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一橋大学審査博士学位論文  要旨  

 

1990 年 代 日 本 の財 政 政 策  

－  政 策 効 果 と政 府 債 務 、及 びその相 互 関 係  －  

 

釣  雅 雄  

 

1 9 9 0 年 代 、政 府 は数 多 くの経 済 対 策 を行 ったが、本 格 的 に景 気 低 迷 から脱

す る こ と は な か っ た 。 一 方 で 、 政 府 の 財 政 収 支 赤 字 は 拡 大 を 続 け 、 政 府 債 務 残

高 は 累 積 し 続 け た 。 そ の た め 、 財 政 政 策 の 効 果 が 現 れ な い に も か か わ ら ず 、 将 来

に渡 る負 担 だけが残 された感 がある。 1 9 9 0 年 代 の日 本 経 済 において、実 際 に財

政 政 策 の 効 果 は ど の 程 度 あ っ た の か 、 ま た 、 多 額 の 債 務 を 抱 え た 政 府 が 今 後 ど

の よ う な 財 政 政 策 を 採 っ て い く 必 要 が あ る の か 。 こ の こ と を 、 実 証 分 析 を 中 心 に 見

ていくのが本 稿 の目 的 である。  

政 府 による大 型 の経 済 対 策 を通 じて明 らかとなったのは、その効 果 と債 務 負 担 、

及 びそれらの相 互 関 係 を考 慮 してマクロ政 策 運 営 を行 なうことの必 要 性 である。さ

ら に 、 債 務 は 中 長 期 に お け る 管 理 を 必 要 と す る も の で あ る か ら 、 財 政 政 策 の 効 果

に つ い て も 中 長 期 で 見 て い か な け れ ば な ら な い 。 本 稿 で は 、 中 長 期 に お け る 財 政

政 策 の デ ザ イ ン と は 何 か を 念 頭 に 置 き な が ら 、 財 政 政 策 の 諸 問 題 を 分 析 し て い

る。  

1 9 9 0 年 代 の財 政 政 策 の特 徴 を簡 単 にみてみよう。財 政 政 策 に対 する国 民 の

多 様 な 認 識 を 共 通 化 す る こ と は で き な い が 、 こ こ で 議 論 を 進 め る た め に あ え て ま と

める と 、 効 果 の 上 が ら な い経 済 対 策 、 政 府 債 務 破 綻 の 危 機 、 揺 れ 動 く 財 政 政 策

方 針 の三 つとなるであろう。  

政 府 はいくつもの経 済 対 策 を実 施 し、公 共 投 資 、減 税 、地 域 振 興 券 配 布 、規
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制 緩 和 などによる経 済 対 策 の規 模 は 1 9 9 2 年 から 2 0 0 0 年 までの合 計 で 1 3 6 兆

円 以 上 にも及 ぶ (表 1 )。しかしながら、これらの経 済 対 策 は 1 9 9 0 年 代 を通 じて、

実 感 として景 気 低 迷 から抜 け出 す程 の効 果 をもたらさなかった。  

 

 

表 1  1990 年 代 の政 府 経 済 対 策  

公共事業等
地方単独

事業
住宅金融
公庫等

科学技術･
通信･教育･

福祉
その他

1992 年 8 月 28 日 6 ･ 11 総合経済対策 50,000 28,000 8,000 12,000 9,000 107,000

1993 年 4 月 13 日 0 ･ 8 総合的な経済対策 53,200 35,000 18,000 19,100 5,000 280 1,500 132,000

1993 年 9 月 16 日 0 ･ 5 緊急経済対策 14,500 5,000 29,000 3,000 7,700 800 60,000

1994 年 2 月 8 日 0 ･ 5 総合経済対策 42,000 18,000 12,000 13,600 1,000 100 58,500 7,300 152,500

1995 年 4 月 14 日 1 ･ 2 緊急円高・経済対策 3,300 14,400 51,000 1,300 70,000

1995 年 9 月 20 日 0 ･ 5 経済対策 46,300 10,000 5,200 9,100 43,400 12,900 140 14,100 1,060 142,200

1998 年 4 月 24 日 2 ･ 7 総合経済対策 45,000 15,000 17,000 20,000 500 46,000 23,000 166,500

