようにモデルを特定化し
てclosed formの 要素調整方程式を得る方法で,Hansen and Sargent(1981)等 が代表的であ
る.も うひとつは要素調整の確率オイラー方程式を解くことなく一般化モーメント法 (GMM)
でそのまま推定するという方法である.の前者では,要素価格等の生産者が直面する環境変数に
ついて確率過程を特定化する必要があり,生産関数 (ないし費用,利潤関数)の関数形も確実
性等価原理が成立するように2次形式しか許されない.後者にはそうした制約がないが,反面,
前者において環境変数の確率過程が正しくモデル化される場合には,後者は効率性の点で前者
より劣位となる.3)
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第二,第四世代の動学的生産要素需要モデルは,理論との整合性という点でそれ以前のモデ
ルより優れているが,す ぐ後で触れるように,非線形の係数制約によって推定結果が不安定に
なるという問題をしばしば生じる.そ こで,静学モデルと動学モデルの中間的な性質を持つも
のとして,Brown and Christensen(1981)に よって提案された可変要素需要モデルも用いら

れている.こ れは,準固定要素を外生変数として扱い,所与の準固定要素の現在量の下での可
変要素需要関数だけから成る生産要素需要モデルである.こ のモデルでは,準固定要素の調整
プロセスは無視されるが,推定結果に包絡線定理を適用して長期均衡の定量的性質を調べるこ
とが可能である.

次節以降で見るように,現在のところこれらのモデルは並行して用いられている.第二,第
四世代の動学的生産要素需要モデルは,生産要素の固定性を考慮していることと理論との整合
性という点でそれ以前のモデルより優れている.特に第四世代のモデルは,期待形成について
一般的な合理的期待と整合的である点が魅力的である.しかし,第二,第四世代のモデルでは,
生産者行動によって合意される非線形の係数制約が推定式に課されるため,それに伴って生じ
る問題がある.ま ず,一般的に言って推定結果は非線形制約に強く依存するが,そ うした非線
形制約を導く生産者行動が一定の単純化の上に成り立つものである一方,推定に用いる統計デ
ータが生産者行動理論にあわせて管理された実験によってつくられたものでない以上,得 られ
る結果が近似的にも意味を持つかどうかは保証の限りではない.事実,第二,第四世代モデル
では,し ばしば推定結果がデータや関数形の違いに対して敏感である.ま た,推定は非線形の
最適化計算を伴い,不用意な初期値の与え方をすると正しい結果が得られない場合もある.こ
うしたことから,実際には理論的整合性と実用性の双方の観点から分析目的に応じた選択が,
静学モデルまで含めて行なわれている.

2.要素間の代替可能性の計測

1970年代の半ばから80年代はじめにかけて,生産関数分析の中心的な話題はエネルギーの
代替可能性に関する議論であった.石油危機後の経済で成長を維持するための政策は,エネル
ギーの代替可能性の大小で違ってくる.代替可能性が大きいのであれば,省エネルギーを促進
するための政策 (省エネ投資減税等)が有効である.代替可能性が制約されているならば,エ
ネルギー価格を抑制しながら省エネルギー技術の研究開発を促進する措置が必要である.そ こ
で,エネルギーを含む生産関数ないし費用関数を推定してアレンの偏代替弾力性 (AES)を求
め,エネルギーの代替可能性を評価するという研究が盛んに行なわれた.と りわけ資本とエネ
ルギーが代替的 (資本とエネルギーのAESが正)であるか補完的であるか (資本とエネルギー
のAESが負)について諸研究の結果が一致せず,それをどう解釈するかに興味が集つた.→
わが国では,全産業または製造業全体を対象にPindyck(1979),Ozatalay et al。 (1979),
中島 (1983),和合 (1983),伊藤0室田 (1984)が静学モデルによりAESを計演Iしている.そ
の結果,資本とエネルギーの関係は,時系列データを用いた中島,和合,伊藤,室田では補完
的,ク ロスセクションと時系列データをプールしたPindyck,Ozatalay et al.で は代替的であ
った.こ れは,「時系列データは短期的な関係を計測するので補完的,プールデータは長期的な

関係を計測するので代替的」になるというGrimn and Gregory(1976)の仮説に当てはまって
いる.

しかし,その後の動学モデルや可変要素需要モデルを用いた研究のすべてとは必ずしも整合
していない.動学モデルないし可変要素需要モデルではAESは長期 と短期を区別 して計測さ
れるが,伊藤・室田の第二世代動学モデルとBan(1986)の第四世代動学 (オイラー方程式の
直接推定)では資本 とエネルギーは長期で代替的となっている一方,和合の第二世代動学モデ
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ルとMorrison(1988)に よる可変要素需要モデルおよび第二世代動学モデルの結果は長期補完

的である.ま た,Ban(1987)は ,Hansen―Sargentの方法による第四世代動学モデルであるが,

資本とエネルギーの長期的関係が代替的か補完的かはつきりしない.

資本とエネルギー以外の生産要素間の関係についても,静学モデルの範囲内ではどの要素間

の関係も代替的という点で一致しているが,動学モデルの結果はさまざまでまとめにくい.こ

れは,動学モデルの多様性と動学モデルの推定結果の不安定性によるもので,理論的に優れて

いる動学モデルも実用性の点で多くの課題が残されていることは否定できない.と はいえ,静

学モデルによる結果が動学モデルの結果と異なるという事態は静学モデルの妥当性に疑間を投

げかけるものであり,動学モデルの信頼性を高める努力が今後求められる.ま た,折衷的な可

変要素需要モデルももっと利用されてよいと思われる.

一方,そ もそも高度に集計された長期の時系列を使って構造パラメータを推定することに無

理があるという問題もある.そ のため,産業別にAESを計測した研究も多い.静学モデルでは,

Kuroda et al。 (1984)が 30産業の時系列データで,得津 (1992)は 8製造業のパネルで,熊

倉・大山(1981)は 9電力会社のパネルでトランスログ型費用関数を推定している.ま た,Saito

and Tokutsu(1992)が 21製造業について,根本 (1984)は 3製造業について 2段階 CES型

生産関数を推定している.りさらに,Sasaki et al.(1989)は ,山形県の 13製造業についてト

ランスログ型費用関数を推定している.動学モデルでは,坂下他 (1983)が 11製造業について

第三世代動学モデルを,北坂 (1992)が鉄鋼業に第四世代動学モデル (オイラー方程式の直接

推定)を適用している.こ の他に,静学モデルではあるが,時変パラメータモデルにより弾性

値の変化を計測した研究として,Tsurumi et al.(1986)がある.

エネルギーの代替可能性をめぐる研究のもうひとつの関心は,エネルギー間の代替弾力性の

計測であるが,こ れについてはPindyck(1979)と 大山 (1983)が電気事業について,Grimn

(1977)が産業全体について計測を行なっている.産業別には, 7製造業について真殿他 (1991)

がある.エネルギー以外の要素代替では,資本と熟練労働や不熟練労働との間の代替可能性に

興味が持たれており,Uno(1986)は全産業について,駿河 (1991)は製造業全体について,

Hashimoto and Suruga(1990)は 12製造業について,そ えぞれ静学モデルを用いた分析を行

なっている。また,Saito and Nakamura(1989)は ,ロ ボット化が雇用に及ぼす影響を要素

代替の効果を考慮しながらシミュレーション分析している.

