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要 約
１９９０年代において，日本と欧米諸国でとられた財政政策は対照的であり，そのパフォー

マンスも大きく異なっている。日本では，景気対策の観点から積極的な財政政策が行われ

た結果，財政赤字と債務残高が急増した。しかし，その積極的な財政政策にもかかわらず，

経済は低迷した。他方，この時期，欧米主要国では，財政構造改革が進められ，財政状況

は改善した。そして，多くの国では抑制的な財政政策にもかかわらず，経済は良好であっ

た。

近年，財政政策の総需要創出効果については，乗数の低下や非ケインズ効果を示す研究

が示されており，我が国においても，財政政策の効果をめぐって様々な議論が行われてい

る。今後，我が国でも財政構造改革が大きな政策課題の一つとなるが，そのプロセスを考

えるに当たっては，財政政策とマクロ経済の関係をどう捉えるかが重要であり，特に我が

国と対照的な財政政策をとった欧米諸国の経験を研究することは有益である。

そこで，本研究においては，OECD諸国における財政政策とマクロ経済との関係につい

て，主要各国の四半期データを用いたベクトル自己回帰 （Vector Auto Regression : VAR）

モデルによる分析，各国の財政再建時の年次データをプールしたものによるクロス・カン

トリーの回帰分析，の２つの方法により実証分析を行った。

後者のクロス・カントリーによる分析の結果は，①財政再建は常に経済成長率の低下を

もたらすものではない ②顕著な財政再建は短期的には経済成長にマイナスの影響を与え

るものの，中間的にはプラスの影響を与える ③支出削減に重点を置いた財政再建の方が，

増税に重点を置いた財政再建よりも，中期的には経済成長に対してプラスの影響を与える

④グロス債務残高の水準が高い場合の財政再建の方が，経済成長に与えるマイナスの効果

は小さい ⑤マネーサプライの増加は経済成長にプラスの影響を与える，と整理すること

ができる。

前者の VARモデルによる分析の結果は，①政府支出・公共投資から GDPに対する因

果性はどの国においても弱く，インパルス応答関数によっても短期的な効果しか観察され

なかった ②反面，マネーサプライから GDPに対する因果性は９カ国中４カ国で有意に

認められ，インパルス応答関数の結果からもマネーサプライの影響の大きさ，持続性とも

にその効果は明確である，と整理することができる。
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Ⅰ．はじめに