1998年11月16日 0 ･ 7 緊急経済対策 57,000 12,000 24,000 59,000 10,000 60,000 7,000 10,000 239,000

1999年11月11日 1 ･ 0 経済新生対策 29,000 23,000 16,000 74,000 10,000 28,000 180,000

2000年10月19日 0 ･ 11 日本新生のための
新発展政策

21,000 15,000 11,000 45,000 5,000 13,000 110,000

718,000 計 1,359,200

合計
貸し渋
り対策

雇用
対策

減税
地域

振興券
その他

公共投資・社会資本整備等　計

日付
阪神淡
路・防
災関係

名称

公共投資・社会資本整備等

中小企
業対策

民間設
備投資
の促進

前対策か
らのおお
よその

年・月数

 

注 ） 単 位 ： 億 円 。 分 類 分 け は 筆 者 に よ り 調 整 さ れ て い る 。 1 9 9 3 年 の 各 項 目 合 計 と 表 の 合 計 値 は

一 致 していないが、その まま示 した。  

 

減 税 政 策 の 他 に も 自 然 減 に よ っ て 税 収 は 落 ち 込 み 、 一 方 で 経 済 対 策 の た め

の歳 出 は増 大 した。 1 9 9 2 年 度 以 降 、中 央 政 府 の財 政 収 支 赤 字 は拡 大 を続 け、

1 9 9 4 年 度 以 降 ではプライマリー収 支 も赤 字 化 した。 1 9 9 2 年 度 の国 債 （建 設 公

債 及 び特 例 公 債 ）発 行 額 は約 9 . 5 兆 円 であったが、1 9 9 8 年 度 では 3 4 兆 円 、

1 9 9 9 年 度 では 3 7 . 5 兆 円 となった。中 央 政 府 の（普 通 ）国 債 残 高 は、1 9 9 0 年 度

末 に 1 6 6 . 3 兆 円 であったものが、2 0 0 2 年 度 末 には 4 2 1 . 1 兆 円 にも膨 らんだ。財

政 融 資 資 金 特 別 会 計 国 債 などを加 えると中 央 政 府 の債 務 は 6 6 9 兆 円 にのぼり、

さらに約 1 3 0 兆 円 の地 方 債 務 がある。合 計 の対 G D P 比 は 1 4 7％を超 える規 模 と

なっている。  

し か し な が ら 統 計 を 見 る と 、 効 果 の 上 が ら な い 経 済 対 策 、 政 府 債 務 破 綻 の 危
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機 、方 針 が揺 れ動 く財 政 政 策 の三 つによって 1 9 9 0 年 代 の財 政 政 策 を特 徴 づけ