3.技術進歩と生産性の計測

技術進歩については,ヒ ックス中立性の検定が多く行なわれているが,Norsworthy and

Malmquist(1983),中 島 (1983),和合 (1983),Tsurumi et al.(1986),Uno(1986),駿 河

(1991),北坂 (1992)は ヒックス中立性を棄却している.こ れに対して棄却されなかった例は

少なく,電気事業についての熊倉・大山 (1981)と Sasaki et al.(1989)の 一部の製造業にと

どまる.技術進歩が中立的ではないとして技術進歩のバイアスを計測した研究には,Kuroda et

al。 (1984), Norsworthy and Malmquist, 和合がある. また, Kawagoe et al.(1986)は 日米

農業の発展における技術進歩の役割を,長期時系列データにより実証的に評価している.

生産性に関連しては,TFPに よる生産性の計測を費用関数に結びつけて,日米の 4製造業の

生産性格差の要因分解を行なった Nakamura(1992)がある。0ま た,費用関数の推定結果から

得られる費用の生産弾性値を利用してTFPの変動から規模の経済性の効果を分離する分析も

しばしば行なわれるが,最近では農業について Kuroda(1989)がある.効率タームの生産関数

による方法は,最近 Boskin and Lau(1992)に よつてメタ生産関数アプローチとして発展さ

せられ,G5各国の生産効率の比較に用いられている.フ ロンティア関数モデルについては,粕



日 本 統 計 学 会 誌  第 22巻 第 3号 (増干J号)1993

谷 (1989)が銀行の業態別の非効率性に適用している他,製造業全体を対象にした植草・鳥居

(1985)があるが,ま だあまり数は多くない.生産関数のパラメータ時変モデルによる技術変化

の分析は,先に触れた Tsurumi et al.(1986)の他,Tsurumi and Tsurumi(1983)がある.

両者とも,ベイズの手法によリパラメータ遷移関数を推定している.

4.規模の経済性の計測

1980年代に入ると公益事業の規制緩和が政策上の課題となってきたが,こ れに呼応して生産

ないし費用関数を用いた分析も産業組織論的分野で多く行なわれはじめ,と りわけ公益事業の

規模の経済性や範囲の経済性の計測に努力が傾注されるようになった.こ の節では,ま ず規模

の経済性の計演1について概観する.

規模の経済性とは生産物が 1種類の場合は平均費用の逓減を意味するが,規模の経済性の下

では競争は有効に機能せず市場全体を支配する独占企業を成立させる結果となってしまう.つ

そこでそうした場合には,始めから独占を認めるかわりに公的規制によって私的独占の弊害を

排除することが望ましい.電気事業や電気通信事業に対しては,そ うした認識から規制下の独

占的供給体制がとられてきたのである.しかし,最近になってさまざまな環境の変化から,こ

れら産業の規模の経済性が疑われるようになってきた.

まず電気事業については,井澤 (1983),中西・伊藤 (1988),中西・瀬尾 (1989),新庄・北

坂 (1989),Nemoto et al.(1993)が規模の経済性の有無を検証している.こ のうち,Nemoto

et al.が可変要素需要モデルを用いている以外は,すべて静学モデルに基づいている.こ れらの

研究の結果は根本 (1992)がサーベイしているので詳細をここで繰り返すことはしないが,火

力発電部門の規模の経済性が消滅している可能性がある一方,経営全体で見れば上位電気事業

者については規模の経済
′性が維持されているらしいことが,明 らかにされてきている。

電気事業以外に対する研究結果については,表 5に要約した.こ こで,規模の経済性の尺度

として SCEを 1-(費用の生産に対する弾性値)で定義するe SCE>0な ら規模の経済性が存

在しSCE<0な ら規模の不経済が存在する.表 1では銀行業についての計測が多いが,銀行の

規模の経済性を否定する計測値は全く報告されていない.野間・筒井 (1987 ab)は ,その中で

も都市銀行の規模の経済性が最も顕著で,かつ最近になるにつれ強化されていることを見出し

ている.都銀の規模の経済性が強化されてきている要因は,野間・筒井 (1987a)に よれば 1件

当りの貸出し額の増カロが貢献しているためという。また筒井 0蟷山 (1987)は ,業態別でなく

規模別に見た場合,大規模銀行の方が規模の経済性が大きいと結論している.

電気通信事業については,中島 0八田 (1992)が ,生産物を収益とした場合も加入者数とし

た場合も規模の経済性は認められるとしている.

なお,黒田・金子 (1985),吉岡・中島 (1987),吉岡 (1989)が用いている指数論的方法と

いうのは,指数理論を応用して生産要素投入の実際の変動を要素価格一定の拡張経路上の変動

に変換し,生産の規模弾性を計測するというものである.吉岡らの方法は,生産関数が同次で

なくともホモセティックであれば適用可能という点で,指数理論的方法としては一般性が高い.

表 5以外にも,千葉 (1986)は民営バス事業に規模の経済性を認めている.こ れに対して河

村 (1993)は ,公営バス事業について路線距離の拡大の可能性まで含めれば規模の経済性が認

められるものの,路線距離一定で本数を増力日させる形の輸送サービスの拡大は経済性 (いわゆ

る密度の経済′注)を有しないとしている.

5。 範囲の経済性の計測

公益事業に対する規制は業務内容の規定を含むのが普通である.こ れによって,公益事業者
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表 5 規模の経済性の計測 (電気事業を除く)
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論文 データ モデル/関数形 生産要素 SCE

Pindyck
(1979)

吉岡

(1989)

黒田・金子

(1985)

吉岡・ 中島

(1987)

野間・筒井

(1987a)

野間・筒井

(1987b)

筒井・ 蟻山

(1987)

中島 0八田
(1992)

10先進国 (含日本)全産
業時系列 (1963-73)を プ

ークレ

日本 20製造業時系列
(1964-82)

都市銀行 12行 (1973上
期-83下期)各期毎の横
断面

都 市銀行 と地 方銀行

(1974-84)各年毎の横断
面

12都銀,61地銀,71相銀
(1974-82)各年毎の横断
面

12都銀,61地銀,71相銀
(1974-82)各年毎の横断
面

145銀行 (都,地,相銀を
含む)1982年度の横断面

NTTの地域 10支社 (19
85-90)各年毎の横断面

KLE  O.0105

KLA/1  -0.0267か ら0.102
最小値は繊維,最大値は食料品

KL  O.286   Di宙 sia型指数の期間平均
生産物は貸出残高 (平残 )

KLV 0.0567か ら0.138(都市銀行 )
0.0196か ら0.0567(地 方銀行)

生産物は経常収益

KL  O.239(都銀),0。 146(地銀),
0.079(相銀)(1974年 )
0.334(都銀),0.145(地銀),
0.134(相銀)(1980年 )

生産物は貸出残高

KL  O.256(都銀),0.189(地銀),
0.173(相銀)(1974年 )
0.302(都銀),0.178(地銀),
0.147(相銀)(1980年 )

生産物は貸出残高

特定せず 0.137(全 サンプル)
0.163(大銀行)0.086(小銀行)
生産物は預金残高
大銀行は預金残高 8000億円以上

特定せず 0.134(生産物が収益の場合)0.105(生
産物が加入者数の場合)(1990年度)