１９９０年代において日本と欧米諸国でとられた

財政政策は対照的であり，そのパフォーマンス

も大きく異なっている。

日本では，景気対策の観点から積極的な財政

政策が行われた結果，一般政府財政収支の対

GDP比は１９９０年の１．９％の黒字から２０００年の

６．６％の赤字へと悪化し，グロス債務残高の対

GDP比は１９９０年の６４．６％から２０００年の１２３．２％

へ倍増と，いずれも G７諸国中最悪の状況であ

る。しかし，積極的な財政政策にもかかわらず，

この１０年間の年平均実質 GDP成長率は１．３％で

あり，経済は低迷した。

他方，この時期，欧米主要国では，財政構造

改革が進められ，財政状況は改善した。そして，

多くの国では抑制的な財政政策にもかかわらず，

経済は良好であった。例えば，顕著な財政再建

を行った国としてイタリアを見よう。財政赤字

は１９９０年の１１．８％から２０００年の０．３％まで改善

し，グロス債務残高は１０３．７％から１１０．８％へ

と，７．１％ポイントの増加幅にとどめている。

同様に，ギリシャでは，財政赤字は１５．９％から

１．１％にまで改善し，グロス債務残高は８８．９％

から１０２．７％へと，１３．８％ポイントの増加幅に

とどめている。そして，こうした財政の引き締

めにもかかわらず，この１０年間でイタリアは

１．６％，ギリシャは２．３％の年平均実質 GDP成

長率を実現している。

欧米諸国においては，従来のケインズ経済理

論における財政政策の総需要創出効果について，

その乗数の低下が指摘されるようになっており，

デンマーク（８３～８６年），スウェーデン（８９～

９４年）のように，債務残高が非常に高レベルに

達した国では，乗数がマイナス，すなわち財政

再建が消費等にプラスの影響を与える「非ケイ

ンズ効果」が存在したという研究も示されてい

る。

我が国においては，積極財政が経済に与えた

効果について，景気の下支えに一定の効果を果

たした，あるいは借金を増やしただけで従来の

ような景気刺激効果（乗数効果）は乏しかった，

財政政策が十分でなかったので景気が回復しな

かった，といったように様々な議論が行われて

いる。今後，我が国でも，財政構造改革が大き

な政策課題の一つとなるが，そのプロセスを考

えるに当たっては，財政政策とマクロ経済の関

係をどう捉えるかが重要であり，特に我が国と

対照的な財政政策をとった欧米諸国の経験を研

究することは有益であると考えられる。

そこで，本研究においては，OECD諸国にお

ける財政政策とマクロ経済との関係について，

各国毎のベクトル自己回帰（Vector Auto Re-

gression : VAR）モデルによる分析（四半期デ

ータ），及び各国の財政再建時のパネルデータ

をプールした回帰分析（年次データ），の２つ

の異なる手法を用いて多面的な実証分析を行う。

２つの異なる方法で実証分析を行ったが，政府支出の追加的なショックは短期的な効果

しかもたらさないという VARモデルの結果は，全てのパネルデータを用いた場合の景気

調整済みプライマリー支出の変化は再建当期の実質 GDP成長率に対してほとんど影響を

与えない（影響はあっても有意性は低い）というクロス・カントリー分析の結果と同じで

あり両者の結論は基本的には整合的である
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Ⅱ．先行研究

財政政策がマクロ経済に与える効果について

は，マクロ経済学において様々な議論を呼んで

きたテーマの一つであり，代表的なものだけで

も，ケインズ経済学の乗数理論をはじめ，マン

デル＝フレミング・モデルによる分析，合理的

期待形成理論，バローの中立命題などが挙げら

れる。我々の関心は，こうした理論そのものを

検証することではなく，欧米諸国における財政

政策の効果を複数の手法を用いて実証すること

にある。そこで，まず日本を含め特定国につい

て VARモデルを用いて財政政策の効果を分析

する研究を紹介し，次に，各国の財政再建時の

パネルデータ等を用いてクロス・カントリーで

効果を分析する研究を紹介する。

Ⅱ－１．VARモデルを用いた個別国の分析

マクロ経済に対して財政政策がもたらす効果

の分析は，従来，冒頭に述べたような経済理論

に基づいて制約を課した，計量経済モデルによ

るものが中心であった。しかし，近年こうした

手法に対して，経済理論にはいまだ相矛盾する

様々な見解があり，その不完全な前提に基づい

て現実を説明するやり方は実証分析の手法とし

て中立性を欠くという批判がある。

１９８０年に Simsは複数の断片的な経済理論の

組み合わせによってマクロ経済全体を表現する

モデルを構築するのは適切ではないことを示し，

代わりに示した方法がベクトル自己回帰（Vec-

tor Auto Regression : VAR）モデルであった。

そこではすべての変数を内生変数として扱い，

時系列データの動向から変数間の関係を示すモ

デルを構築した上で，そのモデルが示す経済学

的な意味（例えば乗数効果）について，検証す

るというものである。

一方で，この VARモデルに対しても，経済

理論を全く前提とせず，経済変数間の時系列的

な動きだけから構造的な因果関係を推論するの

は不適当だとの批判もあり，現在では同一時点

の変数間に構造式による制約を設けて，経済理

論との整合性を担保した，構造型（Structural）

VARモデルなどの制約型（Restricted）VARも

多用されている。

VARモデルを用いて財政政策の効果を論じ

た分析は，一般に，政府支出や公共投資といっ

た財政政策を表現する変数と，GDPまたは民

間消費，民間投資，マネーサプライ，物価，金

利といった複数のマクロ経済変数によって，一

国の経済システムを表現する関係式を構築し，

Grangerの因果性テストやインパルス応答関数

といった手法を用いて，変数間の関係，特に財

政変数がマクロ経済変数に与える影響について

検証するという共通の構成を取っている。その

ため，以下では分析の基本的要素である使用変

数と結論を中心に先行研究を紹介することとす

る。

（１） 誘導型（非制約型）VARを用いた分析

平成１０年版経済白書（１９９８）では，民間需要，

外需，公共投資，金利，物価，為替レートを変

数として，１９７０～９７年の四半期データを用いて

分析を行っている。その結果，公共投資が短期

的に民間需要を刺激する効果は，８０年代までは

大きくかつ速やかに現れていたのに対し，民間

部門の自立的回復メカニズムが弱まった９０年代

には，その効果は減殺され，小さくかつ緩やか

にしか現れていないとしている。他方，長期的

に見た場合，８０年代の分析では財政ショックを

与えた３期後以降に現れていたマイナスの効果

（クラウディングアウト効果やマンデル＝フレ

ミング効果）の方も９０年代には総じて小さくな

っていると分析している。

European Commission（１９９９）は，９０年代イ
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タリアの財政政策の効果を検証するため

