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財政投融資の景気浮揚効果に関する

理論・実証分析?
財政投融資制度の改革がマクロ経済に及ぽす影響一一

士
口 野直行

中田真佐男

1.はじめ に

2001年4月から財政投融資制度の改革が予定されている。郵便貯金・簡易保険・厚生年金・

国民年金は，これまでのように大蔵省資金運用部に預託するのではなく，集められた資金を

完全に自主運用することが決定され，政府系金融機関や公社・公団などの財政投融資出口機

関は，独自の債券発行(財投機関債，政府保証債)，あるいは大蔵省資金運用部による財投債

の発行によって資金を調達することが決められている。

本論文の目的は，このような2001年 4月からの財政投融資の改革が，マクロ経済にどのよ

うな影響を及ぽすのかを明らかにすることである。分析では，金融資産市場を含むマクロモ

デル(総需要モデル)を構築し，財政投融資による資金運用の変化が GDP(総需要)や民間

貸出金利，債券利子率に及ぼす影響を理論的に導出する。さらに，このマクロモデルを推計

してシミュレーションを行い，財政投融資制度の改革がマクロ経済に及ぽす影響を定量的に

分析する。総需要モデルのシミュレーションから，第 1に，郵便貯金と民間金融機関が，預

貯金金利・プロジェクト審査能力の面で全く同ーの条件を有しているという仮定のもとでは，

総需要拡大効果で判断する限り，郵便貯金は2001年の完全自主運用の開始後に，民間金融機

関と競合する分野への資金運用を行うことが望ましいという結果が得られる。第 2に，郵便

貯金が国債での運用を増加させ，財投の出口機関で運用される資金が，民間貸出と競合する

収益率の高い分野に供給されないとすれば，実質 GDPが低下してしまう。第 3に，総供給拡

大効果も考慮した理論分析(補論)からは，財投出口機関が民間とは競合しない分野に資金

供給を行ったとしても，その資金が生産性の高い社会資本の整備に活用されるならば，実質

T本稿の作成にあたり，本多佑三(大阪大学)，井堀利宏，金本良嗣，西村清彦，福田慎一(以上東

京大学)，太田弘子(政策科学大学院大学)，池尾和人，土居丈朗(以上慶目撃義塾大学)の諸先生

方からは多くの有益なコメントを項いた。ここに記して謝意を表したい。ただし，有り得べき誤

謬は全て筆者に帰すものであるο
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GDPは増加することが示される。

本論文の構成は以下のとおりである。まず第 2節において， 2001年4月から実施される財

政投融資制度改革の内容を概観する。続く第 3節ではマクロモデルによる理論分析，第 4節

では計量モデルによるシミュレーション分析の内容を説明する。最後の第 5節では，分析か

ら得られる結論がまとめられる。

2.財政投融資の現状と2001年4月からの改革内容

図 1は，わが国の資金の流れを，財政投融資制度を中心にまとめたものである。図 1の下

段の「非金融民間部門(法人企業・個人)Jの資金は， r民間金融機関」に預金や保険などと

して預け入れられ，貸出や有価証券保有(国債などの債券保有)に回される。また， r非金融

民間部門」は，郵便貯金や厚生年金・国民年金・簡易保険にも預け入れを行う。郵便貯金な

どによって集められた資金は大蔵省の「資金運用部」に預託され， r政府系金融機関・公社・

公団」等を通じて，民間企業へのフ。ロジェクトファイナンス・有料道路建設・住宅融資など

に運用されている。図 Iの上段の「中央政府Jは，政府支出 (G)を税金 (Tax)や国債発行

(BG
) によって賄う。国債の一部は， r民間金融機関Jや「資金運用部(大蔵省)Jによって

保有される。「中央銀行Jは， r民間金融機関」から準備預金を預かり，公開市場操作によっ

てハイパワードマネー(HPM) を供給する。

次に，図 2は2001年4月から予定されている財政投融資の改革を図示したものである。図

2のように， r非金融民間部門」から集められた郵便貯金，厚生年金・国民年金，簡易保険の

資金は自主運用となるため，大蔵省の資金運用部には預託されない。自主運用による資金運

用先としては，国債・地方債などの公債，財投債，外債，民間の社債などが考えられている。

「政府系金融機関」・「公社・公団J(財投の出口機関)は，次の 3つの方法で、資金調達を行う

予定である。(図 2参照)第 1は，大蔵省の資金運用部を通じて「財投債」を発行し，調達資

金とする方法，第 2は，各財投の出口機関が r(政府保証のない)財投機関債」を発行して資

金を集める方法，第 3は，各財投の出口機関が「政府保証債Jを発行する方法である。

第一の方法(財投債)は，大蔵省が発行する債券であり，国債と同様の性格を有している

ために調達金利がもっとも低くなり，低いコストで資金調達が行える。しかし，財投の出口

機関の経営内容や業務内容に関係なし一律の低い調達コストで調達されるため，各出口:機

関の外部評価がはっきりしないという欠点がある。第二の r(政府保証のない)財投機関債」

による資金調達は，各機関の経営内容・業務内容に応じて，マーケット(市場)の評価が付

けられるために，各機関ごとの金利が決められる。言いかえると，業務内容の悪い機関の財

投機関債は金利が高くなり，高い金利でないと市場から資金調達が行えなくなる。しかし，

債券市場の金利は，財投機関が発行する債券の発行額(ロット)や発行頻度によっても影響
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図1 わが国の資金の流れ
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図2 2001年4月からの新しい財政投融資制度
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を受けるため，必ずしも財投出ロ機関の事業内容を100%反映したものとはならない可能'性が