る の に は 疑 問 が 残 る 。 例 え ば 、 乗 数 効 果 の 低 下 や 債 務 増 大 に 関 し て 、 無 駄 な 公

共 投 資 が そ の 原 因 と し て 挙 げ ら れ る こ と が あ る 。 けれ ど も 実 際 に は 、 19 9 8 年 度 財

政 決 算 で財 政 収 支 赤 字 は前 年 度 に比 べ約 1 2 兆 円 増 大 しているが、公 共 事 業

関 係 費 は 約 2 兆 円 増 大 し て い る に 過 ぎ な い 。 そ の 一 方 で 、 税 収 の 減 少 額 は 約

4 . 5 兆 円 と公 共 事 業 関 係 費 増 大 の 2 倍 以 上 である。実 際 の財 政 収 支 赤 字 の拡

大 は支 出 よりも税 収 減 の影 響 が大 きいのである。  

政 府 債 務 についても、その維 持 可 能 性 が問 題 となっている。しかしながら、維 持

可 能 性 が満 たされていないのならば、なぜ現 状 で債 務 が破 綻 していないのか、また

な ぜ 国 債 金 利 が 低 い の か と い う 疑 問 が あ る 。 債 務 残 高 が 現 在 の よ う に す で に 大 き

くなってしまった下 での財 政 政 策 を考 えるためには、単 に債 務 残 高 の大 きさを見 て

の危 機 感 で政 策 を決 定 するのではなく、客 観 的 な基 準 を求 めて決 定 していく必 要

が あ る 。 本 稿 の 分 析 の 意 義 は、 ま さ に 財 政 政 策 の 客 観 的 な 分 析 結 果 を 提 示 す る

点 にある。  

本 稿 の 構 成 は 大 ま か に 、 財 政 政 策 の 効 果 分 析 、 政 府 債 務 の 分 析 、 効 果 と 債

務 の相 互 関 係 分 析 、及 び政 策 運 営 分 析 から なる 。第 １章 では、財 政 政 策 と財 政

収 支 動 向 の 相 互 関 係 分 析 、 及 び 、 財 政 政 策 の 短 期 乗 数 効 果 と 長 期 外 部 効 果

の分 析 を行 なっている。第 2 章 では、中 央 政 府 債 務 の分 析 を行 ない、政 府 債 務

の維 持 可 能 性 分 析 を行 なっている。第 3 章 では、公 共 投 資 効 果 と債 務 負 担 との

相 互 関 係 の 分 析 を 行 な っ て い る 。 世 代 別 の 純 便 益 か ら み た 場 合 と 、 国 債 金 利 か

ら捉 えた場 合 の二 つの側 面 からの分 析 である。第 4 章 では財 政 政 策 の不 確 実 性

を 分 析 し て い る 。 財 政 政 策 の デ ザ イ ン の 重 要 性 に つ い て 、 ニ ュ ー ジ ー ラ ン ドの 例 を

見 ることも行 なっている。  

以 下 ではそれぞれの章 についてまとめていきたい。  

第 1 章 第 1 節 では、実 際 の経 済 対 策 の規 模 や政 府 債 務 増 大 の要 因 を探 るた

めに財 政 収 支 赤 字 の要 因 分 析 を行 った。図 1 の内 閣 府 の分 析 で示 されるように、
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従 来 の 財 政 収 支 の 要 因 分 析 で は 財 政 収 支 は 構 造 要 因 と 景 気 循 環 要 因 と で 説

明 さ れ る 。 そ こ で は 、 裁 量 的 な 経 済 対 策 は 構 造 要 因 に 含 ま れ る が 、 実 際 の 経 済

対 策 は景 気 動 向 に依 存 して決 定 されるものである。そのため、構 造 要 因 が大 きくと

も 、 将 来 の 景 気 回 復 に よ っ て 構 造 要 因 に よ る 収 支 赤 字 は縮 小 す る と 考 えら れ る 。

本 稿 では、経 済 対 策 による財 政 収 支 赤 字 要 因 を特 定 化 し、財 政 収 支 赤 字 拡 大

と景 気 との関 係 をより明 確 に捉 えた。  

結 果 は図 2 に示 されているとおりである。裁 量 要 因 の歳 出 、裁 量 要 因 の歳 入 、

景 気 循 環 要 因 の歳 入 が 1 9 9 0 年 代 の財 政 収 支 赤 字 の主 な要 因 であったことが

確 認 できる 。景 気 が十 分 回 復 し、歳 出 削 減 や減 税 政 策 の 見 直 しが 可 能 とな れ ば 、

1 9 9 0 年 代 財 政 収 支 赤 字 拡 大 の 要 因 は改 善 し 得 る 。 一 方 で、 構 造 要 因 も 赤 字

であ り、 今 後 も 利 払 い費 や 社 会 保 険 関 係 費 の 増 加 が 見 込 ま れ る 。 景 気 が 回 復 し 、

かつ、効 率 的 な財 政 運 営 を行 なうことが財 政 収 支 改 善 の為 に必 要 であることが示

された。  

 

図 1  内 閣 府 財 政 収 支 要 因 分 析 （一 般 政 府 ）  

 

出 所 ）『 平 成 1 6 年 度 経 済 財 政 白 書 －改 革 なくして成 長 なし－』 内 閣 府 編  

注 ） 数 値 デ ー タ が 掲 載 さ れ て い な か っ た た め 、 図 を そ の ま ま 掲 載 し た 。 一 般 政 府 に つ い て

の 財 政 収 支 要 因 分 析 である。  
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図 2  財 政 収 支 の要 因 （中 央 政 府 ）  

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

1980 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000

年度

対
G

D
P

比

基礎要因 景気循環要因 裁量要因 財政収支  

 

 