に，１９８５～９８年の実質 GDP，信頼感指数，消

費者物価指数，短期金利，実質実効為替レート，

プライマリー財政赤字の月次データを用いて分

析を行っている。消費者信頼感指数や業況判断

指数という期待面の指標を変数に用いている点

に特色があり，財政赤字の拡大及び縮小が期待

形成を通じて景気に与える影響をモデルに取り

込む意図が見られる。分析の結果，プライマリ

ー赤字（対 GDP比）の拡大，すなわち拡張的

財政政策は景気に対してほとんど何の影響も与

えないが，物価の上昇を引き起こすとしている。

景気に対して中立的となる理由が二点挙げられ

ており，一点目は財政政策の変化に応じてその

影響を打ち消すような金融政策の変更が行なわ

れるからであり，二点目は財政赤字の拡大は消

費者と企業の信頼感を損ね，逆に財政赤字の改

善は信頼感を形成するからだと説明している。

このほか，誘導型 VARモデルにより財政政

策のマクロ経済的効果を検証したものとして，

鉱工業生産指数などの月次データを用いて，

１９６７～８２年の財政・金融政策と生産との関係を

分析した和合（１９８４）などがある。

（２） 構造型VARを用いた分析

Blanchard and Perotti（１９９９）ではアメリカ

における１９４７～９７年の政府支出，税収，GDP

の四半期データを用いた構造型 VARモデルに

より，政府支出，税収の変化が GDPに与える

影響を検証している。個人直接税，法人直接税，

間接税，社会保険料の４つについて，各四半期

の景気調整済み税収・保険料を推定し，景気変

動を取り除いた財政政策変数に変換している点

が特徴である。当論文では，GDPに対して政

府支出増加はプラス，増税はマイナスの効果を

与えたがその乗数は小さいこと，また政府支出

増及び増税はどちらも民間投資にマイナスの効

果を与えた，ということを結論としている。

鴨井＝橘木（２００１）は１９７５～９８年の日本にお

ける GDP，民間消費，民間投資，マネーサプ

ライ，税収，公共投資の四半期データによる構

造型 VARモデルを用いた分析を行っている

（ただし，税収について景気変動要因の調整を

行ってはいない）。プラザ合意後の長期にわた

る低金利政策の持続と１９８９年からの金利引上げ，

その後の急激な引下げという金融政策の変化を

構造変化と捉えて，１９７５～９０年の前期と８５～９８

年の後期に分けて，公共投資及び減税が GDP，

民間消費，民間投資に与えた効果を推計してい

る。その結果，前期では公共投資は弱いながら

も民間需要にプラスの効果を及ぼしたが，後期

には民間消費に対して効果はみられず，民間投

資に対してはクラウディングアウトの可能性が

あると分析している。一方，減税は前期におい

て消費，投資にほとんど変化を与えず，GDP

への効果はなかったが，後期は投資にプラスの

効果をもたらし，GDP，消費にも弱いながらも

効果がみられる，と結論付けている。

加藤（２００１）は日本の１９７０～９９年の政府支出，

税収，民間需要の四半期のデータを用いて構造

型モデルを構築し，１９７０～８４年の前期と１９８５～

９９年の後期に分けて，政府支出の増加が民間需

要や税収に与えた効果を推計している。政府支

出増は民間需要にプラスの効果を与えたがわず

かであり，税収へのプラスの効果は検証できな

かった，としている。また，前期・後期の比較

により，近年の政府支出の乗数の低下が確認で

きた，と結論付けている。

構造型 VARモデルによる財政政策の効果分

析には，ほかにも８０年以降の日米両国の財政政

策が貿易を通じて互いの経済に与えた効果につ

いて分析を行った土居（１９９７）などが挙げられ

る。

Ⅱ－２．各国のパネルデータ等を用いた分析

クロス・カントリーで財政政策の効果を分析

する研究については，その分析手法により，①

OECD各国のパネルデータをプールして，C（民

間消費），S（民間貯蓄），Y（GDP）などを，B

（財政赤字），G（政府支出）などの財政政策を

代理する変数で回帰推計するもの，②同様のパ

ネルデータをプールするものの，回帰分析は用
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いず，経済成長率の上昇，債務残高の改善とい

