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「三田学会雑誌」94巻 4 号 （2002年 1 月）

「リカードの等価性定理 | の膨張 *

神 谷 傳 造

ジョン . メイナード . ケインズの経済と， 

それに基づくマクロ経済政策に対する批判の 

一つの根拠として，いわゆる「リカードの等 

価性定理」がある。この定:理をめぐる最近の 

議論を見ると，定理の内容:解釈が著しく膨張 

しているように思われる。それにともない，

この問題に関する文献の大きさも真の問題と
( 1 )

は不釣合いに膨張している。

問題は財政支出と公債発:行の効果について 

である。この問題に関してリカードが指摘す 

るところは自明のことに過ぎない。本稿では 

それを原等価性定理および財政資金拠出に関 

す る 等 価 性 定 理 と し て 表 現 す る 。バロ 

(1974)以降， この問題は消費関数のライフ- 
サ イ クル仮説あるいは恒常所得仮説と結びつ 

いて，財政政策は需要創出効果をもたないと 

いう定理へと変質する。

財政政策は需要創出効果をもたないという

ような強い帰結が，ライフサイクル仮説，恒 

常所得仮説など，合理的な個人については極 

めて自然な，弱い仮説からなぜ導かれるとさ 

れるのか，その謎を解くことが以下の問題で 

次)るo

1 リ カ ー ド 『原理』の所論

1 . の ち に 「リカードの等価性定理」 といわ 

れるようになった見解は， リカードの『経済 

学および課税の原理』第17章にある。 それは， 

今日ではさまざまに拡張解釈されるが，元は 

「政府支出のための資金を公債の発行によっ 

て調達しても課税によって調達しても，社会 

に与える負担は同じである」 というものである。

リカードは，戦費をどのように調達すべき 

かについて考察を進める一段階でこのことを 

指摘する。戦費がどのように調達されても社

* 本稿の着想は，慶應義塾大学大学院経済学研究科に設置の「マクロ経済学演習」における討論の中 

で得た。この演習の協力者である慶應義塾大学経済学部助教授伊藤幹夫，同専任講師大平哲，その他 

この演習の参加者に謝意を表する。

( 1 ) この問題に関する文献については，例えばSeater (1993)を見よ。
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会の損失はその戦費の額に留まるといいたい 

のである。

2 . まず，戦費が公債発行によって調達され 

る場合について，戦費の総額を20,000,000ポ 

ンド，利子率を年率5 ク、。一セントとしてリカ 

一ドはつぎのように書いている。

W hen, lo r  the expenses of a y e a r’s w ar, 
tw en ty  m illions a re  ra ised  by m eans of a 
loan, it is the  tw en ty  m illions w hich a re  
w ithdraw n from  the  p roductive cap ita l 
of the nation . T he  m illion per annum  
which is ra ised  by ta x e s  to  pay  the  in te r
est of th is loan, is m erely  tran sfe rred  
from  those who pay  it to  those who 
receive it, from  the co n trib u to r to  the 
tax , to  the  na tional cred ito r. T h e  real 
expense is the tw en ty  m illions, and not 
the in te rest w m ch m ust be paid fo r it.

R icardo (1951a), p. 244.