ある。また，公企業の倒産法制が整備されなければ，財投出口機関に対する暗黙の政府保証

によって，利回りが低くなる可能性もある。第三の政府保証債による調達は，現在も一部の

機関によって行われている。これは，一時的な資金繰りのためなど，補完的な形となると予

想される。そうでなければ，財投債による資金調達の方が低い調達コストとなるため，出口

機関のメリットは少ないと思われる。

3.財政投融資を含むマクロ総需要モデル

3-1.モデルの概要

本節では，金融資産市場を含むマクロモテやル(総需要モデル)を構築し，第 2節で述べた

財政投融資の改革が，マクロ経済にどのような影響を及ぽすかを分析する。最初にマクロモ

デルの概要を説明する。このマクロモデ、ルでは、 (1)公共部門(一般政府・中央銀行)， (2)公的

金融部門(財政投融資)， (3)民間金融部門， (4)非金融部門(企業・家計)の 4経済主体を想定

する。また，モデルが考慮する金融資産は，①ハイパワードマネー，②日銀貸出，③財投の

みによる貸出，④財投と民聞が競合する分野の貸出，⑤民間金融機関のみによる貸出，⑥民

間銀行預金，⑦郵便貯金，⑧(国債と社債を含む)債券市場の計8つの資産であり，これに

⑨純資産(財市場)が加わる。このうち「③財投のみによる貸出Jとは，財政投融資からし

か資金供給を受けられない分野で，例として，日本道路公団への有料道路建設資金の融資が

挙げられる。また， r④財投と民聞が競合する貸出」とは，財投による貸出も民間金融機関に

よる貸出も受けられる分野への貸出である。この例として，住宅金融の分野を挙げることが

できる。

表 1の資金循環表には，一番右の列に各金融資産市場の均衡がまとめられている。例えば，

「財投と民間が並存する貸出市場」をみると，この市場は，公的金融部門による財投貸出

(LfB) ，民間金融機関による貸出 (U)，非金融部門による借入 (LN
) から構成されており，

需給均衡条件がrLfB+u=Lつであることがわかる。同様に他の金融資産市場についても，

一番右の列に需給均衡条件がまとめられている。他方，表 1の一番下の行には，各経済主体

のバランスシート制約が書かれている。たとえば，民間金融部門の列を縦にみると，負債側

には「日銀借入」と「頂金」が計上され，資産側には「日本銀行の準備預金，各種貸出，債

券Jが計上されている。そして資産・負債の均等条件が一番下の列に示される。他の部門に

ついても同様に，一番下の行にバランスシート制約が示されている。本論文のマクロモデル

は，これら各金融資産市場と財市場の均衡条件，および、各経済主体のバランスシート制約よ

り構成される。
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表1 理論モデルの概要:資金循環表

公的部門 公的金融部門 民間金融部門 非金融部門 金 市場均衡

(G) (GB) (B) (N) 京l

ハイノfワードマネー -H" +k・Dj +Hん HG 

(H) =k .D"+HN 

日銀貸出(B]L) +B]L 一B]L r B]L=B]L 

財投のみの 十L)GB LPB'N rG LPB'N=LPB 

貸出市場(LP)

財投と民聞が +LfB +LB -LN rL LN叫 B+LB

併存する貸出市場

民間のみの +PB _pN r， pN=pB 
貸出市場(P)

民間銀行預金(D/J) -D% +D!! rDB D%=D!! 

郵便貯金(DG) -1ノ、GGB +D~ rDG DgB=D~ 

債券市場(8)
-BG +BG" +BB -BN rB BG+BN=BB 

+BGB 

純資産 DEB -WN WN=DEB 

各主体の B]L+DEB LflJ+LfB k.D%+LB HN=D{{+DB
N 

バランスシート =HG +BG +BGB=DgB +P"+BB =L~"+L'V+p 

=D%+B]L +BN+ WN 

[金融資産市場・財市場の均衡]

(1) HG=K.D~(rL. r~. rDG. rDB. rB.BJL.k)十HN(・) ....・ H ・-ノ、イパワードマネー市場

(2) BJL=BJL ………...・H ・-…・…日銀貸出市場

(3) LfB・N=LfB ……………財投のみの貸出市場

( 4) LfB+ LB(rL. r~. rDG. rDB. rB. BJL. k) =LN (YL.九 rB.Y)

...・H ・..財投と民聞が並存する貸出市場

(5) ~B(rL. η • rDG. rDB. rB. BJL. k) =~N(九九• rB.Y) ・...・ H ・-民間のみの貸出市場

(6) DHYL. r~. rDG. rDB. rB.BJL.k) = Dlj(rDG. rDB.Y. W}{j) .…・・H ・H ・民間銀行の預金市場

(7) D3=Dl(;(rDG. rDB.Y. W}{j) ………-…一郵便貯金の市場

(8) BG+BN(rB.YL.凡 y)=BB(rL.九 rDG.rDB. rB.BJL.k) +BGB .....・H ・..…・…債券市場

(9) LlDEB=LlW すなわち，G-T= (5-/j-/2) - (EX-/M) …...・ H ・..……財市場

[各経済主体のバランスシート制約]

(10-1) BJL十DEB=HG+BG

(10-2) BGB+ LfB+ LfB=D3B 
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表2 各資産に対する需要関数・供給関数に期待される符号条件

rl r， rn r!JC r即 y WN 

非金融部門現金需要 (HV)削 + 十

民間金融部門貸出供給① (L") + 

非金融部門借入需要① (U) + + + 

民間金融部門貸出供給② (PB) + 

非金融部門借入需要② (Pつ + + + 

民間金融部門預金供給但g)料 + + + 

非金融部門預金需要(Dわ + + + 

非金融部門郵便貯金需要 (DG) + 十 + 

民間金融部門債券需要 (BB) 11 ー | ー + 

非金融部門債券需要 (Bつ※3 + + + 

※1)各需要関数(もしくは供給関数)の金利に関する符号条件は，当該市場の金利変動が及ぼす影響の大きさが，他

の金融資産市場の金利変動が及ぼす影響の大きさを上回ると仮定して決定している。

※2) H'は非金融部門の資産制約式(12)より， DJは民間金融部門の資産申IJ約式 (11)より導出される。

※3)非金融部門のうち，企業は債券の発行主体，家計は債券の購入主体である。ここでは，民間非金融部門は(ネッ

トで)債券発行主体であるとみなしている。

(ll) k.D~+U+(?，B 十 BB二D~+B]L -・・民間金融部門

(12) HN十Dl(;+D1j =L~B.N+ LN十(?，N十BN+WN …・・…...・H ・..……………・非金融部門

〈モデルで用いられる変数の一覧〉 ※経済主体の添字は，表 1を参照のこと

H ハイパワードマネ B]L:日銀貸出 k:預金準備率

(?，民間金融部門のみが融資を行う分野における貸出

DB 民間金融機関預金 Dc:郵 便 貯金 B: (公債・社債を含む)債券

LP:民間金融機関が貸出を行わない分野における財投融資

LfB 民間金融機関と併存する分野における財投融資

LB 財投と併存する分野における民間金融機関の貸出

LN 財投と民聞が併存する分野における，非金融部門の借入需要

rL 財投と併存する貸出市場における貸出金利

re 民間銀行のみが融資を行う貸出市場における貸出金利

rC 財投のみが貸出を行う分野における貸出金利(外生)

rB 公債の利回り rDB 民間銀行預金の金利 rDC 郵便貯金の金利(外生)

WN 非金融部門の純資産 DEB:公共部門の負債残高

y 実質 GDP C:実質民間消費 5:実質貯蓄
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11 財投のみから資金を調達する企業による設備投資

12 財投と民間金融機関の両方から資金を調達する企業による設備投資

EX:実質輸出 1M:実質輸入

ここでは物価水準を 1に基準化している。また，各資産の需要関数・供給関数に関する符

合条件は表 2に整理されている。ただし，公的部門による公債発行残高 (BG
)，財政投融資に

よる債券保有残高 (Bω)，民間金融部門による預金供給 (D~)， 非金融部門による現金需要

( JlI)の符合条件は，それぞれの経済主体のバランスシート制約式(10-1)， (10-2)， (11)， 

(12)から決定される。

3-2.財政投融資を含むマクロモデルの一般均衡

以下では， (1) -(12)式より構成されるマクロモデルの一般均衡を導出する。ワルラス法

則により 1本の方程式は他から独立で、はないため，ここでは，ハイパワードマネー市場の需

給均衡条件(1)式を落とす。次に，民間金融機関預金市場の均衡条件(6 )式から，民間金融

機関預金の均衡金利 (rDB) を導出する。ここで，民間金融部門の預金供給関数は，民間金融

部門のバランスシート制約(11)式から導出している。この結果，均衡における民間金融機関

預金の金利 (rDB) は以下のように求められる。
+ + +十ー十一

(13) rDB= rDB (rL， re， rB， rDG， B!L， k，y， W"f) 

民間金融機関のみが融資する貸出市場の需給均衡条件(5 )式を ηについて解くと次のよ

うになる。
十 + + + ー + ート

(14) reニ re(rL，rB，rDB，rDG，B!L，k，y)