第 1 章 第 2 節 は、第 1 節 で求 めた財 政 収 支 の裁 量 要 因 から、構 造 VAR モデ

ル を 用 い て 、 短 期 の 経 済 対 策 効 果 の 分 析 を 行 な っ た 。 本 稿 財 政 政 策 の 短 期 効

果 を 推 定 に は、 財 政 と 経 済 と の 間 の 同 時 性 の 問 題 が 存 在 す る 。 本 稿 で は、 G D P

の 実 績 値 に 対 し て 外 生 的 な 裁 量 要 因 の 財 政 収 支 ま た は 歳 出 を 用 い る こ と で 、 こ

の問 題 の解 決 を試 み、短 期 の乗 数 効 果 を確 認 した。  

結 果 では、図 3 や図 4 のインパルス応 答 関 数 でも示 されるように、裁 量 要 因 の

財 政 収 支 または歳 出 は GD P に対 して係 数 が有 意 に推 定 され、絶 対 値 で 1 を超

え る も の と な っ た 。 一 方 で 、 総 合 の 財 政 収 支 や 基 礎 収 支 に つ い て の 係 数 は 有 意

で は な く 、 そ の 値 も ゼ ロ に 近 い 。 財 政 収 支 か ら 見 て 財 政 政 策 が 経 済 対 策 と し て 有

効 的 で は な い と い う 従 来 結 果 は 、 財 政 政 策 の 識 別 に 問 題 が あ っ た こ と が 一 要 因

であったといえる。  
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図 3  財 政 収 支 の要 因 （中 央 政 府 ）  
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図 4  構 造 インパルス応 答 関 数 ：裁 量 収 支 と GDP（暦 年 ）  
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注 ） 構 造 シ ョ ッ ク を 1 単 位 （ 攪 乱 項 ） あ た り に 換 算 し た 値 は G D P
の イ ノ ベ ー シ ョ ン に つ い て は － 4 8 , 6 4 6 . 1 3、裁 量 収 支 の イ ノ ベ ー

シ ョ ン に つ い て は － 4 1 , 3 1 2 . 2 4 で あ る 。デ ー タ の 単 位 は 億 円（ 実

質 ） で あ り 、 変 数 は 階 差 を 取 っ た も の で あ る 。 マ イ ナ ス の シ ョ

ッ ク に 対 し プ ラ ス 反 応 な の で 裁 量 収 支 赤 字 拡 大 は G D P に 正 の

効 果 を 持 つ こ と に な る 。  
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第 1 章 第 3 節 は公 共 投 資 によって形 成 される社 会 資 本 ストックが、投 資 のみな