戦費が公債発行によって調達されると，将来 

にわたって元利を返済する義務が政府に生じ 

る。これは，社会全体としてみると，何ら損 

失を追加するものではない。なぜなら，社会 

の中にこの利子支払いを受ける人々がいるか 

らである。 したがって閉じた経済では，公債 

の発行は納税をする人々から公債を保有する

人々への所得の再分配を起こすのみであり， 

社会全体としての追加負担を生じさせるもの 

ではない。このことは，将来にわたる元利の 

返済額が課税によって賄われるとすれば自明 

である。

3 . 戦費が課税によって調達される場合は追 

加負担の問題はまったく生じないから，政府 

が戦費を課税によって調達しても公債発行に 

よって調達しても，その社会負担は同じであ 

るということになる。この，ほとんど自明の 

定理を， リカードの原等価性定理とよぼう。

原等価性定理： 政府が資金を課税によっ 

て調達しても公债発行によって調達しても， 

政府支出の社会負担は同じである。

4 . 資金市場が純粋に競争的であり，一律の 

利子率でいくらでも資金の貸借ができるとす 

ると，民間から政府への移転の支出計画は政 

府の資金調達法と独立に定まる。公債発行の 

代わりに課税が行われる場合，人々は個々に 

納税額を借り入れ，将来にわたって元利を返 

済するという取り決めをすることができるか 

らである。公債発行の場合との相違は，資金 

の貸借に政府が介在せず，民間で行われるこ 

とのみである。戦費が公債によらず課税によ 

って調達される場合につ い て リカードは， 

20,000,000ボンドの戦費の一人当たり負担が

( 2 ) これはリカード自身のことばではない。しかし『原理』第17章は，財政資金拠出の方法に関する 

リカードの思索がここから出発することを明らかに示している。のちに述べるように， リカードは， 

政府の資金調達法が違えば消費行動への作用が異なるから，社会に与える経済的影響は同じではな 

いと考える。
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2000ボンド，それに対する利子が年100ポン 

ドであるとして，つぎのように書いている。

An individual istead  of beging called  
upon to  pay  100/. per annum , m ight have 
been obliged to  pay  2000/. once fo r all. It 
m ight also have su ited  his convenience 
ra th e r  to  borrow  th is  2000/., and to  pay 
100/. per annum  fo r in te re st to  the 
lender, th a n  to  spare  the la rg er sum  from  
his own funds. In one case it is a p riva te  
tran sac tio n  betw een  A and B, in the 
o ther G overnm ent g u aran tees  to  B the 
paym ent of in te re st to  be equally  paid 
by A.

R icardo (1951a), p. 245.

要するに，資金市場が純粋に競争的であり， 

一律の利子率でいくらでも資金の貸借ができ 

るという条件の下では，政府が資金をどのよ 

うな方法で調達しても，民間主体は資金市場 

を通じて支払いの時間径路を任意に変更する 

ことができる。これを財政資金拠出に関する 

等価性定理とよぼう。

財政資金拠出に関する等価性定理： 資金 

市場が純粋に競争的であり，•-律の利子率 

でいくらでも資金の貸借ができるとすると， 

民間から政府への移転支出計画は政府の資 

金調達法とは独立に定まる。

これもほとんど自明である。先 の 「原等ノ面性 

定理」がこれよりも弱い主張であることは明

らかであろう。

5 . 原等価性定理または財政資金拠出に関す 

る等価性定理が正しいとしても，現実には， 

戦費が公債によって調達される場合と課税に 

よって調達される場合とでは，人々の消費行 

動に及ぶ影響は異なる。そのことをリカード 

は明言している。

F rom  w hat I have said, it m ust not be 
in ferred  th a t  I consider the  system  of 
borrow ing  as the  best ca lucu la ted  to 
d efray  the  e x trao rd in a ry  expenses of the 
S ta te . It is a system  w hich tends to  m ake 
us less th r if ty  — to  blind us to  our real 
situation .

R icardo  (1951a), p. 247.

現実には，人々が消費の決意をする場合に， 

将来の課税を完全には勘案し得ないことを考 

えればこれは当然であろう。また，政府が借 

り入れる場合の利子率と民間主体が借り入れ 

る場合の利子率とは一律ではあり得ず，市場 

は必ずしも純粋に競争的ではない。

6 . 戦費は資産課税によって調達するべきで 

あるとリカードは提言する。課税によって一 

度に戦費を徴収すれば，その社会負担が見え 

やすくなるばかりか，戦争という特別の事情 

から生じる税負担を永続させずにすむ。一方， 

もし公債が戦費の調達に必要なだけ売り捌か

れるならば，それに見合う税負担の能力が経
( 3 )