次に(9 )式で表される財市場の均衡条件を書き直すと次のようになる。

(15) y=C(y， W"D + 11 +ι十G十 (EX-IM)

where 11 =α • LJLfB'N， 12=LJL
N(・)+ LJ~N (・)十LJBN(・) 0<α三五I

ここでαは，財投のみから資金を調達する企業(主に公的企業)が財投資金を用いて行う社

会資本整備の効率性を示すパラメーターである。

(13)式と (14)式を連立させて rDBとηの誘導形を求め，財投と民聞が並存する貸出市場の

需給均衡条件(4 )式，債券市場の需給均衡条件(8 )式，総需要をあらわす(15)式にそれぞれ

代入する。この 3本の連立方程式体系から，財投と民間が競合する貸出市場の貸出金利 (rL)

と債券利回り(ぬ)，及び実質 GDP(y)の均衡解を得る。ただし，それそ、れの関数を一般形

として定義したままでは明示的な均衡解を得ることができない。よって，次節では，各方程

式を線形近似して比較静学を行う。

3-3.比較静学:財政投融資制度の改革がマクロ経済へ及ぽす影響
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財政投融資による資金運用の変化が，貸出金利や実質 GDPに及ぽす影響を明らかにする

ために比較静学分析を行う。ここで，
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である。ここでは，日銀貸出(旦TL)，預金準備率 (k)，公的部門のノ、イパワードマネー供給

(HG)，政府支出 (G)，租税 (T)，輸出 (EX)，輸入 (IM)，郵貯金利 (rDG) と全ての先

決変数は不変で、あると仮定している。また，各市場の直接効果の大きさが，間接効果および、

代替効果を上回ると仮定して符合条件を決定している。さらに， (16)式の係数行列に Domi-

nant Diagonalの仮定をおくと， (16)式左辺の行列式の符号はプラスとなる。

(17) IAI>o 

2001年の財投改革の実施に伴い，郵便貯金が，民間金融機関と競合する貸出市場での資金

運用を増加させ，財投のみが資金を供給する貸出市場での運用(公社・公団への融資)を同

額だけ減少させるケース (dLfR=-dLfB)を考える。この場合の比較静学の結果は以下のよ

うに表される。

08-1) ~:~"I ..""土[(ぃ-a23a32)一α(a12a23 -al3a22)]くO
dLf"lげ←d1.1" IAI 

09-1) 生ιI"，""，，=土[(ムIa23 -a33aZ，)サ (al3a21叩 11)]
dLflJldLf8= 川" IAI :符号不定
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dy I 
(20-1) 一一1.." 一一[(a21a32-a22a31)ーα(alla22-aI2a21)] 

dLf"ldlト

65 

:符号不定

まず， (18-1)式はマイナスとなる。すなわち，財政投融資が LfBを増加させ，同額だけ

LfBを減少させた場合には，民間金融機関と財投が競合する貸出市場の金利 (r)は下落する。

これは，競争的な貸出市場における資金供給の総額が増加するためである。第 2に， (19-1) 

式の符合は定まらない。ただし，(l)LfBの増加による貸出金利の低下にともなって，民間金融

部門にはたらく金利裁定の効果と，(2)LfBの減少にともなって(公的企業による設備投資が抑

制されて)総需要にマイナスの影響が及び，非金融部門の債券発行が減少する効果(負の所

得効果)が大きければ，債券利回りは下落する。第 3に，(20-1)式の符合も定まらない。 LfB

が増加すると貸出金利が下落し，民開設備投資が誘発されるため，総需要にはプラスの影響

が及ぶ。他方， LPが減少すると公的企業の設備投資が抑制され，総需要にマイナスの影響が

及ぶ。仮に前者の効果のほうが大きければ，財政投融資が LPを増加させ，同額だけ LPを

減少させることによって総需要が増加する。

次に郵便貯金が，長期債での資金運用を増加させ，同額だけ財投融資 (LfBおよび、 LfB)

を減少させるケースを考える。ただし，減少させる LfBとLPのウエイトを 0(0<0<1)と

する。(すなわち，dLfB二 -edBGB，dLfB=-(l一θ)dBGB)この場合の比較静学の結果は以

下のように表される。

08-2) 生L|=土[一(1-8)(a"a日 -a23a32)
fB13Eー 附 田 川 IAI 

+(aI3a，，-aI2a33)-8・α(aIZa23-a13aZ2日 :符号不定

(19-2) 生ι1""""'''，，'' =土[一(1-8)(a31a23-a33a21) dL?B tdLf/J=叫印 IAI 
dUr=-(! θ)dB'" 

+(alla33-aI3a31) -8・α(aI3a21-a23all)] ・符号不定

dy I 
(20-2) 一一一1." 一一[一(1-8)(a21a昭一aZZa31)?BI叩=耐Bω 円 IAI

+(aI2a31-a"a11 )-8・α(a11a，， -aI2a21)]符号不定

(18-2)ー(20-2)ではいずれも符合条件が一意に定まらない。例えば， (18-2)式では， LPの

減少による民間貸出金利 (rdの上昇，BGBの増加による民間金融部門の金利裁定を通じた

rLの下落，および LPの減少による総需要の減少を通じた rLの下落(借入需要への負の所

得効果)という 3つの効果の大小関係から符合条件が定まる。 (19"2)・(202)式について

も同様に考えることができる。このうち (20-2)式では，BGBの増加にともなう債券利回りの下

落による民間設備投資の増加分が， LPの減少に伴う貸出金利 (YL)の上昇による民開設備

投資の減少分と， LPの減少による公的企業の社会資本整備の減少分を上回らない限り，総需

要が減少する。
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4.財政投融資制度の改革がマクロ経済に及ぼす影響に関するシミュレーション分析

4.1シミュレーションに用いるマクロ計量モデルの概要

本節では， 2001年4月の財政投融資制度の改革に伴い，①郵便貯金が資金を国債で運用す

るケース，②郵便貯金が資金を財投機関債で運用するケースについて，実質 GDP成長率や一

般政府の公債発行残高などにどのような影響が及ぶかをシミュレーションする。シミュレー

ションには，吉野・中田・中東 (1999)において構築されたモデルに修正を加え，再推計し

たマクロ計量モデルを用いる。モデルの推計期間は，原則として1971年-1997年(年次デー

タ)である。シミュレーションでは， 1997年を初期値として2010年までの予測を行う。図 3

は，本論文のマクロ計量モデルの概略図である。

4.2財政投融資制度のモデル化

財政投融資の財源は，主に郵便貯金・簡易保険・厚生年金・国民年金である o 本論文のマ

クロ計量モデルでは，このうち郵便貯金と簡易保険の受入残高は，民間部門の需要関数(推

計式)から決定されると仮定し，その他の負債は外生変数とする。他方，財政投融資(公的

金融部門)は，集めた資金のほとんどを国債と財投貸出で運用しているため，他の金融資産

を外生変数とし，バランスシート制約からは，国債保有残高 (BGB)と財投貸出残高 (LGGB)