静学モデル

Translog

指数論的方法

指数論的方法

指数論的方法

静学モデル

Cobb― Douglas

静学モデル

Translog

静学モデル

Cobb― Douglas

静学モデル

対数線形

a)生 産要素は,K:資本,L:労働,E:エ ネルギー,M:中 間財 (エ ネルギーを含む),V:調達資金 で

ある。銀行業の資本について,黒田・金子と吉岡・中島は動不動産を用いている。また野間・筒井の二つの論

文では,費用関数の推定にあたって資本の用役価格は横断面では全サンプルについて一定であつたと仮定し

て,これを費用関数の係数の中に吸収させている。

b)SCEは , 1-(費用の生産に対する弾性値)で定義している。このような SCEを報告していない研究
については,報告されている数値に基づいて算出した。
C) 中島・八田ではホモセティックな生産技術を仮定しているため費用関数は要素価格の関数とアウトプッ

トの関数の積に分解できるが,規模の経済性の計測のためには後者のみ推定すればよいので生産要素は特定す

る必要がない。筒井・蟷山では,要素価格はすべてのサンプルについて一定と仮定しているため,要素価格項

が費用関数の係数に吸収されてしまい特定する必要がない。野間・筒井 (1987a)も 資本用役価格は全サンプ

ルについて定数であるとしている。なお結果はここに示さないが,野間・筒井 (1987a)|ま 賃金率,資本用役

価格とも定数の場合,野間・筒井 (1987b)は 賃金率,資本用役価格とも変数の場合の計測結果も示している。

d) 吉岡・中島の結果は,吉岡 (1989)の第 3章にも掲載され議論されている。また,野間・筒井 (1987a)
の結果は,筒井 (1986)に も掲載され議論されている。

は兼業や多角化を自由に行なうことができない.しかし,生産要素が複数の業務で共通に利用

可能であれば,兼業によって費用を節減できることになる.範囲の経済性とは,複数の生産物

を一定量生産するにあたつて,別々に生産した場合の費用の合計よりも同時に生産した場合の

費用の方が小さくなることを言う.

具体的には,次のようにするe yl,ち を二種類の生産物の生産量とする時,範囲の経済性が
yl,y2で存在するとは,費用関数 aX,y2)が C(yl,y2)<C(X,0)十 C(0,y2)を満たすことで

あり,そのためのひとつの十分条件は,費用の補完性が存在すること,すなわち∂
2c/a yl∂ろ<

0と なることである.そ こで,費用関数を推定して費用の補完性の有無を調べればよいわけだ

が,尺度として‰2=∂
2励
c/(∂励И∂励y2)+(∂腸Cわ物K)(∂厖C/att y2)を 計測しれ2<0の時,範
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表 6 範囲の経済性の計測

論文 データ モデル/関数形 生産要素 生産物

首藤 都銀 11行 ,地銀
(1985)61行 (1981,82,
83)各年の横断
面

粕谷 都銀 13行 ,地銀
(1986)64行 (1975-85)
各年毎の横断面

静学モデル 特定せず
Translog

静学モデル  KLV
Translog

1.預金貸出サービス
(受取利息・配当一支払利

息)
2.周辺サービス
(外為・証券売買益,手数料
関係益)

1.貸出金収益
(貸出金利息+手形割引料 )
2。 その他収益

(経常収益―貸出金収益)

1.貸出金利息
2。 その他の経常収益

(有価証券利息配当,外為売

買益等)

1.貸出業務に伴う生産物
(貸出金利息一支払利息)
2。 それ以外の業務に伴う

生産物
(経常利益十営業利益+含
み益―貸出業務に伴う生産

物 )

1.貸出金収益 (貸付金利
息十手形割引十有価証券利

息・配当金)
2.手数料収益
(受入手数料)

後2=0・ 0246~SCE=0.072キ
*

(全銀行平均,1981年 )
拗2=0・ 0437~SCE=0.058*キ

(地銀平均,1981年 )

後2=~0・ 093*SCE=0.074*
(都銀平均,1978年度)

拗2=~0・ 138*SCE=0.045*
(都銀平均,1983年度)

後2= 0・ 116 SCE=0.038・
(地銀平均,1978年度)

拗2= 0・ 073 SCE=0.048・
(地銀平均,1983年度)

後2=~0・ 223 SCE=-0.02ホ
(1969-77平 均)

算2=~0・ 100 SCE=0.007
(1978-86平均)

拗2=~0・ 219*SCE=0.194*
(都・地銀,含み益無)

簿2=~0・ 165・ SCE=0.228・
(都・地銀,含み益有)

‰2= 0・ 076 SCE=0.253・
(全銀行,含み益無)

後2=~0・ 139*SCE=0.276ネ
(全銀行,含み益有)
(以上,1987年度)

簿2=0。 400"3=~0・ 264**
拗3=0・ 478 SCE=0.0638*キ

(以上,1981-84年度平均)
簿2=~0・ 174ホ

ネ
723=~0・ 094**

拗3=~0・ 349・
ホSCE=-0.0206*

村上 都銀 12行のパ
(1989)ネル (1969-77
および 1978-
86)

橘木他 上場銀行 61行
(1990)(1985-87,都 銀,
地銀,長信銀 ,
信託銀行を含
む)各年毎の
横断面

木下 都銀 12行 ,地銀
・太田 1行 のパネル
(1991)(1981-84お よ
び 1985-88)

静学モデル KLV
Translog

静学モデル  KL
Translog

静学モデル KLV
Translog

3.デ ィーリング益 (外為    (以上,1985-88年度平均)
売買益十商品有価証券売買
益十その他受取利息)

首藤 証券業大手 4社 静学モデル 特定せず 1.売買業務 (証券売買高)ル <-0.21l SCE=0.196ホ ホ

(1988)のパネル (1968 Translog     2.引 受業務 (証券引受高)       (全 サンプル平均)
-84)

中島 NTTの 地域  静学モデル 特定せず 1。 短距離通信サービス  712=~0・ 0175~
・八田 11支 社 のパネ Translog     2.長 距離通信サービス     (長 距離は500 km以上)
(1992)ル (1989-90)                            後2=0・ 0606~

(同 100 km以上)
後2=0・ 320~

(同 30 km以上)
(以上,全サンプル平均)

a)生 産要素は,K:資本,L:労働,V:調達資金である。銀行業の資本については,粕谷と村上が動不動
産を,橘木他は建物面積を用い,そ れらの単位当り費用を資本用役価格としている。また木下・太田は,資本

の使用者費用を資本用役価格としている。

b)費 用の補完性 ‰は,節 =∂物2c/∂′πИ∂″4+(a′ %C/∂勿ス)(∂′ηC/∂′%4),複数生産物の場合の規
模の経済性 SCEは ,SCE=1-Σ J∂″C/∂″Иのように定義されている。これらの数値を報告していない研究
については,報告されている情報に基づいて算出した。
C)ホ 印とオ*印は,そ れぞれ 5%と 1%の有意水準で,‰またはSCEが 0と 有意に異なることを示す。 Eロ
は有意性の検定が行われていないことを示す.

d) 生産要素を特定しない理由は,首藤 (1985)(1988)に ついては,前表の注 C)に示す筒井0蟻山と同じ
理由である。中島・八田が生産要素を特定しない理由についても前表 C)を参照.
e) 中島・八田は別のモデルの推定結果に基づいて SCE=0.048と なるようパラメータ制約を課している。
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囲の経済性が存在すると判断する.ま た,複数生産物の場合の規模の経済性は,すべての生産
物の生産量が比例的に変化する経路上で測るのが通常である.し たがって,SCEは 1-(各種
生産物の費用弾性値の和)で定義し,SCE>0な ら規模の経済性が存在し,SCE<oな ら規模の
不経済性が存在すると判断する.