済にあるはずである。
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7 . 『原理』ののちに書かれた論文で， リカ 

■一 ドはこの論点を敷衍する。それはサ一• ウ 

イリアム • ピットによる1786年の減債基金法 

に疑問を提出するものである。戦費調達の方 

法 と し て 『原理』で考察した（1) 課税によ 

り徴収する（2 ) 借入により調達し，以後， 

利子分を課税によって徴収するという二つの 

方法に加えて（3 ) 借入により調達し，以後， 

利子分を超える額を課税によって徴収，減債

基金 sinking f u n d を積み立てるという方法
( 5 ) ( 6 )

を不し，（1 ) が最善であるという。減債基金

の積み立ては財政を放漫にし，公債の償還と

いう目的をよく達し得ないというのがその根

拠である。

原等価性定理または財政資金拠出に関する 

等価性定理のみを根拠に，公債発行と課税の 

経済効果が事実として無差別であるといい得 

ないことは十分に明らかであろう。

8 . リカードの原等価性定理および財政資金 

拠出に関する等価性定理は，いずれも政府支 

出の効果を所与としている。政府支出の効果 

を所与とした上で，政府の異なる資金調達法 

を比較しているのである。

実際， リカードは政府支出の効果を無視す

( 4 )
る。政府支出の生産力効果を無視するのは， 

例が戦費であることにもよるが， リカードの 

立場では，政府支出は戦費に限らず概ね不生 

産的である。販路法則を前提とするリカード 

にあっては，政府支出の需要創出効果を考慮 

する余地もないであろう。

現代経済理論の概念構成上は，政府支出の 

生産力効果を無視するのは明らかに不適切で 

ある。 また，需要創出効果についても，ー概 

に否定はできない。 リカード『原理』第17章 

の所論が政府支出の効果をまったく考慮して 

いないことは，これを現代の問題に適用する 

場合， とくに注意を要する点である。

2 問題の転換

1 . 現代マクロ経済学研究が進展する中で 

「リカードの等価性定理」の意味は次第に膨 

張していく。その経過の中で，原等価性定理 

から三つの意味で問題の転換が見られる。

(1) 社会全体としての問題から単一主体の消 

費行動の問題へ， （2) 財政支出の資金調達源 

比較の問題から財政政策一般の消費需要への 

影響の問題へ， （3) 財政政策一般の総需要へ 

の影響の問題へ。

( 3 ) この点については，Ricardo (1951a)，p. 248を参照せよ。

(4 )  Ricardo (1951b).この論文は，いわゆる「リカードの等価性定理」を提示するものとしてしばし 

ば参照される。例えばBuchanan (1976)，esp. p_ 337を見よ。しかしこの論説執筆の意図は，むしろ 

その反対である。

( 5 ) Ricardo (1951b), pp. 185-184.
( 6 ) Ricardo (1951b), pp. 196-197.
(7 ) “Taxes which are levied ... for the purpose of supporting war, or for the ordinary expenses of

the State, and which are chiefly devoted to the support of unproductive labourers ...” Ricardo
(1951a), p. 244.
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2 . 現代マクロ経済理論では，消費主体とし 

ての個人の所得制約に関わる問題として「等 

価性定理」を示すのが一般的である。この問 

題の転換はパ ' ロ （1974) の影響によるもので 

ある。それは上述財政資金拠出に関する等価 

性定理の意味をさらに限定したものであり， 

つぎのように表現される。

個人の所得制約に関する等価性定理： 政 

府予算収支が期間ごとにではなく多期間に 

わたって均衡を保つとき，課税額が所得額 

および消費額とは独立に定められるならば， 

個人の所得制約条件は課税の時間構造に依 

存せずに定まる。

3 . 実際，ぬを公債以外の初期資産保有額， 

b oを初期公債保有額， {y t}, {c t }, {it}, {ル}を 

それぞれ所得，消費，課税額，割引因子の時 

間径路とするとき，個人の所得制約条件はつ 

ぎのように表される。

a0+ bo+'H,/3tyt =  'El8tCt + 'Il t̂Tt (1)