の合計 (GBFUND)が決定されると仮定する。 (r参考表 2Jの公的金融機関の列を参照)こ

のうち国債での運用比率を R者B と定義すると，

(21) 国債での運用額 (BGB)=R者BxGBFUND

(22) 財投貸出 (LGGB)=GBFUND-BGB 

と表される。次に，財投貸出 (LGGB) に占める公的企業(公社・公団)向け貸出の比率を

R#FG，同じく民間部門向け貸出の比率を R#Pとすると，

(23) 公的企業向け財投貸出 (LGFG)=R#FGxLGGB 

(24) 民間部門向け財投貸出 (LGP)=R再PxLGGB

(25) 一般政府向け財投貸出 (LGG)ニ LGGB-LGFG-LGP 

と表すことができる。さらに，民間部門向け財投貸出 (LGP)のうち，民間金融機関と競合

する分野での貸出比率を R再COMPと定義すると以下のように表される。

(26) 非競合分野への民間部門向け財投貸出 (LGP1)= (1-R井COMP)xLGP 

(27) 競合分野への民間部門向け財投貸出 (LGP2)=R非COMPxLGP

計量モデルでは，理論モデルと同様，債券市場の均衡で長期債利回り (rB) が決定され，

民間貸出市場の均衡で(民間と財投が競合する分野での)貸出金利 (n)が決定される。「財

投の国債での運用比率 (R再B)Jや， r民間貸出との競合比率 (R再COMP)Jの変動はこれらの
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図3-(A):マクロ計量モデル 実物市場の概略図

※吉野・中回・中東 (1999)より抜粋

仁三互コ 仁三互コ 仁豆日 仁豆日

図 3-(B) :マクロ計量モデル金融市場の概略図

仁三Eコ 仁豆日
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金利決定に影響を及ぽし，この影響がマクロ経済(総需要や一般政府の財政赤字など)に波

及する。また，公的企業向け財投貸出 (LGFG)が決められると，公的企業による設備投資額

が決定される。よって， LGFGの変動も総需要に影響を及ほす。

現状の財政投融資制度では，郵便貯金等の大部分は，大蔵省の資金運用部に預託される。

現在のところ，資金運用部は，原則としてまず財投諸機関への資金供給額 (R再FG.R#P及ぴ

R再COMP)を決定し，残りの資金を国債等の債券での運用 (R再B)に充てている。しかし，

2001年4月からは郵便貯金の完全な自主運用が始まる。郵便貯金は，運用に伴うリスクを自

ら負担せねばならないため，資産の収益率とリスクのトレードオフを考慮しながら資金配分

(すなわち， R#B. R#FG . R#P及び R#COMPの値)を決定することになる。

4.3シミュレーション分析

財政投融資制度の改革が実施されると，郵便貯金には大別して 2通りの資金運用方法の選

択肢があると考えられる。第 1が，各財投機関が発行する財投機関債を購入するケース(比

較的高い収益率が予想されるが，同時にリスクを伴うケース)，第 2が，国債で郵貯を運用す

るケース(安全資産での運用によりリスクを回避するケース)である。以下では，この 2つ

のケースについてシミュレーションを行う。

4.3.1シミュレーションの前提条件

シミュレーションを行う際に，モデルの外生変数を設定する必要がある。以下のシミュレ

ーションでは，コールレート(金融政策)に関しては， 2000年度まで現在の低金利水準が継

続され， 2001年度以降は 2%で一定とする。次に，一般政府による支出のうち，①政府消費

は2000年度までは年率2.5%で増加し，その後は2010年度まで一定とする。②公共投資は1999

年度まで、は現実の水準を適用し，その後は1997年度の水準で、固定する。③社会保障に関する

支出は，今後の高齢化社会を想定し， 1998年度-2000年度までは年率2.5%，2005年度までは

同3%， 2010年度までは同3.5%で増加すると仮定する。

民間の定期預金金利は， 2010年度まで「貸出金利一1.6%(利鞘)Jとして内生化し，郵便

貯金金利は，この定期預金金利に完全に一致すると想定する。すなわち，このシミュレーシ

ョンでは，民間金融機関と郵便貯金では全く同ーの金利で預貯金を集めると仮定する。また，

各経済主体が保有する金融資産・負債のうち，外生変数としたものは年率1.5%で増加すると

仮定している。その他の外生変数は過去 3年のトレンドをもとに予測値を与えている。

4.3.2郵便貯金による国債保有残高の増加がマクロ経済に及ほす影響

郵便貯金が国債での運用比率を増加させた場合に，マクロ経済にどのような影響が及ぶか
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を分析するため，以下の①~③のシミュレーションを実施し，その結果を比較する。

①標準ケース:2010年度まで， 1997年度の「国債運用比率保存Bニ 30%)Jを継続する。

②ケース A : 2000年度まで， 1997年度の「国債運用比率 (R#B)Jの水準を継続し， 2001 

年度以降は， R再Bを毎年 1%ずつ増加させる。

③ケース B: 2000年度まで， 1997年度の「国債運用比率 (R#B)Jの水準を継続し， 2001 

年度以降は， R再Bを毎年 1%ずつ増加させる。同時に， r民間貸出との競合

比率 (R#COMPニ60%)Jを2001年度以降に毎年 1%ずつ増加させる。

シミュレーションの結果は，図4-1-図4-4に示される。まず「①標準ケース」と「②ケー

スAJの結果を比較すると，図4-1では， rケースAJの実質 GDP成長率が「標準ケース」を

下回っている。この理由として，第 1に，図4-3に示されるように2000年代後半に貸出金利が

上昇し，民開設備投資や民間住宅投資をクラウドアウトしてしまうことが挙げられる。 (21)・

(22)式によると，国債運用比率 (R#B)が増加した場合には，原資 (GBFUND)が十分に

増加しないかぎり財投貸出 (LGGB) は減少する。よって， (24)・(26)式における R#Pと

R者COMPが不変で、あれば，民間と競合する分野への財投貸出 (LGP2)は減少し，貸出金利

は上昇する。ただし，郵便貯金が国債運用額を増加させると，国債の利回りは標準ケースと

比較して低下する(図4-4)。このとき民間金融機関による資産運用が貸出へとシフトし，民

間貸出金利は下落する。このシミュレーションでは， 2000年代の後半に前者の影響が大きく

なったために，民間貸出金利が上昇したと考えられる。 GDP成長率が低い第 2の理由は，公

的企業による設備投資の減少である。国債運用比率 (R者B)の増加によって財投貸出 (LGGB)

が減少すると， (23)式におけるR#FGが不変で、も，公的企業向けの財投貸出 (LGFG)は減少

する。よって，公的企業の設備投資は抑制され，総需要は減少する。

先に述べたように， rケースAJにおける国債の利回りは「標準ケースJを下回る。このこ

とは， rケースAJでは，一般政府の公債利払いが「標準ケースJよりも軽減されることを意

味する。しかし，図4-2をみると「ケースAJでは公債発行残高が発散してしまっている。こ

れは， GDPの減少による税収(所得の関数として推計される)の低下が，公債利払いの軽減

分を上回ったため，結果的に一般政府の赤字が累積したと考えられる。

他方，国債運用比率 (R#B)に加え，民間貸出との競合比率 (RギCOMP) も2001年以降に

毎年 1%ずつ増加すると想定したのが「③ケース BJである。「ケース BJのシミュレーショ

ンの結果については， 4.3.4節で改めて検討する。

4.3.3郵便貯金による財投機関債の保有残高の増加がマクロ経済に及ぽす影響

財投機関債は，民間では提供できない社会資本を整備する分野(有料道路の建設など)や，

民間と同ーの市場に資金を供給する分野(住宅金融など)で活動する財投の出口機関から発
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行される。このシミュレーションでは，後者の民間と競合する財投の出口機関(住宅金融公