った基準を用いて定性的な評価を行うもの，③

多国間のマクロ経済モデルを使って，財政政策

の効果をシミュレートするもの，などに大別で

きる。以下では，先行研究をこの３つのタイプ

に分けて整理する。

（１） パネルデータによりC，S，Yを推計する

もの

緊縮的な財政政策が総需要に対して拡張的な

効果（「非ケインズ効果」）を持つ可能性がある

ことを最初に示したものが，Giavazzi and Pa-

gano（１９９０）である。彼らは，まず，欧州１０カ

国の１９７３～８９年における緊縮財政期間の経済デ

ータをプールして Cを推計したところ，Gの

削減が Cを減じるという通常のケインズ効果

を確認したものの，国別に見ると，Gの減少は

Cの増加や減少をもたらすなど様々であるこ

と，８０年代のデンマーク及びアイルランドにお

いては，Gの減少は Cの減少をもたらしてい

ないことを検証した１）。その理由として，大規

模な緊縮財政は，将来の増税期待を引き下げ，

消費が増えると説明した。

これを発展させた研究が Giavazzi and Pa-

gano（１９９５）である。OECD１９カ国の１９７０～９２

年までのデータをプールして，Cを，税収，移

転所得，政府消費（いずれも景気調整済み）等

の説明変数で推計したところ，政府消費の拡大

又は縮小が４年で潜在 GDPの３％以上に達し

た場合には，非ケインズ効果が現れると分析し

た（税収，移転所得についてもほぼ同様の結果）。

すなわち，財政政策の効果は，その規模や持続

性によって非線形であるとし，財政政策の規模

が小さく短い期間であればケインズ効果が働き，

規模が大きく長期的であれば非ケインズ効果が

働くとしている。

Perotti（１９９９）は，OECD１９カ 国 の１９６５～９４

年までのデータをプールして，Cを政府支出，

税（いずれも景気循環調整済み）等で推計した

ところ，債務水準の対 GDP比２）が高いほど非ケ

インズ効果が大きいことを示している。ただし，

税については，非ケインズ効果は確認できるも

のの，政府支出と比べ安定的ではないとしてい

る。この他，同様の研究として，Bertola and

Drazen（１９９３），Sutherland（１９９７）などがある。

Giavazzi, Jappelli and Pagano（２０００）は，OECD

１８カ国について，１９７０～９６年の間における完全

雇用余剰の対潜在 GDP比が１年間又は２年間

に少なくとも１．５％変化した場合を「規模が大

きく持続的な財政ショック」と定義し，関係す

るデータをプールして，国民貯蓄を被説明変数

として推計を行っている。その結論は，貯蓄へ

の影響についての非線形性は財政拡張期よりも

緊縮財政期の方が強いこと，増税はその規模の

大きい緊縮財政期では貯蓄に影響を与えず，そ

れほど規模が大きくない緊縮財政期では正の効

果を持つこと，債務残高が高いことは非線形性

を示す有効な指標とはいえないことというもの

であった。

平成１０年版経済白書（１９９８）では，１９９４～９６

年の間に対 GDP比で構造財政赤字を１．５％ポイ

ント以上削減した OECD１０カ国の３年間のデー

タをプールして，構造財政赤字と実質 GDP成

長率等の関係を推計している。これによると，

緊縮財政は，財政赤字を削減した年の成長率に

はマイナスに働くが，同時に長期金利を押し下

げ，純輸出を増加させるという関係が，大まか

である（統計的に有意ではない）が読み取れる

としている。

上記の分析では，白書が部分的に財政再建と

GDPの関係を分析しているが，その他は，C

又は Sを推計するものであり，GDPそのもの

１）１９８３～８６年のデンマーク，１９８７～８９年のアイルランドにおいては，この期間に，構造的財政赤字が緊縮前
に比べて対 GDP比でそれぞれ９．５％，７．２％縮小したにもかかわらず，民間消費は累積で１７．７％，１４．５％も
拡大したとしている。

２）債務残高の対 GDPの絶対値で区別しているのではなく，パネルデータのサンプルから，債務残高の対 GDP

比の高いサンプルの上位１０％，２０％，３０％といったものをそれぞれプールして分析している。
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への影響をトレースしているわけではない。