らず、消 費 にも正 の外 部 性 を持 つことを示 した。民 間 資 本 の生 産 性 に対 する社 会

資 本 ス ト ッ ク の 正 の 外 部 性 は 、 我 が 国 で も 多 く の 研 究 に よ り 確 認 さ れ て い る が 、 民

間 消 費 に つ い て の 研 究 は少 な い。 本 稿 での 実 証 分 析 結 果 では 消 費 の 耐 久 性 の

程 度 によって異 なったものとなったが、非 耐 久 消 費 財 との間 にはプラスの関 係 が検

出 され、社 会 資 本 の蓄 積 が消 費 増 をもたらすとのインプリケーションが得 られた。  

第 2 章 では政 府 債 務 の分 析 を行 なった。第 1 節 で我 が国 中 央 政 府 の債 務 問

題 を概 観 し維 持 可 能 性 条 件 とは何 かを確 認 した上 で、第 2 節 に於 いて四 半 期 デ

ータを用 いた季 節 共 和 分 分 析 を行 なった。  

既 存 研 究 が 年 次 デ ー タ を 用 い た も の が 多 い の に 対 し 、 本 稿 で は 四 半 期 デ ー タ

を 用 い た 季 節 共 和 分 分 析 を 行 な っ て い る 。 本 稿 の 分 析 は よ り 安 定 的 な 結 果 を 得

ら れ る 点 に 意 義 が あ る 。 直 近 で 政 府 債 務 の 維 持 可 能 性 が 満 た さ れ な い 可 能 性 を

指 摘 する土 居 （1 9 9 9）では推 定 期 間 は 1 9 5 5 年 度 から 1 9 9 8 年 度 までの 4 3 年 と

長 期 のデータを用 いている。建 設 国 債 の発 行 開 始 が 1 9 6 6 年 度 、特 例 国 債 の開

始 が 1 9 7 5 年 度 であるから、1 9 6 6 年 以 降 の財 政 運 営 について維 持 可 能 性 をみる

の が 適 切 で あ る 。 サ ン プ ル 数 の 問 題 は 依 然 と し て 残 さ れ る が 、 本 稿 で は 四 半 期 デ

ータによる季 節 共 和 分 分 析 を行 なうことで自 由 度 を確 保 した。  

分 析 結 果 では、1 9 7 4 年 の第 2 四 半 期 から 1 9 9 9 年 の第 1 四 半 期 についての

政 府 債 務 が維 持 可 能 であることが確 認 された。  

時 系 列 データを用 いての分 析 は過 去 の財 政 運 営 を基 に分 析 したことになる。 こ

こ で注 意 す べ き は、 我 が 国 の 将 来 の 債 務 動 向 に は金 利 と 利 払 い費 が 大 き く 影 響

を与 えることである。図 5 では、国 債 新 規 発 行 額 のほかに借 換 債 発 行 額 が示 され

ている。借 換 債 発 行 額 は 1 9 9 0 年 代 初 めに 4 0 兆 円 程 度 であったものが、2 0 0 1

年 度 には 8 0 兆 円 弱 になり、1 0 年 間 でほぼ倍 増 している。借 換 債 発 行 は発 行 時 と

借 り換 え時 の金 利 差 がマイナ スである 場 合 には利 払 い費 を 減 少 させ る が、逆 に金

利 が上 昇 した場 合 には利 払 い費 の増 大 をもたらすことになる。  
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現 在 、国 債 の金 利 が低 く続 いてきているいため図 6 にあるように財 政 の利 払 い

費 はほぼ一 定 に保 たれている。現 在 の利 払 い費 が小 さいことは将 来 の負 担 も小 さ

いこ と を 意 味 して いな い。 金 利 動 向 に よ っ て は、 利 払 い費 は 爆 発 的 に 増 大 す る 危

険 性 を抱 えている。したがって、将 来 にわたる政 府 債 務 の維 持 可 能 性 を判 断 する

ためには、今 後 の金 利 動 向 を組 み込 んで分 析 する必 要 がある。  

そこで、第 2 章 第 3 節 では、シミュレーション分 析 により、将 来 債 務 動 向 の分 析

を 行 な っ た 。 将 来 の 金 利 及 び プ ラ イ マ リ ー 収 支 の 外 生 性 を 考 慮 し た 場 合 の 維 持

可 能 性 条 件 の分 析 となっている。  

金 利 やプライマリー収 支 などの将 来 値 は未 知 である。本 節 の分 析 の特 徴 は、将

来 の上 記 変 数 の 将 来 動 向 別 の債 務 負 担 を求 め、 それを数 値 により示 した点 にあ

る。シミュレーション分 析 で数 値 により維 持 可 能 性 条 件 を示 したことで、より具 体 的

な政 策 提 言 が可 能 となった。  

結 果 では、例 えば、2 0 1 3 年 にプライマリー収 支 均 衡 を達 成 できた場 合 には、実

質 利 子 率 2％以 下 と実 質 G D P 成 長 率 3％程 度 以 上 の組 み合 わせが将 来 （ 2 4

年 後 まで）に渡 り債 務 の対 G D P 比 が 発 散 しない条 件 となった。なお、実 質 利 子

率 と経 済 成 長 率 が同 率 でないのは、今 後 、借 り換 え時 の金 利 差 負 担 が見 込 まれ

るため、中 期 で実 質 利 子 率 を成 長 率 が上 回 る必 要 があるためである。  
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図 5  公 債 発 行 額 及 び償 還 額  
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出 所 ）『 財 政 統 計 』 財 務 省 、『 国 債 統 計 』  

注 ） 国 債 整 理 基 金 等 は 各 種 の 特 別 会 計 な ど に よ る 新 規 発 行 額 。 借 換

債 の 発 行 は国 債 整 理 基 金 を通 じて行 なわれる。  

 

図 6  利 払 い費  
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出 所 ）『 国 債 統 計 年 報 』 財 務 省 、『 地 方 財 政 統 計 』 地 方 財 務 協 会  

注 ） 国 債 費 は中 央 政 府 財 政 のもの 。  
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第 3 章 では、財 政 政 策 の効 果 と政 府 債 務 の相 互 関 係 についての分 析 を行 っ