庫など)が発行する財投機関債を主な分析対象とする。すなわち，郵便貯金による財投機関

債での資金運用の増加は，民間貸出と競合する財投貸出の比率 (R#COMP)の上昇と同様の

影響を及ぽすとみなして分析する。シミュレーションでは以下の①~③を比較する。
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①標準ケース:2010年度まで， 1997年度の「競合比率 (R非COMP=60%)Jを継続するo

②増加ケース:2000年度まで， 1997年度の「競合比率 (R非COMP=60%)Jを継続し， 2001 

年度以降は， R#COMPを毎年 1%ずつ増加させる。

③減少ケース:2000年度まで， 1997年度の「競合比率 (R井COMP=60%)Jを継続し， 2001 

年度以降は， R非COMPを毎年 1%ずつ減少させる。

図5-1-図5-4にシミュレーションの結果が示されている。図5-1を見ると， r②増加ケース」

では， r①標準ケース」と比較して実質 GDP成長率が高い。すなわち， R#COMPの上昇に

よって民間と競合する分野への財投貸出が増加すると，図5-3に示されるように民間貸出金利

が低下し，民開設備投資や民間住宅投資が増加して経済成長率が高くなる。また，図5-2では，

f②増加ケースjにおける一般政府の公債発行残高は， r①標準ケース」と比較して減少して

いる。貸出金利が低下すると民間金融機関による金利裁定が働く。よって，国債利回りが低

下し(図5-4)，一般政府の公債利払いが軽減される。他方， GDPの増加によって税収は増加

する。この結果，一般政府の赤字が解消され，公債発行が抑制される。他方， r③減少ケースJ

では全ての波及経路が「②増加ケースjとは逆に作用する。このため， r①標準ケース」と比

較して実質 GDP成長率が下落し，公債発行残高も将来的に発散してしまう。

このシミュレーションからは，財投が民間との競合姿勢を強めるほど実質 GDPが増加す

るという結果が得られる。ただし，ここでは，民間金融機関と郵便貯金の預貯金吸収コスト

が同じで審査能力にも差がない，すなわち，民間金融機関と郵便貯金が対等の条件で競合す

るという仮定をおいている。よって，この結論から「財投による民業の圧迫」が支持される

わけはない。

4.3.4郵便貯金による国債と財投機関債の保有残高がともに増加するケース

これまでのシミュレーションからは，①郵便貯金による国債での資金運用が増加し，財投

貸出が減少すると総需要にマイナスの影響を及ぽす，②郵便貯金が財投機関債を購入し， (財

投の出口機関を通じて)民間と競合する分野への資金供給が増加すると，総需要にプラスの

影響を及ぼすという結果が得られた。ここでは，郵便貯金が国債と財投機関債の保有残高を

ともに増加させた場合，マクロ経済にはどのような影響が及ぶかを調べる。このケースは，

4.3.2節において，国債運用比率 (R非B)とともに，民間貸出との競合比率 (R非COMP)を2001

年以降に毎年 1%ずつ増加させた「ケース BJに相当する。図4-1-図4-4に示される結果で

は，民間貸出金利や国債の利回りは標準ケースと比較して低下している。これは， 4.3.3節で

述べた R#COMPの上昇による(民間と競合する分野での)貸出金利の下落幅が， 4.3.2節で

述べた R非Bの上昇による貸出金利の上昇幅を上回ったためである。しかし，実質 GDP成長

率は「標準ケース」を下回っている(図4-1)。これは，公的企業向け財投貸出 (LGFG)の減
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少による公団・公社の設備投資の減少分が，金利低下による民間設備投資や民間住宅投資の

増加分を上回ったためである。他方，図4-2では，公債発行残高は2010年まで発散しないとい

う結果が得られる。これは「ケース BJにおいては，公債利回りが「ケースAJよりも大き

く低下し，実質 GDPの減少が「ケースAJよりも小さいため，税収の減少を上回る利払いの

軽減効果が生じ，一般政府の赤字の累積が緩和されるからである。

5.結
呈晶

画問

本論文では，財政投融資を含むマクロモデル(総需要モデル)を構築し， 2001年4月から

予定されている財政投融資の改革がマクロ経済に及ぽす影響について理論的に分析した。ま

た，マクロ計量モデルによるシミュレーションを行い，このような財政投融資制度の改革が

マクロ経済に及ぽす影響を定量的に導出した。

総需要マクロモデルを用いた本論文の理論・実証分析からは，郵便貯金は2001年の完全自

主運用後，民間金融機関と競合する運用を行うことが望ましいという結論が得られた。ただ

し，ここでは郵便貯金が民間金融機関と同様の審査能力を有し，預貯金吸収コストも同水準

であると仮定している。また，郵便貯金が国債での運用を増加させ，財投の出口機関から，

民間貸出と競合する収益性の高い分野への資金供給が行われないと，実質 GDP成長率が低

下してしまうことが示された。

ただし，マクロモデルに供給サイドが明示的にモデル化された場合，公社・公固などが建

設する社会資本が，生産面で高い外部効果を有しているならば，財投出口;機関が，民間とは

競合しないこれらの分野に資金を供給することによって総供給が増加する。このような総供

給サイドにおけるプラスの影響が，本論文の総需要サイドでのマイナスの効果を上回るなら

ば，郵貯資金が財投債の購入を通じて公団・公社等へ供給された場合でも，実質 GDPの成長

が高められる。「補論.1Jでは，このような供給サイドを含めた AS-ADモデルによる理論分

析を行っている。また， AS-AD計量モデルを用いたシミュレーションの結果については，吉

野・中田 (1999) を参照されたい。

淫:

1 吉野・中田・中東 (1999)から修正した点として，公的企業の所得支出勘定，貸借対照表を明

示的にモデル化した点が挙げられる。すなわち，このモデルにおける財政投融資制度は，公的金

融機関と公的企業の 2つの経済主体より構成される。

2 紙幅の制約上， 7クロ計量モデルの全体系を示すことはできない。このため， r補論.2Jにおい

て推計式の推定結果を示すにとどめる。なお，恒等式は，①所得に関する 3 面等価，~住宅スト

ックおよび資本ストックの蓄積，③各経済主体の可処分所得(税引後利潤)や貯蓄投資差額，金

融資産・負債差額の決定，④金融市場における各主体の資産制約と各市場の需給均衡，⑤財政融
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資の資産運用を定義するために用いられている。

3 このように，理論モデルでは公共部門として一括されている「中央銀行・一般政府j，同じく非

金融部門として一括されている「家計・民間企業・公的企業Jは，計量モデルではそれぞれ独立

した経済主体として扱われる。ただし，家計と民間企業のバランスシートについては，計量モデ

ルにおいても「民間部門j としてまとめている。

4 シミュレーションでは，競合比率 (R非COMP)の代理変数として，政府系金融機関による貸出

残高全体に占める住宅金融公庫と日本開発銀行による融資のシェアを用いる。

5 計量分析では， r全国銀行 貸出約定平均金利」が(民間と財政が競合する分野での)貸出金利

にあたるとしている o なお，第 3節の理論モデルと対応させた場合， LGFG・LGP1の合計が理論

モデルの LfBに相当し， LGP2が LfjBに相当する。

6 庖舗網における郵便貯金の優位性などの要因は，本論文では明示的にモデル化されていない。

7 実質 GDP成長率が若干高めに予測されている理由として，第 1に， r国民経済計算Jの統計は

1997年度までしか利用できず，不況下の1998年度の情報が推計に反映されていないこと，第 2に，

総需要のみを考慮した計量モデルであることが挙げられる。

8 補論.2のC.1およびC.2式からわかるように，国債利回りと貸出金利が議離した場合，この計

量モデルでは民間金融機関による裁定行動が生じる。

9 吉野・中田(1999)は，本論文の『国民経済雑誌』への掲載が許可された後に発行されたDis-

cussion paperである。この研究では，社会資本を生産要素に含むコブ=ダグラス型生産関数を推

計し，総供給を考慮したシミュレーションを実施している。
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補論.1 財政投融資を含む AS-ADモテ。ル