表 6に ,範囲の経済性の検証例を要約する.銀行業に関する研究が 5件 と多い。銀行業の場
合,生産物をどう定義するかという問題があるが,表 2に示す 5件の研究はすべて収益変数を
採用し,貸出業務に伴う収益とそれ以外の周辺業務に伴う収益を生産物として定義している.め
これら生産物間の範囲の経済性について,粕谷と木下・太田は,最近時点では存在が確認で
きるとしている.表 6に末掲載だが,粕谷は地銀についても1984,85年では範囲の経済性を検
出している.ま た橘木他は,都銀および地銀では含み益を考慮するしないに関わらず範囲の経
済性が存在し,長信銀や信託銀行では含み資金の運用収益まで生産物として考慮してはじめて
範囲の経済性が存在するという結論を得た.こ れらに対して,首藤 (1985)と 村上は範囲の経
済性を否定している.

村上はパネルデータを用いているがその期間は新しい方でも1978-86で あり,や はリパネル
を用いている木下・太田が 1981-84では範囲の経済性を検出していないことに注目すれば,ご
く最近時点での範囲の経済性を否定しているものではない.首藤と他の研究との相違は,前者
が費用関数の内部で要素価格を定数としているのに対し後者は変数としていることである.こ
の二つの取り扱いの優劣について野間0筒井 (1987b)は,各行が直面する要素価格の差異を捉
えるデータの精度が,要素価格一定を仮定する以上に現実的と言えるほど高いかどうかがポイ
ントだと述べている.データの精度が十分か否かについてここで断定するのは難しいが,表 6
の注 a)に あるように資本の用役価格についてかなり性質の異なるものが用いられているにも
かかわらず,それらがほぼ一致して最近時点の範囲の経済性を検出していることは評価してよ
いと思われる.

規模の経済性については,村上と木下・太田が否定的であるのを除けば,存在するという結
論である.村上と木下・太田が他と異なるのは,こ の両者がパネルデータを用いている点であ
るが,両者とも時系列方向に固有の効果を特定化しておらず,その限りでは横断面データによ
る結果と異なっても不思議ではない.ま た,複数生産物の場合の SCEは,すべての生産物の生
産量が比例的に変化する経路の下で測定しているが,こ のことに経済学的な根拠はなく,他の
経路上で測れば違った結論になる可能性があることに注意しておかなければならない.しかし,

それにもかかわらず表 2の多くの研究が,生産物の性質の相違を越えて表 1の結果と一致し(脚

注 8も参照),規模の経済性を支持していることは興味深い。
しかし,銀行業についてはパネルデータが利用できるという利点にもかかわらず,こ れまで
のところ時間方向と横断面方向の効果を区別して定式化したモデルは推定されておらず,今後
の課題となっている.

銀行業以外では,首藤 (1988)が証券業の売買業務と引受業務の間に範囲の経済性を認めて
いる.首藤は簿2の値を示しておらず正確な値が不明だが,負値であることは間違いない.中島・

八田の長距離通信と短距離通信に関する検証結果は,長距離通信を500 km以上の遠距離に取
った場合にのみ範囲の経済性が検出されるというものであった.ただし,中島・八田自身はこ
の結果について,定式化の誤りに依存している可能性があるとして,性急な結論は控えるべき
だと注意を促している。

6。 その他の分野

生産関数の推定に関わる他の主要なトピックスとしては,雇用調整速度の計測がある.こ の
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分野では,篠塚 0石原 (1977),篠塚 (1979,1986),山本 (1982),村松 (1981,1983),島田

他 (1982),黒坂 (1988)が第一世代ないし第二世代の動学的生産要素需要モデルを用いて,雇

用者数と労働時間の調整関数を推定してきた.村松 (1985)と 黒坂 (1988)力 ,`こ れらの研究
による雇用調整関数や調整速度の推定値について詳細なサーベイを行なっている.ま た最近に

なって中村 (1990),Nakamura(1993)は 第四世代動学 (オ イラー方程式の直接推定)に よる

雇用と労働時間の調整を計測している.

今後,実証研究が増えてくると思われるのは,産業組織論分野では規制の効果を明示的に検

証する研究であろう.報酬率規制による資源配分の歪みであるアバーチ 。ジョンソン効果の検

証はアメリカでは既にかなり行なわれているが,日本ではコブ・ダグラス型生産関数の単独推

定による Tawada and Katayama(1990)が あるのみである。規範的な問題に関係する実証研

究では,松川・真殿 (1991)が家庭向けと製造業向け電気料金についてラムゼー価格を算出す

るという試みを行なっている.ま た公共投資の分野では岩本 (1990)がわが国の社会資本の供

給はファース トベス ト・ルールにもセカンドベスト
0ルールにも従っていなかったことを明ら

かにした.公共投資関連では,今後,社会資本を生産要素に含む生産関数の推定が増えてくる

ものと思われる。

設備投資については, トービンのα理論の実証について別の節で詳述した。在庫投資に関す

る研究は少ないが,秋山・奥野 (1984)は ,期待割引価値を最大にする企業の需要ショックに

対する雇用者数,労働時間,在庫の選択的調整を実証的に分析している.

以上見てきたような生産関数分析を支える基礎 として,関数形の研究がここ 10年の間にさら

に進展している.その中で日本人の貢献 として Nakamura(1990)が ある。Nakamuraは ,か
つて尾崎厳氏が推奨した要素制約型生産関数 (こ れはレオンチェフ固定係数型生産関数のホモ

セティック版である。)に,さ らに一般化ンオンチェフ型費用関数の要素価格部分を結合して一

般化尾崎型生産関数 (GO)を提唱した.生産関数分析を支えるもうひとつの大きな柱はデータ

であるが, とりわけ精度の高い資本ス トックのデータは重要である.統一的なフレームワーク

に基づき,企業形態別,資産形態別に 30産業の資本ス トックの時系列を整備した黒田 (1982),

黒田・吉岡 (1984)の貢献は,高 く評価されなければならない.

今後はこうしたデータ整備の努力と共に,サンプル数の不足に悩まされることの多いわが国

の実証研究の実情を踏まえると,非統計学的な方法であるが,Varian(1984)や Diewert and

Parkan(1985)に よって提唱されている,「観測されたデータが ミクロ経済学的な合理性 と無矛

盾であることだけを前提にする生産者行動の分析方法」の適用も有効であろう.こ の方法は,

既に Chavas and Cox(1990)|こ より日米製造業に適用され,技術進歩の型や要素の分離可能

性等が分析されている.