た。第 1 節 では財 政 政 策 の負 担 は租 税 か債 務 発 行 によりまかなわれる点 に着 目

し、世 代 別 の負 担 と公 共 投 資 による便 益 の純 額 の相 対 値 を求 めた。  

租 税 は現 在 における負 担 を意 味 し、債 務 発 行 は将 来 における負 担 を意 味 する。

図 7 で公 共 事 業 関 係 費 と現 役 世 代 の負 担 といえる（中 央 政 府 における）税 負 担

と 利 払 い費 の 合 計 と を 比 較 して み た 。 この 図 か ら 明 ら か な よ う に 、 1 9 80 年 代 後 半

には年 度 ごとの負 担 と歳 出 がほぼ同 一 であるのに対 し、 1 9 9 0 年 代 では歳 出 が上

回 っている。  

年 度 ご と に 歳 出 が 負 担 を 上 回 っ て い た と し て も 、 現 世 代 の 純 便 益 が 将 来 世 代

のそれよりも大 きくなることを直 ちに意 味 するわけではない。公 共 投 資 による社 会 資

本 の形 成 は長 期 にわたる効 果 を持 つから、将 来 に渡 って便 益 をもたらす。したがっ

て、年 度 の歳 出 が負 担 を上 回 っていてもそれ以 上 に公 共 投 資 の長 期 効 果 が大 き

ければ、将 来 世 代 の純 便 益 は正 となり得 る。  

シ ミ ュ レーシ ョン 分 析 の 主 な 結 果 と して は、 現 在 か ら公 共 投 資 額 を 削 減 す る よ り

も一 定 か 増 加 させ る ケース で、 むしろ 若 年 世 代 の 相 対 的 な 純 便 益 を 増 加 させ る こ

とが示 された。  

しか しな が らこ の 結 果 は今 後 の 国 債 の 利 子 率 に 依 存 して いる 。何 らか の 要 因 で

利 子 率 が 上 昇 す る 場 合 に は 、 公 共 投 資 の 増 加 はむ し ろ 将 来 世 代 の 純 便 益 を 低

下 さ せ て し ま う 可 能 性 が 残 る 。 そ れ で も 、 公 共 投 資 の 削 減 が 必 ず し も 将 来 世 代 の

純 負 担 減 少 とな るわけではな いことが示 さ れたの は、 今 後 の 公 共 投 資 政 策 を考 え

るにあたり重 要 な示 唆 であるといえる。  
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図 7  一 人 当 たり公 共 事 業 費 と負 担  
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注 ) 中 央 政 府 の 歳 出 歳 入 決 算 。 一 人 当 た り の 値 。 利 払 い 費 は 建 設 国

債 に ついての みの 推 計 値 。  

 

 

第 2 節 では、債 務 と金 利 との理 論 的 な内 生 関 係 についての分 析 を行 なった。

債 務 が増 大 し、国 債 の破 綻 リスクが高 まれることで、リスク・プレミアムが付 加 され国

債 利 子 率 が高 まるはずである。本 稿 では、政 府 が何 らかの借 入 制 約 に直 面 すると

きに、 プ ラ イマリ ー収 支 に 不 確 実 性 があ ると、 短 期 の収 支 赤 字 ファイナ ンス が 困 難

に な る 可 能 性 に 着 目 した 。 債 務 残 高 が大 き いと き に は、 利 払 い費 も 大 き く な る か ら

財 政 に お け る フ ァ イ ナ ン ス 必 要 額 も 増 大 す る こ と に な る 。 こ の と き 、 破 綻 確 率 が 上

昇 し国 債 にもリスク・プレミアムが付 加 され得 ることを示 した。  

第 3 節 では第 2 節 の結 果 を基 に、内 生 的 国 債 利 子 率 をシミュレーション分 析 に

導 入 した分 析 を行 なった。例 えば図 8 で実 質 G D P 成 長 率 が 2％でプライマリー

収 支 赤 字 が徐 々に削 減 され 2 0 1 3 年 にゼロとなるケースをみてみる。図 を見 てわか

るように、政 府 が借 り入 れを無 制 限 にできる場 合 には、徐 々に債 務 が増 大 していく

こ と が 許 さ れ る 。 一 方 で 、 短 期 で の 借 り 入 れ 可 能 額 の 制 約 を 考 慮 す る と 、 債 務 は
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ある一 定 以 上 の残 高 で急 激 に破 綻 の可 能 性 が高 められている。  