以下では，本論における総需要モデルに総供給サイドを加えた AS-ADモデルを構築する。郵便

貯金が，財投のみの貸出市場における資金運用額(社会資本などの整備のための公社・公団を通し

る融資)を減少させ，民間と競合する市場での資金運用を増加させた場合に，マクロ経済にどのよ

うな影響が及ぶのかを明らかにする。

. AS-ADモデルの概要

ここで用いられる変数名は，新たに物価 (ρ)を定義することを除けば，本論の総需要モデルと同

ーである。ただし，非金融部門の金融資産・負債は実質残高とみなし，公的部門・公的金融部門・

民間金融部門が保有する金融資産・負債は「名目残高/物価」で実質化する。すなわち，各金融資

産の需給均衡条件は，以下のように書き換えられる。

(3') LfB.N=LfB/ρ (4') LfB/ρ+P(・)/ρ 二 LN(・)， (5') gB(・)/ρ=gN(・)

(6') D~( ・ )/p=D古(・)， (7') D~B /ρ=D!f;(・)， 

(8') BG /ρ+BN(・)=BB(・)/p+sGB/ρ (10-1') B!Ljρ十DEB=HG/ρ+BG/ρ

その他の式は，原則として総需要モデルと同一で、ある。次に，総供給関数をモデルに加える。

(A) yS= F(ρ← pe， KP，KG) where KG=!j + (1一δj)'Ki.i1，KP=!2+(1-O2).Kζ 

θ~/め >0，骨/θIKP>O ， θry/θIKG>O ， δ2y/θIKP，δIKP<O ， δ2y/θI}(GθIKG<O

単純化のために，予想物価 (pe)は外生変数とする。 ここで，ふとんはそれぞれ社会資本ス

トックと民間資本ストックの減耗率である。

. AS-ADモデルの解の導出と比較静学分析

まず，民間のみの貸出市場の需給均衡条件 (5')式を η について解くと以下のようになる。
十 十十 +十 一十十

(B) rg=rg(ρ，YL， rB， rDB， rDG，B!L，k，y) 

次に，民間金融機関の預金市場の需給均衡条件 (6')式を rDBについて解き，債券市場の需給均

衡条件 (8')式を rBについて解くと以下のようになる。
十+ + + +一

(C) rDB=rDB(ρ，YL， rg， rB， rDG，B!L， k，y， W空1)
十+十+ 十十十 十 + + 

(D) rB=rB(ρ，YL， rg， rDB， rDG，B!L，k，y， W~I ， G， T，HG，LfB，LfB) 
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以上の(B)，(C)， (D)式から Ye'YDB' YBの誘導型を導出し，財投と民間が競合する貸出市場の

需給均衡条件(4')式，総需要をあらわす(15)式，総供給関数(A)式にそれぞれ代入する。これら 3本

の式を線形近似して連立させると以下のようになる。
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出 (G) ，租税 (T)，輸出 (EX)，輸入 (IM)，郵貯金利 (rDG)と全ての先決変数は不変で、あると

仮定している。また，係数行列の各要素の符合条件は，直接効果の大きさが，間接効果および代替

効果を上回ると仮定して決定している。 (E)式の係数行列に DominantDiagonalの仮定をおくと，

行列式IBIはプラスとなるo以上の仮定のもとで，郵便貯金が(政府系金融機関が発行する財投機関

債の購入を通じて)民間金融機関と競合する貸出市場での資金運用を増加させ，財投のみが資金を

供給する貸出市場での運用(公社・公団への融資)を同額だけ減少させた場合 (dVjB=-dLfB)に

おける，実質 GDPに関する比較静学分析の結果は以下のように表される。

dy I 
(F) 一一| 一一[(b23b3，-b3，b2')・(C'2-c ，，) + (b "b33 -b'3b3l)・(C22-C2l)dL2Bldl，fJー ιP/J，dl川 =0 IBll¥U23

U
31 泊 21} ¥'-'12 

+ (b ，，b21 - b2，b ，，)・(c犯 -c3l)]

( F)式右辺の[ J内の第 1項は貸出市場を通じた影響，第 2項は総需要を通じた影響，第 3項

は総供給を通じた影響である。仮定のもとでは，b23b31-b33b21>0， bllb33-b'3b3，>0，b'3b2'-

b23b，，>0であり， [ J内の第 1項はプラスとなり，第 2項および第 3項はマイナスとなる。よっ

て，LfBを財源として整備される社会資本の生産力効果 (δIF/δIKG)が大きい場合，郵便貯金が

VjBを増加させ，同額だけ LfB(社会資本整備に向けられる資金供給)を減少させることによって

( F)式がマイナスになる，すなわち， AS-ADモデルでは，社会資本の減少によって総供給が減少す

る効果を含んでいるため，総需要のみのモデルと比較すると，実質 GDPを減少させる可能性がより

高い。

補論.2 マクロ計量モデルの推計式

※各推定式は操作変数法(操作変数は，モデルの外生変数から選択)によって推計している。推計

期間は，以下に推計式ごとに示される。

※[ J内は t値であり，ドつは 5%水準， rリは10%水準でh統計的に有意で、あることを示す。

※推計式における rnum~一一J は当該期間中のみ r lJの値をとるダミー変数， rup# Jは，当

該変数の対前年比変化率を意味する。

※原則として各変数の単位は10億円であるが，金利および変化率の単位は%である。

(A)実質 GDPおよび名目為替レート

Al.実質民間最終消費支出 (CP90) 1971-1997 

C90t =44570 - 1l030XDum70-77十0.44X(YDHt/PCPt) 
[3.71**][一5.21**J [5.49**J 

+0.08X (NASSET#Pt_1/PCPt_1) +4780X (PLANDt/PCPt) 
[6.04**J [1.82*J 

R2(adj) =0.99 Dw=2.05 

A2.実質民間総固定資本形成住宅 (IH90) 1974-1997 

IH90t = -8554 十 2999X Dum87 -90 -4903 X Dum97 
[ -l. 99 * * J [3. 55 * • J [ -3 . 00 * * J 
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十0.15X(YDHt/PIHt) +255.8xUP#LGHt 
[5.04**J [2.41**J 

← (0十540xDum84-97) X (RLPt -UP井PIHt)
[-2.11**J<係数制約〉

-847X (HP90t-l/POPt) 
'-1.76*J R2(adj) =0.88 Dw=2.09 

A3.実質 民間企業総固定資本形成企業設備 (IP90) 1971-1997 

IP90t/KP90t-l =0.15+0 .32 xDum71-75-0.01 XDum92-94 
[27.7*権][2.78**J [-2.32**J 

+ (0.58-0.45XDum86-92) X (YDFPt/PIPt)/KP90t-l 

[3.89**J [←2.04*勺

O.002X (RLPt -UP#PIPt)斗 (0十0.06x Dum71-92) 
[ -2.31 *キ [7.60**J<係数制約〉

X (PLANDt/PIPt) 