注

1)Epstein and Denny(1983)は ,MorrisOn and Berndtと は月Jの解法を提示している。

2)生産要素の調整に関係する変数ベクトルを″,パラメータベクトルをθ,生産者が利用できる情報の集合を
つとすると,こ こで言う確率オイラー方程式はE(λ (″ ,θ)＼ρ)=0という形に書ける。(ただしんは既知。)

任意のρに含まれる変数と力との共分散が0であることに注目してモーメント法の適用を考えれば,ρ か

らパラメータの個数に等しい数の変数を選び出し,それらと力との標本共分散が0に なるようにθの推定

量を決めることができる。しかし,パラメータの個数を越えてρの中の変数が利用できる場合には,それら

全部を使わないのは非効率的である。そこで一般化モーメント法では,ρ に含まれる変数とんとの標本共分

散の加重和をつくり,それを最小にするようなθをθの推定量
´
とする。一定の条件の下でθは一致推定量

で漸近的正規である。計量経済学で用いられる2段階最小二乗法や3段階最小二乗法も一般化モーメント法

の応用と見ることができるが,経済学の文献で一般化モーメント法と呼ぶ時は,力 の誤差が系列相関する場

合や誤差分散がρに依存して不均一である場合にも偏りのない∂の標準誤差を与えるよう,Hansen

(1982)や Newey and West(1987)に よって工夫された一連の方法を指すのが普通である。
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3)事実,伴 (1991,43節 )では,正しく解かれた合理的期待形成モデルの誘導型を推定する方が,期待変数
を実際の変数で置き換えた方程式をGMMで 直接推定するより,優れた小標本特性が得られることをモン
テカルロ実験で示している。

4)資本とエネルギーの代替・補完論争については,室田 (1984, 4章 )お よび根本 (1984)を参照.
5)得津 (1992)に は産業別のAESと 自己価格弾力性についてサーベイがある。根本 (1984)に も食料品,窯
業・土石,紙・パルプ産業に関する同様なサーベイがある。
6)生産関数を用いない非パラメトリックな生産性分析の研究も多数存在する。最近では国際比較が盛んだか,
日米を上ヒ較した黒田(1985 ab),Jorgenson et al。 (1987),JorgensOn(1988),JorgensOn and Kuroda(1992),

日米独を比較した Nakamura(1989),日 本とカナダを比較したDenny et al.(1992)が ある。また小田切・

岩田 (1986)は ,パネルによる企業別 TFPの計測を行なっている。R&Dス トックとTFPの関係を分析し
た研究としてはGoto and Suzuki(1989)が ある。
7)厳密には費用の劣加法性をテストしなければならないが,生産物が 1種類の場合には規模の経済性によって
自然独占性を議論することが多い。

8)一方,規模の経済性を計測する研究では,黒田・金子 (1985),野間・筒井 (1987a,b),筒井・蟷山 (1987)
がいづれもストック変数を生産物として定義している (表 1).銀行業の生産物に関する議論は粕谷 (1986)
を参照。粕谷は銀行の費用関数に関する研究の手際よいサーベイも行なっている。
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V 家計行動の計量経済分析

1.分析の対象

家計の行動について,計量経済学的な観点から分析の対象を整理すると,図 1のように示す

ことができる.こ こで,①は労働供給,②は消費 0貯蓄,③は品目別支出,④は資産選択の問

題である.これらは本来同時的に決定されるものであるが,便宜上別IB~に分析されることが多

い.中でもマクロ経済学的な観点からは,②の消費・貯蓄行動が最も重視され,その実証研究

は国際的にも,ま たわが国においても盛んに行われた.こ こでは,消費・貯蓄関数の最近の議

論を中心に,①や③,④の研究にも言及し,近年わが国でどのような家計行動の計量分析が行

われているかを展望する.ま た,必要に応じて使用されるデータの性質や推定方法についても
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(可処分所得)

食料品

衣類

家賃

雑費

図1 家計の行動

言及する.ただし,こ の分野にはすぐれた展望論文も多いので,そ の都度それらを引用し,で

きるだけ重複を避けることとしたい.

2。 最近の研究動向の概観

まず最初に,最近 10年から15年の内外の研究動向をおおまかにまとめておこう (なお,こ

の分野の世界的な研究動向の詳細については,少 し古いが Blundell(1988)を 参照).

家計の消費・貯蓄行動について,米国ではHall(1978)の研究以降,合理的期待形成仮説と

動学的な効用最大化を明示した新しい恒常所得仮説の研究が盛んである.そ うした実証研究の

多くは,仮説のインプリケーションを時系列分析の手法 (例えば,unit r00tや co‐ integration

のテスト)で検証するか (Campbell(1987)),効用関数のパラメータを新しく開発された非線

型動学モデルの推定方法 (例えば,一般化積率推定法 (GMM))で計測する (Hansen and
Singleton(1982))と いうスタイルをとっている.

後述するように,わが国でもそうした研究が増えつつある.しかし同時に,米国流の形式に

とらわれず,最適化行動を明示しない伝統的なアプローチから問題を解明しようとする研究も

多い.わが国における伝統的な消費・貯蓄関数の研究については,堀江 (1985)や溝口 (1988)
が詳細な展望を行っている.特に後者では,1960年代中期までの消費関数論争で議論されたモ

デル (例えば,ケインズ型消費関数や金融資産仮説による消費関数など)を 1980年代の新しい

データに適用し,その妥当性を検討している.ま た,そ の参考文献にはわが国を中心とした 200

近い消費・貯蓄関数の研究が列挙されている.

ところで,米国でもこれまでの研究で,単純な恒常所得仮説の成立が疑問視されつつある.
そして,流動性制約のような市場の不完全性 (林 (1982))や遺産動機 (Kotlikof and Summers

(1981),Modigliani(1988)),将 来所得の不確実性 (CaballerO(1990)),あ るいは人口構成の

ようなソシオ 0エ コノミックな要因 (Fair and Dominguez(1991))な どの影響が議論される

ようになっている.わが国でも,こ うした要因を考慮した研究が行われている.

以上のようなアプローチの問題とは別に,多 くの研究者が取り組んだ研究テーマに,わが国
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の高貯蓄率がある.こ のテーマは,以前から戦後のわが国の高度成長との関連で,ま た近年は

貿易摩擦との関連で海外からも注目を集めている.さ らに最近では,資産価格 (株価や地価)

の変動が家計の消費行動に与える影響が注目され,ま だ数は少ないものの,武藤 (1989)や小

ナ||(1992c)な どの研究がある.

さて,視点を家計行動の計量分析全般に広めると,集計されたマクロデータの持つ情報が,

多くの分析目的にとって不十分であることが分かる.そ こで,よ り細分化されたミクロデータ

による実証分析が必要になる.こ の点に関して,米国ではPanel Study of lncome Dynamics

(PSID)や National Longitudinal Surveys of Labor Market Experience(NLS)な どの大規

模で詳細な継続的標本調査が存在し,労働供給や個別の商品需要,あ るいは資産選択の研究に

広く用いられている.ま た,それらのデータの特性に応じた推定方法として,離散選択モデル

(例えばプロビット・モデル)や制限従属変数モデル (例えばトービット
0モデル),あ るいは

パネル分析 (例えば variance‐ componentsモデル)の開発や応用も盛んである.こ の分野の応

用面から便利なテキストとしては,離散選択 0制限従属変数モデルについてはMaddala

(1983),パネル分析についてはHsiao(1986)がある.

従来のわが国では,こ うしたミクロデータの利用が難しく,そ の方面の研究はごく一部に限

られていた.しかし,近年は労働供給や資産選択の実証研究で, ミクロデータを利用した研究

が急速に増えつつある.ミ クロデータを利用したわが国の家計行動の包括的研究の一つに,高

山・舟岡・大竹 0有田・上野・久保 (1990)が ある.

3.消費・貯蓄行動の分析一新しい恒常所得仮説一

それでは次に,理論モデルも示しながら,消費・貯蓄関数について最近の研究動向を展望す

る.伝統的なアプローチについては,前節でも述べた溝口 (1988)な どすぐれた展望論文があ

るので,こ こでは 1970年代後半に登場した新しい恒常所得仮説を紹介する.なお,以下で引用

するわが国の主な研究結果については,表 7に まとめておく.

近年の米国では,経済主体の行動を動学的最適化問題のフレームワークで理解しようとする

経済分析が盛んである。新しい恒常所得仮説も,.そ うした考え方を家計の消費・貯蓄行動に適

用したものであり,Hall(1978)の研究以降,こ の分野の基本モデルとなりつつある.