一方 {仏} を政府支出の時間径路とするとき， 

多期間にわたる政府の予算収支均衡条件は

H/3trt =  11Btgt +  b0 ⑵

政府の予算収支均衡条件（2) を用いて家計

の所得制約条件（1) を書きなおすとつぎの
( 8 )

条件を得る。

aQ +Y ^ tyt =  H  日 tCt +  H 3tgt (3)

4 . この展開から，つぎの三つの条件が満た 

されれば個人の所得制約に関する等価性命題

が導かれることが明らかである。

a . 資金市場が純粋に競争的であり，政府 

も個人も一律の利子率でいくらでも資 

金の貸借ができる。

b. 個人の将来にわたる所得流列は確定し 

ており，個人はそれを完全に予見でき 

る。

c. 個人の計画期間が政府予算収支の均衡 

が図られる期間を含んでいる。

個人の所得制約に関する等価性に関して，個 

人の寿命の長さが問題となるのは上述の条件 

C のためである。集計の等価性をいうリカー 

ドの原等価性定理については，個人の寿命の 

長さは問題とならない。

5 . 個人の所得制約に関する等価性を導くた 

めに用いた政府の収支均等式（2 ) は，「将来 

支払うべき税額を考慮すると個人にとって公 

債の純資産価値はゼロになる」 という含みを 

もつ。このことを確かめるためには，初期公 

債残高知が，例えば初期における戦費が公

( 8 ) この展開については，例えばBlanchard and Fischer (1989)，Chapter 2 を見よ。個人の所得制約 

式 ⑴ は ，期間ごとの収支均等式w +  (l +  r f) U H 十ん- 山十h  +  c ^  =  l ，2,… を用い，期 間 1 
以降の公債以外の資産保有額山，公債保有額んを逐次消去すると得られる。同様に，政府の財政 

収支均等式は，期間ごとの収支均等式n + (l +  n )ん- 识+ ん，/ = 1，2,… を用い，期 間 1 以降の課 

税額u を逐次消去すると得られる。ここで rt は期間t の利子率である。
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債発行によって賄われた結果であり，以後政 

府支出はゼロ， したがって讲= 0 , t =  l, 2 ,… 
である場合について考えてみるとよい。その 

と き （2 ) はつぎのようになる。

H/3tTt ^bo

この等式は，初期時点において，将来の税額 

の割引現在価値が現在の公債残高にちょうど

等しく，両者の価値がたがいに相殺しあうこ
( 9 )