A4.実質在庫品増加(JP90) 1971-1997 

JP90t/KJ90t-l =0.01十0.01xDum88-91 
[2.31 **J [1.91 *J 

R2 (adj)二0.94 Dw二1.63 

一(0十0.001xDum81-97)x (RLPt-UP#PJPt) 
[ -2.52キ*J<係数制約〉

+ (0.08+0.06XDum71-75) X (LW90ト 1/KJ90t-l)

[2.32 * * J [2.36 * * J 
R2 (adj)二 0.84 Dw=2.05 

A5 実質財貨・サービスの輸出(EX90) 1971-1997 

EX90t = -58560-7175XDum71-73+ 14.6xUSGDP92t 
[ -11.ド *J[-5.68**J [22.8**J 

十 (106.2+43.2XDum91-97) XERATEt. (USPGDPt/PGDPt) 
[6.81**][4.81**J 

R2(adj) =0.99 Dw=1.80 

A6.実質財貨・サービスの輸入 (IM90) 1971-1997 

IM90t = -19860-3500xDum91-94+0.17xY90t 
[ -10.6キキ][-2.21 * *J [24.6キ*J

(0十94.6X Dum85 -94 + 46.1 X (Dum80 -84十Dum95-97))
[-5.47**J [-6.44**J <係数制約〉

xERATEt・(USPGDPt/PGDPt) R2 (adj)二 0.97 Dw=1.82 

A7.名目為替レート(ERATE) 1973-1997 

log (ERA TEt) = 6.43 + 1. 34 X log (PGDPt /USPGDPt) 
[10.5*キJ[3.09水本]

十(0.07-0.07X(Dum87-88十Dum93-95))X (RFt -RBt) 
[5.16**J [-3.62**J 

一(0.16+0.05XDum78-81)Xlog(ー DALOt)
[-2.98**][ -6.31本 *J

R2 (adj)二 0.96 Dw二 2.06

77 
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(B) 干目見

Bl. 問主妾干見 (T AXI) 1971 -1997 

TAXI， = -3819+2330XDum70-73-2253XDum91-97 
[ -4 . 47* * ][ 3 . 06 * * J [ -4 . 03 * * J 

+0.09XY， XDum70-88十0.16XC，xDum89-97 
[26.52**J [44.1**J 

R2 (adj) = 0.99 Dw= l. 80 

B2.所得税 (TAXH) 1971-1997 

TAXH，二 8308十3898xDum70-74+2392 XD凶 n88-91
[ -7.18*勺[3.94**J [2.55**J 

十 (0.13-0.02XDum94-97)X (YNH， + YAH，) 
[23.2**J [-6.30**J 

B3.法人税 (TAXFP) 1971 -1997 

TAXFP， =764.1十6744XDum88-91
[l.36J [5.16**J 

R2(adj) =0.99 Dw=l.91 

十0.50X (YNFP，十YAFP，)十0.38X Residualt-1 

[12.6**J [2.84**J 
R2(adj)二 0.97 Dwニ 2.05

(C) 民間金融機関による金融資産の運用(すべて名目)

C1 貸出供給 (LPPB) 1974-1997 

LPPB， = 48510十5389X (RLP， -RCA，) -18970 X RISK， 
[3.22**J [3.83**J [-2.83**J 

十1.10X (DDPB，→+TDPBt-1) 

[56.0*キ]

十19790X (RLP， -RB，)十791.5X PLAND， 
[3.25**J [3.51**J 

R2(adj) =0.99 Dw=l. 77 

C2. [公債を含む]長期債需要 (BPB) 1971 -1997 

BPB，/NASSET#PBt-1 = -0.04+0.03 X Dum86-87 
[-l.18J [2.60**J 

+0.04X (RB，-RLP，)十0.03xRISK，
[5.65**J [7.34**J 

十 (0.15-0.07XDum7l-77) 
[2.69本*J [-4 . 56 * * J 

X (DDPBt-1 +TDPBt-1) /NASSET#PB'_2 

R2(adj) =0.92 Dw=2.00 

C3.外債需要 (FPB) 1981-1997 

FPB， = -75630 + 7232 + Dum93十5723xRISK，
[-47.0**J [2.68**J [7.98ホ*J

+ 120.8X ((RF， + UP#ERATE，) -RB，) 
[ -47 .0* *J [2.68* *J [2.98* *J 
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十0.27X (DDPBt-1十TDPBt-1)

[82.4**J R2(adj) =0.99 Dw=2.03 

(D)民間部門による金融資産の運用，および借入行動

Dl.定期預金[民間金融機関]需要 (TDP) 1974-1997 

TDPt/NASSET非Pt-l=0.35十0.03x Dum89-90-0. 04 x Dum95-97 
[32.9**][3.15*キ[-4.55* *J 

十0.002X(RTDt -UP非PGDPt)
[2.37ホ*J

十53820x (1/ (NASSET井Pt-1/PGDPt-1)) 

[12.6**J 
R2(adj) =0.97 Dw=1.87 

D2.郵便貯金[定額貯金]需要 (PDP) 1974-1997 

PDPt/NASSET非Pt-l=0.20-0.03XDum87-90 
[20.0**J [-5.80**J 

+ (0.002-0.01XDum90-97) X (RPDt -UP再PGDPt)
[4.00' * J [一5.71**J 

十0.04X (RPD-RTD)ー 15870X(l/(NASSET再Pト I/PGDPt-1)) 

[2.46*'J [-5.10*勺

R2(adj) =0.81 Dw=2.00 

D3.民間生命保険需要 (LIP) 1971 -1997 

LIPt/NASSET非Pt-l=0.05+0.02XDum71-74 
[2.23*キJ[2.31 **J 

+0.001 X (RLIt -UP#PGDPt)十0.004XR非OLD
[2.36*本 [3.35**J

一(5633-31230XDum88-97)X 0/ (NASSET非Pt-1/PGDPt-1)) 

[ -1.21][5.65**J 

D4.簡易生命保険需要 (GLIP) 1971-1997 

GLIPt/NASSET#Pt-1 =0.03+0.007 X R非OLD
[←5.87**J [19.3**J 

R2(adj) =0.96 Dw=1.55 

+ (0.00005十0.001XDum88-97)X (RGLI， -UP再PGDPt)
[0.47J [2.61**J 

十 (2518-10940XDum88-97) X (1/ (NASSET非Pt-1/PGDPt→)) 
[3.37**][ -5.35**J 

R2(adj) =0.99 Dw=1.99 

D5. (民間貸出・民間と競合する財投貸出)借入需要 1974-1997 

(LPPt十LGP2t)/NASSET#Pト 1-十0.37-0.04 X Dum79-81 +0.02 X Dum92-94 
[8.55キキJ[-3.45水 *J [2.06**J 

-0.06XDum96-97-0.004X (RLPt -UP再PGDPt)
[ -3.66 * * J [ -2.20 * * J 

十3.50X((IHt十1Pt+ JPt)/NASSET非Pt-1)

[11.6**J 
R2(adj) =0.98 Dw=2.05 
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[参考表 1 ]マクロ計量モデルにおける推計式以外の内生変数および外生変数一覧