まず,恒常所得仮説では,家計は一定の予算制約のもとで生涯効用の期待割引現在価値を最

大にするように消費支出を決定する,と仮定される.具体的にモデルを示すと次のようになる.

max E`[IElβ′び(CtttJ)]

s.′ .スι+Jtt l=(1+γ )(4:+′ 十 y二J_cι +′)

ここで ,

t時点で利用可能な情報集合に基づ く条件付き期待値演算子

効用関数

′+ノ 期の消費

主観的割引率

′+ノ 期の金融資産

′十ノ期の労働所得

利子率

である.

単純化のために利子率を一定とし,横断性条件は満たされているものと仮定する.ま た,期

E`

υ(。 )

Ct十′

β

4`+′

L+′

γ
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表7 わが国における新しい恒常所得仮説の計測結果

論文 データ モデル 恒常所得仮説の
検定結果

主なパラメータの
計測値や特徴

卜
静
●
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｌ
●
，
Ｆ
聾
キ
ト
ト
ー
ト
Ｆ
打
■
Ｆ
卜
曇
Ｆ
■
卜
，
●
ｒ
一，
お
Ｉ
Ｉ
↑
狂
〓
汗
姜
卜
に
卜
■
■
＝
難
獲
薔
絆
奏
董
義
Ｉ
Ｉ
〓
０
●
ｌｉ‥
■
Ｊ
■
■
●
署
■
■
〓
●
〓
■
キ
〓
魯
群
卜
箸
ト
ト
聾
聾
■
駐
凝
姜
多
姜
壺
姜
難
計
ト
ギ
■
姜
卜
■
〓
■
〓
ｒ
ｉ
舞
〓
Ｆ
糞
ぎ
響
聾
菫
舞
Ｉ
お
懇
薫
夢
灘
豪
笹
薫
黎
懸
鮮
驚
霊
蒙
Ｆ
〓
書
類
象
藤
難
難
盤
難
雲
審
曇
曇
奮
蓼
露
甕
難
褒
難
肇

山本 『国民経済計算」
(1988)(1965:II-85:I)

駿河 「国民経済計算』
(1984)(1965:I-81:I)

伴  『国民経済計算』
(1982)(1967:II-79:I)

小り||『国民経済計算』
(1985)(1970:I-84:II)

小り||『家計調査』の
(1986)   勤労者世帯
(1971:1-1983:12)

単純なランダム・ウォー
ク・モデル

対立仮説を含んだランダ
ム・ウォーク 0モデル

時系列 (ARMA)モ デル
を利用した検定

Hallの モデルに所得の
生成過程を考慮したモデ
クレ

本文 (5)式の構造型モデ
ル

住宅投資も考慮したオイ
ラー方程式

労働供給も考慮したオイ
ラー方式

○ [単位根の検定]

× [t検定,F検定]

× [t検定,F検定]

オイルショック以前×

[F検定]
オイルショック以後○
[F検定]

検定は行われず

効用関数が加法分離
型×

効用関数が Stone―
Geary型 ×

効用関数が加法分離型
消費単独で○,他は×

効用関数が Stone―
Geary型 ×

○ (株式を金融資産とす
る場合,符号条件は満た
されず)

本文 (5)式 の alを 可変的に
計測し,1973-74年 のインフ
レ期に限界消費性向の低下を
確認 .

消費の異時点間代替弾力性を
「 3」 前後と計測.

消費の異時点間代替弾力性を
「 1～ 0.3」 の幅で計測.

消費の異時点間代替弾力性を
長期債で「 4」 前後と計測.

羽森 『家計調査Jの   Consumpdon based
(1992)   勤労者世帯 CAPMのオイラー
(1980:1-1988:12)方 程式

注)小サ||(1985,1986)と 羽森 (1992)の恒常所得仮説の検定は,GMM(一 般化積率推定法)の過剰識別制
約の検定による。

待形成については合理的期待形成仮説を仮定する。

ここで,モデルの展開を示す前にデータについて触れておく.わが国のマクロレベルの消費
データとしては,総務庁の『家計調査報告』や経済企画庁の F国民経済計算』が利用できる.
しかしその際,理論モデルとデータの対応に注意する必要がある.理論モデルに対応する消費
は,家計が各期ごとに効用を受ける消費サービスの量である.非耐久消費財は支出額が対応す
るが,耐久消費財はその支出額とそこから得るサービスの間に明らかな時間的ズンが存在する.

その点では,本文はじめの図 1が示すように,国民所得勘定では消費支出と分類される耐久消
費財の支出は,実物資産への貯蓄と考えることができる.したがって,実証分析にあたっては,
この点についての考慮が必要である.耐久消費財の帰属サービスについては,堀江 (1985)や
竹中・小川 (1987)が議論をしている.

さて,モデルの展開を示そう.(2)式の制約条件のもとで (1)式の最適化問題を解くと,
次の 1階の条件 (オイラー方程式)を得る.

β(1+γ)Eι [び(C`+′)]=υ
′
(Cサ)        (3)

この式で,効用関数を2次関数と仮定し,近似的にβ(1+γ)=1と考えると,(3)式が次のよ
うな係数 1の AR(1)モ デル,すなわちランダム 0ウ ォーク・モデルになる.

Cι +′ =Cι +%ι +′

ここで %ι +Jは平均ゼロ,分散一定の系列相関のない撹乱項である.
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(4)式 には単純な最小二乗法が適用可能であるが,係数 1の検定にはunit rootの検定が必

要になる。こうしたわが国の実証分析 としては,時系列分析の応用例 としての提示であるが,

山本 (1988)の第 14章がある.ま た,Hallの モデルに所得の生成過程を考慮した Muellbauer

(1983)のモデルを推定した駿河 (1984)の研究がある.

ところで,オイラー方程式からさらに予算制約式などを使うと明示的な消費関数を導出でき

る.それは次のようなものである.

Ct=αO十 αl(4`十 Eι [Jfr])

ここで,〃Hま人的資産であり,次のように書ける.

Jfr=呂(1+γ)~J路+J         (6)

(5)式 において,αOや αlは利子率 (γ )や主観的割引率 (β)な どで構成される合成パラメー

タである,ま た,実際に (5)式を推定する時には,人的資産 島 を得るために所得 Xの生成
過程を特定化しなければならない.わが国では,伴 (1982)が こうしたモデルを推定している.
このような方法は,いわゆる「Lucas(1976)の批半J」 に答えるものである.

しかし,効用関数に2次関数を仮定することは,家計のリスクに対する態度を考えたとき望

ましいものではない.効用関数としてよリー般的な関数型を利用する場合には,解析的に(5)
式のような最適解を求めることはできず,やはリオイラー方程式を推定に用いることになる.
その場合,例えば相対的危険回避度一定の次のような効用関数を仮定すると,

υ(Cι)=(1-α)~1(C:~α -1),α >0,α≠1

推定すべきオイラー方程式は,次のようになる.

E`[β (1+γ )(C`+」/Cι )~α]=1            (8)

このモデルは,合理的期待変数を含んだ非線型動学モデルである。近年こうしたモデルに広く

使われているのが,Hansen(1982)の 開発した GMM(Generalized Moment Method Estima‐

tion:一般化積率推定法)である.わが国では,ガ対||(1985,1986)が上に示したような新しい

恒常所得仮説のモデルを推定している.