とを不している。

6 . バ ロ （1 9 7 4 )は重複世代交代模型を用い 

て，一家計の寿命が無限に長くなくても個別 

の等価性が一般に成り立ち得ることを示した。 

通常のとおり一つの世代は2 期間生存するも 

のとして，第 / 世 代の 1 期目の消費をぱ，

2 期目の消費を c ?，効用関数を

Ui^Uiicl c l  Ui+l) 
i = l, 2,…

とすると，同期に共存する二世代の効用がつ 

ぎつぎと繫がれ，効用最大化の結果は寿命が 

無限に長い単一■主体の場合と同様になる。

7 . バロのこの論文は，明確な理論化が完成 

している前半部分のみに着目すると，効用の 

連結をつうじて個人の所得制約に関する等価 

性定理の成立を示すものと見えるが，後半部 

分では，等価性が成り立たない諸条件を提示

している。等価性が成り立たないとは，公債 

の純資産価値がゼロにならないということで 

ある。たとえば資金の借入において政府は民 

間主体よりも有利な立場にある，あるいは， 

公債には民間の負債にはない流動性があるな 

どの理由で公債が正の純資産価値をもつこと 

があり得る一方，将来にわたる税負担の流列 

が不確実である場合は，税負担の割引現在価 

値が高くなるため，公債の純資産価値は負に 

なるなどのことをバロは指摘する。

8 . 個人の所得制約に関する等価性定理には 

「財政政策は消費需要に影響を与えない」と 

いう含みがある。これは，将来の所得流列を 

所 与 と し て （3 ) 式を見るからである。非自 

発失業があり，資本ストックの一部が遊休し 

ている経済状態の下では，財政政策によって 

所得流歹1jが変わるかどうかこそが問題である。 

所得流歹1Jを所与と仮定すると，財政政策は消 

費需要に影響を与えるか否かという問の答え 

を，予め決めてしまうことになる。

9 . 「リカードの等価性定理」をめぐるその 

後の展開で，この定理の含みはさらに拡張解 

釈され，財政政策の総需要への影響全般を否 

定するものとされるに至る。これはクラウデ 

イング • アウト現象との混同かとも思われる。 

しかし， もし赤字財政がクラウディング•ア 

ウトを起こすというのであれば，公債が民間

( 9 ) リカード『原理』の数値例では，税額および利子率が時間を通じて一定，かつ公債が返済期限の 

ない永久債券となっている。その場合，多期間にわたる政府の収支均等条件無限期間にわたる収支 

均等条件となり，r =  W0のようになる。ただし，リカードは消費の所得制約条件には言及していな 

い点に注意せよ。
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主体にとつ て正の資産価値をもつのがむしろ
(10)

好都合である。

1 0 .現代マクロ経済学では， ミクロ経済学の 

基礎を究めるために，代表的個人，代表的企 

業の虚構を用いる。そのため，財政政策が分 

配に及ぼす効果を考察することができない。 

この点も， リカードの問題からの大きな転換 

であるといえる。

3 財政支出と消費需要

1 . 消費関数のライフ•サイクル仮説あるい 

は恒常所得仮説の構想を支える考え方は，少 

なくともアーヴイング•フイッシャーにまで 

遡ることができる。消費者は，現在から将来 

にわたる所得流列所与の下で，多期間にわた 

る効用を最大にするよう消費の時間径路を決 

定する。この考えにしたがえば，所得制約条 

件 （3 ) から分かるように，最適な消費の時 

間径路は割引因子の時間径路{ル}と所得流 

列の割引現在価値 2 t o , 財政規模の割弓 I 
現在価値 2 /? 奶の関数として定まる。これ 

は，個人が将来にわたる所得額，財政支出額， 

課税額，割引因子の時間径路を完全に予見し 

ていることを前提としている。

個人の消費行動について考えると，所得制 

約 条 件 （3 ) が示すように，課税の時間径路 

{Tt} の変化は家計の所得制約に何らの影響も

及ぼさず， したがって最適消費の時間径路に 

も影響を及ぼさないが，財政規模 2 /? 价は， 

所得制約条件を通じて最適消費の時間径路に 

影響を及ぼす。

2 . 財政規模の影響はそれに留まらない。財 

政規模の変化が将来の所得流列そのものを変

化させることが考えられるからである。これ
(1 1)

は 「ルーカス批判」 として知られるルーカス 

の計量分析批判からの一帰結である。恒常所 

得仮説に関わる古い計量分析では，過去の所 

得の実現値を基に恒常所得を推計する。この 

方法では，政策の変化により財政規模H^tgt
が変化した場合，将来にわたる所得流列の変

(12)