A.推計式以外の内牛変数 ※原則として出所は『国民経済計算~ (経済企画庁)7r~ 

GDP関連

Y90 実質 GDP Y 名目 GDP

PGDP GDPデフレータ

CP 名目民間最終消費支出 DG 名目一般政府最終消費支出

IH 名目民間総固定資本形成住宅 1G 名目一般政府総固定資本形成

IHFG 名目公的総固定資本形成住宅 JP 名目在庫品増加

1P 名目民間総固定資本形成企業設備 EX 名目財貨・サービスの輸出

1FG 名目公的総固定資本形成企業設備 1M 名目財貨・サービスの輸入

資本ストック[実質]

HP90 住宅ストック KJ90 実質在庫ストック

KP90 民間企業資本ストック KG90 実質一般政府資本ストック

KFG90 公的企業資本ストック

所得分配[名目]

YN 国民所得 YDFP 民間企業税引後営業余剰

DEP (会計的)固定資本減耗 YNFP 民間企業営業余剰

DEPH 家計固定資本減耗 YDFG 公的企業税引後営業余剰

DEPFP 民間企業固定資本減耗 YNFG 公的企業営業余剰

DEPFG 公的企業固定資本減耗 YNFG 一般政府純受取

DEPG 一般政府固定資本減耗 TAX 一般政府税収

YDH 家計可処分所得 YACG 一般政府利払L、
YNH 家計所得

貯蓄・投資差額 (DS1 [名目]

DSIH 家計 I DS1G |一般政府 DS1FG I公的企業

DS1FP 民間企業 I DS10 l海外部門

各主体の金融資産・負債差額 (DAL [名目]

DALG 一般政府 I DALFG I公的企業 DALP 民間部門 I DALO I海外部門

各主体のバランスシート制約(名目〕 ※すべて残品

NASSET#CB 中央銀行純金融資産合計 O#CB 同左 その他の金融負債

NASSET#PB 民間金融機関純金融資産合計 SFPB 同左短期金融市場負債

NASSET#GB 公的金融機関純金融資産合計 LGGB 同左貸出(財投融資)

NASSET#G 一般政府純金融資産合計 BG 同左一般政府公債発行

NASSET#P 民間部門純金融資産残高合計 HPMP 同左現金保有

NASSET#FG 公的企業純金融資産合計 HPMFG 同左現金保有

NASSET#O 海外部門純金融資産合計 FO 同左外債発行額

公的金融機関による財政投融資資金の配分[名目]

LGP 民間部門に対する財政融資 LGG 一般政府に対する財政融資

LGP2 うち民間貸出と競合する貸出 BGB 長期債[含:公債]保有残品

LGH 家計に対する財政融資 LGFG 公的企業に対する財政融資

金融市場関連 [名目]※金額は残品

RLP 民間貸出金利貸出約定平均金利[%] r経済統計月報~ (日本銀行)

RB 長期債利回り 10年物国債利回り[%] r経済統計月報~ (日本銀行)

HPMPB 準備預金・現金保有残高 GLIGB 公的金融機関簡易生命保険党入

HPMCB 中央銀行ハイパワードマネー SFCB 中央銀行短期金融市場資金供給

TDPB 民間金融機関定期預金受入 FFG 公的企業外債発行

PDGB 公的金融機関郵便(定額)貯金受入 DIF#O その他金融資産資産・負債差額

LIPB 民間金融機関生命保険受入
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B .外生変数

政策関連 出典 『国民経済計算.1 (経済企画庁)， 『経済統計月報.1 (日本銀行)

【一般政府/公的企業/中央銀行】 [単位:10億円]

CG90 一般政府最終消費支出 IHFG90 公的総固定資本形成住宅

IG90 一般政府総固定資本形成 IFG90 公的総固定資本形成企業設備

SSG 社会扶助金・社会保障給付[名目] RCA コールレート [%J (BOJ) 

【財政投融資】 [単位:100%=lJ 

財投貸出全体に占める比率 R#COMPI LGPのうち民間貸出との競合比率

R#FG 公的企業への貸出比率 R#P 民間企業への貸出比率

R#B 公的金融機関の純資産合計に占める長期債保有の割合

デフレータ[単位:1990 = 1]出典 r国民経済計算.1 (EPA) 

PCP 民間最終消費支出 PJP 在庫品増加

PTH 民間総固定資本形成住宅 PIG 一般政府総固定資本形成

PIHFG 公的総固定資本形成住宅 PCG 一般政府最終消費支出

PIP 民間総固定資本形成企業設備 PEX 財貨・サービスの輸出

PIFG 公的総固定資本形成企業設備 PIM 財貨・サービスの輸入

米国マクロ経済指標 出典:US CENSUS BUREAU いずれも1992年基準

USGDP92 米国実質GDP【10億ドル】 USPGDP 米国 GDPデフレータ

金利[単位:%J 出典 r経済統計月報.1 (日本銀行)， 『金融財政統計月報.1 (大蔵省〉

RJL 公定歩合 [RTBの代理変数] RPD 定額貯金3年超金利

RLG 政府系金融機関貸出基準金利 RLI 生命保険総資産利回り (MOF)

RE 米国1()国債利回り RGLI 簡易保険予定利回り (MOF)

RTD 1年物定期預金金利 RDD 普通預金金利

物的減耗率[単位:100%= 1J 

RDKH 住宅ストック除却率 RDKFG 公的企業資本ストック除却率

RDKFP 民間企業資本ストック除却率 RDKG 一般政府資本ストック除却率

会計的資本減耗率[単位:100%= 1J 

RDA#H 家計資本減耗率 RDA#FG公的企業資本減耗率

RDA#FP 民間企業資本減耗率 RDA#G 一般政府資本減耗率

所得分配比率など[単位:100%= 1J 「国民経済計算』より作成

BY@H 家計への所得分配比率 BY@FP 民間企業への所得分配比率

RIH@H 民間住宅投資家計のシェア RIP@H 民間設備投資家計のシェア

RJ@H 在庫品増加家計のシェア RJ@FP 在庫品増加民間企業のシェア

その他のマクロの経済指標

RISK 倒産企業負債総額/法人企業負債残品 [%J 『経済統計月報』 より算出

R#OLD 65歳以上人口のシェア [%J 国立人口問題・社会保障研究所

POP 人口[1万人] 国立人口問題・社会保障研究所

PLAND 6大都市市街地価格指数全用途[1990= 1 J 日本不動産研究所

K@ 民間金融機関の預金準備率 [100%= 1 J 『国民経済計算』より算出

所得支出勘定・資本調達勘定[単位:名目 10億円] 出典 r国民経済計算』

※各主体聞の「社会保障・社会扶助金j，Iその他経常移転」の受払い，及び「土地への純投資j，Iその

他の資本移転Jは外生変数とした。家計・企業の「財産所得 (YA)j も外生変数とした。

各主体の金融資産・負債残両[単位:名目 10億円]キ「参考表. 2j参照
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注
1
)

Iそ
の

他
(

負
債

側
に

純
額

が
計

上
さ

れ
て

い
る

)J
は
，
全
体
に
つ
い
て
集
計
し
で
も
統
計
上
は
資
産
と
負
債
が
均
衡
し
な
い
。
(
モ
デ
ル
で
は
そ
の
差
額
を

D
I
F
#
O
と
す
る
。
)

注
2)

上
線
が
付
さ
れ
た
変
数
は
，
モ
デ
ル
に
お
け
る
外
生
変
数
で
あ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
ま
た
，
“
※
"
は
モ
デ
ノ
レ
に
お
け
る
推
定
式
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。