また,基本的に恒常所得仮説と同じフレームワークで,資産価格の決定に注目するモデルと

して,Consumption CAPM(Consumption Based Capital Asset Pricing Model)が ある. こ

のモデルでも特定の効用関数のもとでオイラー方程式が推定される.こ うした研究は,米国で

はきわめて盛んであるが,日本では羽森 (1992)な どまだ一部に限られている.

以上見てきたように,新しい恒常所得仮説は理論的に整った形式を持つものの,わが国では

その実証研究は必ずしも多くない.その理由の一つには,理論モデルの想定するきびしい (あ
るいは単純すぎる)仮定が受け入れがたいということが考えられる.実際,米国では新しい恒

常所得仮説が盛んであるにもかかわらず,統計的な仮説検定によつてその仮説が支持されるこ

とは多くない.そ して,こ の結果は表 1に示すように日本の研究についても同様である.ま た

米国では,消費の時系列データを検討することによって,「実際の消費は恒常所得仮説で想定さ

れているよりも変動がなめらかである (Excess Smoothness)」 といった現象や,「実際の消費

は恒常所得仮説で想定されるよりも現在の所得に過度に反応する (Excess Sensiti宙 ty)」 とい

つた現象が指摘されている.そ して,こ の点はわが国についても小サ||(1992b)な どによって指

摘されている.そ こで,次にこうした問題を解決する方向について展望する。
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4.消費・貯蓄行動の分析一流動性制約,視野の有限性,所得の不確実性一

単純な恒常所得仮説を修正する最も有力なモデルは,資本市場の不完全性を考慮し,一部の

家計が流動性制約に直面していると考えるものである.そのモデルは最初,林 (1982)に より

定式化され,米国のデータに適用された.具体的にモデルを示すと次のようになる.

C′ =ス 1(■
`十
E`レ五])+ス2K+%`           (9)

ここで,右辺第一項は恒常所得仮説に従う家計の消費行動を表わしている.そ こでは,前節で

みたように金融資産 (4`)と 人的資産 (」晩)の一部が消費されると想定している.第二項は,た
とえ家計が動学的最適化行動を行ったとしても,資本市場での借入れに制約が課され,実現で

きる消費支出は当期の所得 (4)に より完全に規定されることを表わしている.こ の時,第二項
の係数λ2は,全家計の所得に占める流動性制約下家計の保有分を表わすことになる.こ うした

モデルの実証研究は,Excess Sensitivityと いう現象を直接説明し,財政政策の有効性とも密接

に関連するために注目された.わが国では林 (1985,1986a),竹中・小川 (1987),小川 (1990
a)な どで検討され,流動性制約の重要性が確認されている.ま た,財政政策と家計の消費・貯
蓄行動については,「公債の中立性命題」の検証という観点から,本間・跡田・高林・福岡0長

峰・植草 (1986)や本間・武藤・井堀 0阿部・神取・跡田 (1987)で政府支出を考慮した恒常

所得仮説が推定され,その妥当性が検討されている.

恒常所得仮説を修正する二つ目の要因は,家計の視野の有限性である.通常の恒常所得仮説
では,(1)式のように家計の視野が無限であると想定するか,子孫への遺産を考慮することに
よって事実上無限であるのと変わらない状況を仮定する.しかし,こ のような仮定が適当であ
るかどうかは,疑間の残るところである.わが国では,井堀 (1989)や北坂 (1991)でその時
間視野を推定可能なパラメータとする消費関数が推定されており,いずれも無限の時間視野が

良好な近似であるとする結果を得ている.

恒常所得仮説を修正する3つ 目の要因は,将来の所得の不確実性に対処するための予備的貯
蓄の影響である.Caballero(1990)に よれば,Excess Smoothnessや Excess Sensitivityと

いった現象は,恒常所得仮説に予備的貯蓄をカロ味することにより説明できるとされている.予
備的貯蓄はその性質から景気変動に伴う所得の変動にそなえるためのものと,も っと長期的に

退職後の年金給付水準の不確実性に対処するためのものなどが考えられる.わが国では小川

(1991)が前者の効果を検討している.

5。 消費 0貯蓄行動の分析一わが国の高貯蓄率について一

前の 2つの節では,恒常所得仮説とその修正という側面からわが国の研究を展望した。ここ
では,そ うした分析アプローチの問題とは別の視点から,わが国の高貯蓄率に関する研究を整
理する。

この問題は,わが国の家計行動の計量分析の中で最も多 くの研究者が取 り組んだテーマであ
り,林 (1986b)や ホリオカ (1990)の ようなすぐれた包括的論文もいくつかある.例えば,ホ
リオカ (1990)の場合,日本の貯蓄率についてデータ上の問題に触れ,その後で高貯蓄率の要
因を [1]文化的要因,[2]人 口学的 0社会学的要因,[3]制 度的要因,[4]政 策的要因 ,
[5]経済的要因の 5つ に分類している.そ して,各項目をさらに細分化し,全部で 30以上の
要因について過去の研究を引用しながら,そ の妥当性を検討している.こ こでは,紙幅の関係
から要因を限定し,各項目につき2, 3の研究を中心に短 くまとめることにする。
①家計所得成長率
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持続的な高い家計所得成長率が高い貯蓄率をもたらすことは,容易に想像できる。しかし,
貯蓄率の変動を家計所得の成長率で説明できるかというと,そ う単純ではない.こ の点につい
て,石川 (1987)は斎藤 。大鹿 (1979a)の モデルを再推計し,検討している.
②土地・住宅価格

住宅所得と貯蓄の関係については,井原 (1976)や 堀江 (1985)な どの研究がある.しかし,
マクロ的に見たとき土地・住宅価格と貯蓄率の間に正の相関がある理論的な保証はなく,ホ リ
オカ (1988)や石川 (1987)は その関係に懐疑的である.ま た,吉川・大竹 (1989)は貯蓄率
と住宅需要の他に労働供給をも関連させたモデルを検討している.

③インフレーション

インフレーションが貯蓄率に及ぼす影響は,1970年代から80年代にかけての重要なトピッ
クスであり,古賀・藤中・原 (1977),舟岡 (1978),豊田 (1978),新飯田 (1981)な どで検討
された.こ うした研究の一つのポイントは,実際に観察できないインフレ期待をどのように想
定するかであった.

④ボーナス制度

日本特有のボーナス制度が貯蓄率を高めることについては,古 くから指摘されており,最近
では篠原 (1982),石り||・ 植田 (1984),マ ッケンジー (1992)な どが検討している.

⑤貯蓄優遇制度

わが国の貯蓄優遇制度が,マ クロレベルの貯蓄率を高めたかどうかについては,吉野 (1984)
や石川 (1987),ホ リオカ (1987)が議論している.こ れらの結論は,総 じて分配効果は別とし
てマクロレベルの貯蓄率への影響には否定的である。

⑥人口の年齢構成 0社会保障・遺産動機

急速な高齢化に直面する日本経済にとって,その影響を分析することの重要性は明らかであ
る.特に貯蓄率に関して言えば,ラ イフサイクル仮説に従えば高齢化は貯蓄率の低下要因であ
り,それを検討するホリオカ (1991),ホ リオカ・井原 0越智田 0南部 (1992)の研究がある.
ところが一方で,従来から日本の高齢者層は貯蓄率の高いことが石川 (1988)や林。安藤OFerris

(1988)な どで指摘されている.その原因としては,社会保障制度の未成熟さや積極的な遺産動
機などが考えられ,安藤・山下・村山 (1986)や林 (1986b)な どが検討している.
なお,年齢構成の影響をみるためにはコーホートデータによる分析が有益であり,橘木・下
野 (1986),牧・古川・渡辺 0田村 (1991),成田 (1991)な どの研究がある.ま た,高齢化と
貯蓄については宮田 (1992)の展望論文がある.