化を考慮し得ない。

3 . 財政規模が変化したときに所得流列も変 

化するという現象は，ケインズが見るような， 

資源が完全に利用し尽くされていない経済で 

起こりやすい。資源が完全に利用し尽くされ 

ていない経済では，財政規模の変化が有効需 

要を変化させ，それを通じて雇用と資本蓄積 

の時間径路をも変化させる。それによって， 

将来にわたる所得の時間径路もまた変化する 

と考えられる。

4 . 個人の所ネ导制約に関する等価性定理は， 

しばしば，合理的期待仮説に立脚するとされ 

る。これは，完全予見と合理的期待の混同に

( 1 0 ) この点についてはBlinder and Solow (1973)を見よ。

(11) Lucas (1976).
( 1 2 ) ライフサイクル仮説，恒常所得仮説の実証研究において，この問題を解決しようとするのがホー 

ルの「ランダム. ウォーク理論」である。Hall (1978).
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よるものである。消費主体が将来にわたる所 

得額，財政支出額，課税額，割引因子の時間

径路を完全に予見するという前提は，ジョ
(13)

ン . ミュースの合理的期待仮説とは異なる。

ミュースの合理的期待仮説によれば，例え 

ば所得流列 {y<}が 移 動 平 均 過 程 m oving 
average process

yt =  £tJr ai£t- \  +  a2£t~2 +  --- 

{ & } は白色雑音

であるとき， / 時点で得られる情報ム - i =  
{も- !，e t- 2, •••}の下で形成される将来所得流 

列の予想は

y U ^ E i y ^ L - ^ a e e ^ e  
2 =  0 ,1 ,2 ,…

である。これに対して完全予見とは，{む} 
の過去の値ム - i が知られているだけではな 

く，将来にわたる値 {&，e <+1，む十2，...}もす 

ベて知られてい ることを意味する。 したがっ 

て

00

y t  + i — £ t  +  i~^~ CLeSt + i - e

z = 0 ,1,2, •••

がすべて予見されるということである。

5 . ライフ • サイクル仮説，恒常所ネ导仮説に 

よれば，消費は計画時点において予想される 

将来の所得流列の割引現在価値，すなわち家 

計の資産額の関数として定まる。公債は家計 

の資産の一部に過ぎない。 したがって仮に公

(13) Muth (1961).

債の純資産価値がゼロでも，公債発行によっ 

て行われる財政支出が他の資産価値を変化さ 

せる可能性が残る。非自発失業が存在する場 

合には，公債発行によって行われる政府支出 

が雇用を増やし，人的資産の価値が増える。

6 . 「リカードの等価性定理」の実証研究で 

は 「財政政策が消費需要に影響を与えない」 

ことを帰無仮説とするのが通常である。この 

帰無仮説が棄却された場合 r公債の純資産価 

値がゼロである」ことが否定されたと判断し 

てはならないことは明らかであろう。

4 赤字財政の経済効果

1 . 公債発行による政府支出の経済効果を評 

価する場合には，少なくとも二つの効果につ 

いて検討を加えなければならない。一つは財 

政支出の需要創出効果であり， もう一つは公 

債発行の資産効果である。 リカードの等価性 

は，そのうち資産効果のみに関わるものであ 

る。 したがって，仮にリカードの等価性が確 

立されたとしても，そのことのみによって財 

政政策の需要創出効果を否定することはでき 

ない。

2 . 財政政策が消費需要に影響を与えないと 

いうことと総需要に影響を与えないというこ 

とのあいだにも大きな隔たりのあることは明 

らかである。社会の総需要は消費需要と投資 

需要，政府需要から成り，消費需要はその一
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部に過ぎない。

政府支出増は少なくとも政府需要を増やす。 

それが，将来にわたる所得流列の変化を通じ 

て消費需要に波及することも考えられる。

3 . 以上の考察は，財政政策が消費需要およ 

び総需要に影響を与えるかを観察に基づいて 

検証するという試みそれ自体が重要であるこ 

とを否定するものではない。ただ，その結果 

に関して，財政政策が消費需要または総需要 

に何らの影響も与えないという予想を「リカ 

一ドの等価性定理」 とよぶのは，この予想に 

確固たるミクロ経済理論上の根拠があるかの 

ような誤解を生じる危険があることを指摘す 

るものである。

(経済学部教授）
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