他 の ケ ー ス で 見 た 場 合 で も 中 央 政 府 の 国 債 残 高 が 対 G D P 比 で 少 な く と も

1 2 0％程 度 となると債 務 破 綻 の可 能 性 が高 まることが示 された。これは 2 0 0 0 年 度

を基 準 とした実 質 額 では 6 0 0 兆 円 程 度 の債 務 残 高 である。このように、本 稿 では、

具 体 的 な数 値 で政 府 債 務 破 綻 の基 準 を示 すことができた。  

 

 

図 8  債 務 GDP 比 ：実 質 GDP 成 長 率 ＝2％（年 率 ）  
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注 ） r は実 質 利 子 率 。 r  ＝ 0 ,  2％ ,  4％は外 生 で固 定 のケース。 r = 2 % + 及 び 4％ + は

内 生 利 子 率 の ケース。  

 

 

第 4 章 では、財 政 政 策 運 営 に関 する分 析 を行 なった。第 1 節 で財 政 改 革 を先

駆 的 に 行 な っ た ニ ュ ー ジ ー ラ ン ド の 事 例 を 見 た 。 ニ ュ ー ジ ー ラ ン ドと 日 本 と で は 、 ニ

ュージーランドでは対 外 債 務 が多 いなど政 府 債 務 に関 する状 況 には大 きな違 いが

ある。しかしながら、わが国 のマクロ経 済 政 策 で課 題 とされているものには、 1 9 8 4 年

以 来 ニュージーランドが直 面 してきた事 柄 が多 い。規 制 緩 和 、金 融 自 由 化 、目 標
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イン フレ率 、 行 政 ・ 財 政 改 革 等 が そ れ に あた る 。 ニ ュー ジ ー ラ ン ドは財 政 改 革 の 結

果 、財 政 収 支 赤 字 の削 減 、それに伴 う経 済 への短 期 的 ・長 期 的 な負 の影 響 、財

政 改 革 にともなう効 率 性 の向 上 、財 政 政 策 の不 確 実 性 の低 減 等 に直 面 した。  

第 2 節 では財 政 政 策 の不 確 実 性 が消 費 に負 の影 響 を与 えるのか否 かの分 析

を行 なっ た 。政 府 の 経 済 対 策 は景 気 状 況 を 見 て 決 定 さ れ る 。我 が 国 では補 正 予

算 等 に よ り 裁 量 的 な 財 政 政 策 が 採 ら れ る 場 合 が 多 いが 、 経 済 対 策 は 必 ず しも 一

定 の ル ー ル に 基 づ い て 行 な わ れ る わ け で は な い 。 む し ろ 政 策 担 当 者 が 変 わ れ ば 、

政 策 も変 わっている。図 9 では実 質 G D P 成 長 率 と経 済 対 策 規 模 の比 較 を行 な

っている。1 9 9 3 年 度 や 1 9 9 8 年 度 など、経 済 が大 きく落 ち込 んだ時 には、経 済 対

策 規 模 は大 きくなっている。一 方 で、 1 9 9 5 年 度 では経 済 が一 時 持 ち直 したにもか

かわらず経 済 対 策 規 模 は大 きく、1 9 9 7 年 度 では逆 に経 済 悪 化 にもかかわらず経

済 対 策 が 行 な わ れ て い な い 。 本 稿 で は こ の よ う な 政 策 の 一 貫 性 の 欠 如 （ あ る い は

不 確 実 性 ）が経 済 にどのような影 響 を与 えるのかを見 た。  

 

 

図 9  実 質 GDP 成 長 率 と経 済 対 策 規 模  
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注 ） 経 済 対 策 に 地 方 単 独 事 業 は含 まれない。  
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人 々にとって、財 政 政 策 の不 確 実 性 は様 々な情 報 から形 成 されるも のである か