6.品 目別支出 (多品目需要関数)

個別の財・サービスの需要関数の研究も多くあるが,こ こでは家計の行動という主旨から,
単一の財ではなく,各財への支出配分に関する需要体系の計量分析 (一般に,多品目需要関数
の研究, と呼ばれる)に限って展望しておく.
一定の予算制約のもとで,効用を最大にするように各財への支出を決めるとするのが, ミク
ロ経済学のフレームワークである.こ の形式のもとでは,あ る効用関数から各財の需要関数が
いくつかの制約条件 (積分条件)を維持しながら導出される.こ の分野における計量分析の発
展は,いかにミクロ経済学との整合性を維持しながら,計量分析に適した関数型を開発し,応
用するかにかかっていた,と 言える.具体的には,積分条件の扱いや双対理論の利用,関数型
のフレキシビリティー,財や主体の集計問題などがポイントである.さ らに,こ うした問題と
の関連で,推定や検定の問題も存在する.
多品目需要関数に利用される主な関数型を年代順に挙げると,Stone(1954)ら によって用い
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られた線型支出体系,Theil(1975)ら に用いられたロッテルダム・モデル,Christensen,Jorgen_

son and Lau(1975)に より開発されたトランスログ・モデル,Deaton and MuellbaueF(1980)

により開発された AIDS(Almost ldeal Demand System)な どがある.線型支出体系は文字

どおり需要額が支出と価格の線型関数によって表わされ,Stone― Geary型 と呼ばれる加法的効

用関数と整合的であることが知られている.こ のモデルは推定すべきパラメータが少ない反面,

加法的効用関数を前提とするため,交差価格微係数が先験的な制約を受けることになる.こ う

した制約を受けないより伸縮的なモデルを,■exible functional formと 呼ぶ.nexible func‐

tional formは,直接・間接効用関数や,支出関数,あ るいは需要関数などをテイラー展開して

近似した結果,得ることができる.ロ ッテルダム 0モデルは,需要関数の全微分式を対数線型

式で近似したもので,需要理論から導かれる性質 (積分条件)を制約として推定し,制約条件
をも検定できるという特徴を持つ.しかし,こ の関数型は特定の効用関数を前提と。したもので

はない.ト ランスログ0モデルや AIDSは特定の効用関数 (支出関数)を前提とし,特にAIDS

は双対理論を用いながら集計された市場需要関数が個々の家計の最適化行動の結果と整合的で

あるための望ましい条件をも満たしている.

こうした関数型を利用した最近のわが国の実証研究としては,牧 (1983)が線型支出体系を,
駿河 (1980)や橋本 (1986a)が ロッテルダム・モデルを,黒田 (1989)が トランスログ・モデ
ルを,橋本 (1986b)が AIDSを それぞれ推定している.ま た,橋本 (1992)で はよリー般化さ

れた線型支出体系に基づき習慣形成プロセスを考慮した動学モデルが推定されている.

なお,多品目需要関数との関連で,家計を構成する人数や性別などが消費へ与える影響を考
慮する概念として,Equivalence Scaleが あり,わが国では駿河 (1991)が議論している.

7.資 産 選 択

資産選択の対象は,図 1でも示したように大きく実物資産と金融資産に分類され,さ らに個
別の資産に分類される。まず実物資産のうち耐久消費財については,第 3節でも述べたように
その購入自身は貯蓄としての性質を持ち,家計の効用にはその消費サービスだけが直接影響す
ることに注意しなければならない.わが国では,小リリ(1990b)がこの点を考慮した家計の動学
的最適化行動に基づくモデルを推定し,ボーナスと耐久消費財の購入パターンを検討している.

また,住宅投資についてもそれが持家需要だとすれば,耐久消費財と同じ性質を持つことに
なる.わが国では,小川 (1985)が恒常所得仮説と整合的な住宅需要のオイラー方程式を推定
している.ま た,小サ||(1992a)は恒常所得仮説を基礎としながらも,年齢構成や住宅信用など
も考慮した住宅投資関数を推定している。さらに,本間・跡田・福間・浅田 (1987,1988)で
は,恒常所得仮説のフレームワークで,持家住宅に対する需要をストックとしての需要とフロ

:― としての需要に分けてモデル化し,時系列データとクロスセクションデータでそれぞれ推定
している.

その他,森泉0高木 (1983)や森泉 (1986)は ,住宅金融公庫の個表データにより10大都市
の住宅需要について所得弾力性と価格弾力性を計測している.さ らに家計行動というよりも,

貸家業における設備投資の決定という側面から,竹中・小川 (1987)第 5章や岩田・鈴木・吉
田 (1987)は JorgensOn(1963)流 のレンタル価格を重視した住宅投資の研究を行っている.ま
た,ホ リオカ (1988b)や森泉 (1993)1ま 住宅投資関数を離散選択モデルにより推定している.
次に,資産選択全体を対象にしたモデルに言及しよう.こ の分野のわが国における先駆的研
究は斎藤・大鹿 (1979b)で ある.彼 らは Brainard and Tobin(1968)タ イプのポートフォリ
オモデルを推定している.ま た,松浦・橘木・井村 (1990)は 『貯蓄動向調査』の個表を使い,
トービットモデルによる推定を各金融資産の需要関数ごとに行っている.さ らに雨宮・斎藤・
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下野 (1993)や橘木・谷川 (1990),牧・古川・渡辺・河・伊藤 (1991)で も,同 じくトービッ
トモデルにより金融資産の需要関数が推定されている.なお,こ れら3つの論文のコンパクト
なサーベイが縄田 (1992)に より行われている.

8.労 働 供 給

便宜上,労働供給の実証研究をマクロ経済学的なものと,労働経済学的なものに分けて論ず
る.

まず前者についてであるが,ケインズ経済学では労働供給は賃金に対して硬直的であると仮
定されるので,わが国での労働供給の実証研究は少ない.た だ,新古典派経済学では労働供給
も実質賃金の関数とされるので,そ うした面からの研究はいくつかある.こ れらはいずれも,
第 3節で説明した恒常所得仮説と整合的な家計行動を想定するものである.ま ず,花井 (1983)
はこの分野で有名な Lucas and Rapping(1969)のモデルを,日本のデータに適用している.
小j‖ (1986)は消費 と労働供給の同時決定モデルを定式化し,そのオイラー方程式を推定して
いる.家計の動学的最適化行動から導出される恒常所得仮説では,常に期待形成の問題があり,
花井 (1983)は適応的期待を,小川 (1986)は合理的期待をそれぞれ仮定していた.こ れに対
して,花井 (1986)は特定の期待形成仮説を仮定しない労働供給のモデルを推定している.
一方,労働者個人の異質性を重視する労働経済学の面からは,労働供給の問題は家計の就業
行動の問題 として盛んに取 り組まれた.こ こに網羅的にその研究を挙げるスペースはないが,
島田 0清家・古郡・酒井 0細川 (1981)や樋口 (1991)が その代表的なものである.特にこの
分野の トピックスとしては,女子や高齢者の就業行動があり,先の 2研究以外では,吉川・大
竹 (1989),橘木・下野 (1985),清家 (1989),雨宮・下野 (1989),大竹 (1991)な ど離散選
択モデルを利用した多 くの研究がある.
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