ら、それを何 らかの指 標 で捉 えることは難 しい。本 稿 では、財 政 政 策 の規 模 につい

ての不 確 実 性 指 標 を歳 出 （決 算 ）、裁 量 歳 出 （補 正 額 ）、歳 出 誤 差 （決 算 と予 算

の 差 ） の 三 つ に つ い て の 分 散 か ら 推 計 し た 。 理 論 的 に は 、 財 政 政 策 の 不 確 実 性

の増 大 が家 計 所 得 の不 確 実 性 を増 大 させることで、現 在 の消 費 を減 少 させるこ と

を見 た。このメカニズムは予 備 的 貯 蓄 モデルにより説 明 した。  

1 9 7 0 年 度 から 2 0 0 0 年 度 をサンプル期 間 とした実 証 分 析 では、本 稿 で用 いた

指 標 の うち 歳 出 （決 算 ）と裁 量 歳 出 （補 正 額 ）に つ いて、財 政 政 策 の 不 確 実 性 の

消 費 に 対 す る 係 数 が 有 意 に マ イナ ス の 値 と な る こ と が 確 認 さ れ た 。 一 方 で歳 出 誤

差 によって推 計 した財 政 政 策 の実 効 性 については有 意 な係 数 が得 られなかった。  

歳 出 規 模 についての不 確 実 性 が消 費 に負 の影 響 を与 える事 が確 認 できたこと

は 、 財 政 政 策 へ 重 要 な 示 唆 を 与 え る も の で あ り、 財 政 政 策 の 一 貫 性 や 、 さ ら に は

透 明 性 および説 明 責 任 の問 題 を考 える上 でも客 観 的 材 料 となり得 る。  

以 上 のように、本 稿 では 1 9 9 0 年 代 の事 象 から財 政 政 策 の効 果 と負 担 に関 す

る 分 析 を 行 な っ た 。 本 稿 の 総 合 的 な 結 果 か ら 得 ら れ る イ ン プ リ ケ ー シ ョ ン は 、 財 政

政 策 に お け る 政 策 デ ザ イ ン の 重 要 性 で あ る 。 財 政 政 策 の 透 明 性 や 説 明 責 任 は

政 策 効 果 を 高 め る た め だ け で な く 、 債 務 破 綻 リ ス ク を 軽 減 し 得 る も の で あ る か ら 、

債 務 残 高 が大 きい我 が国 においては債 務 管 理 のためにも必 要 である。  

財 政 政 策 には短 期 効 果 と 長 期 効 果 が 存 在 する。 したがっ て 、公 共 事 業 を行 な

う な ど に よ る 経 済 対 策 は 依 然 と し て 有 効 で あ る 。 し か し な が ら 、 国 債 発 行 に よ る 経

済 対 策 は、政 府 債 務 の累 積 は破 綻 リスクを増 大 させ国 債 の利 子 率 を高 める可 能

性 も あ る 。 本 稿 で は 、 将 来 の プ ラ イ マ リ ー 収 支 や 金 利 の 動 向 が 政 府 債 務 の 維 持

可 能 性 に 大 き な 影 響 を 与 え る こ と を 見 た 。 金 利 と 債 務 残 高 の 内 生 性 を 考 慮 に 入

れると、金 利 予 測 の変 化 で維 持 可 能 性 は急 速 に 失 われたりする可 能 性 もある。ま

た 、 債 務 残 高 が 大 き く 破 綻 リス ク を 抱 えて いる 時 に は、 ク ラウデ ィン グ・ア ウ ト 効 果 も

大 きくなるから経 済 対 策 の効 果 も小 さくなる。  
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政 府 債 務 破 綻 に は 、 債 務 水 準 に 閾 値 が あ る こ と が わ か っ た が 、 こ れ は 経 済 主

体 が 債 務 破 綻 の リ ス ク を 考 慮 す る た め で あ る 。 政 府 債 務 と 財 政 政 策 に 相 互 関 係

が存 在 を認 めると、債 務 残 高 が大 きい時 には将 来 の債 務 水 準 に対 する明 確 な基

準 を設 けることが、破 綻 リスクを弱 めることにつながる。  

債 務 増 大 の抑 制 の他 に財 政 政 策 の効 果 を高 めるためにも財 政 の透 明 性 や 一

貫 性 が重 要 であるこ との客 観 的 な分 析 を提 示 す ることができた。客 観 的 な実 証 分

析 の 積 み 重 ね は 、 債 務 問 題 を 抱 え る 我 が 国 の 財 政 政 策 に と っ て ま す ま す 重 要 で

あると考 える。  