（２） パネルデータにより定性的な分析を行うも

の

（１）で紹介した Giavazzi and Pagano（１９９０，

１９９６）等の研究は，財政赤字の変化の規模・持

続性といった事前の基準によりパネルデータを

ふるいにかけて，その経済へのインパクトを分

析評価しているが，非ケインズ効果を分析する

もう一つのアプローチが，次に説明する事後の

基準（債務残高が一定のレベル減少した場合等

を「成功」した財政再建と定義する）による分

析・評価である。

Alesina and Perotti（１９９６）は，OECD２０カ国

について，１９７０～９６年の間におけるブランシャ

ール基準によるプライマリー収支３）が１年又は

２年間で１．５％改善した場合，又は２年間で年

平均１．２５％改善した場合を「緊縮財政」と定義

し，このうち緊縮期間の３年後に景気調整済み

プライマリー赤字が少なくとも２％ポイント改

善した場合又は緊縮期間の３年後に債務残高の

対 GDP比が５％ポイント改善した場合を「成

功」した財政再建と分類し，成功した場合の財

政再建の属性を分析している。彼らによれば，

成功した財政再建の７３％が支出削減に依拠し，

項目としては，政治的に削減が難しい移転支

出・公務員賃金のウェイトが大きくなっている。

逆に，失敗した財政再建では，支出削減は４４％

に過ぎず，項目としても公共投資に集中し，増

税については全ての種類の税を幅広く引き上げ

ている。そして，成功した財政再建ほど，経済

に拡張的な影響（実質 GDP成長率の引上げ，

失業率の引下げ，民間消費の引上げ等）を与え

ていると結論付けている。

von Hagen, Hallet and Strauch（２００１）は，

OECD２０カ国について最新のデータ（１９６０～９８

年）を基に，分析を行っている。彼らは，景気

調整済み財政赤字が，連続する２年間で１．２５％

改善した場合，又は同赤字が１年で１．５％改善

し，翌年及び翌々年が０～１．２５％改善した場合

を「財政再建」と定義するとともに，改善初年

の２年後に財政収支の水準が２５％以上改善した

（財政赤字が３／４以下になった）場合を「成

功」と定義している。そして，成功した財政再

建ほど支出削減に依存していること，支出削減

は資本支出より政治的にセンシティブな移転支

出に頼っていること，などを改めて確認してい

る。

この他，McDermott and Wescott（１９９６），IMF

（１９９６），OECD（１９９６）などがほぼ同様の分析

を行っている。

上記の分析は，一定の基準でふるいにかけて

「成功」した財政再建のサンプルを抽出し，当

該サンプルについて，財政再建の手法，GDP

成長率の動き等を分析しているが，この「成功」

「不成功」に分ける基準はやや恣意的な面があ

り，また財政再建の規模・持続性と GDP成長

率の関係が必ずしも直接明らかにされているわ

けではない。

（３） 多国間のマクロ経済モデルによる分析を行

うもの

Bartolini, Razin and Symansky（１９９５）は，IMF

の多国間マクロモデル（MULTIMOD）を使っ

３）Alesina and Perotti（１９９６）では，財政政策のインパクトを測る指標として，政府の裁量的な政策に焦点を
当てるため，一般的にプライマリーバランスが使われるが，その中でも，①単純なプライマリーバランス，
②OECD基準（前年の支出が潜在 GDPで成長した場合を考慮），③IMF基準（OECD基準に類似するが，前
年をベンチマークとするのではなく，産出が潜在レベルにあると想定される参考年をベンチマークとする），
④ブランシャール基準（失業が前年より変化しない場合の財政赤字を推計する）の４つ代表的な方法がある
と説明している。その他，European Commissionが EU基準の一般政府の景気調整係数を発表している。Ales-

ina and Perotti（１９９５）は，OECD基準とブランシャール基準を比較し，OECD基準はブランシャール基準と
比べて，赤字が減少する時は，裁量的な部分を過大に評価する傾向があり，赤字が増加するときは裁量的な
部分を過少評価する傾向があることを示している。
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て，１９９０年代前半の G７諸国で行われた財政再

建のマクロ経済的効果を分析している。モデル

では，労働所得税，資本所得税，間接税，政府

支出の４つの財政変数を組み込み，消費及び投

資における税の効果を分析している。結論の第

一は，９０年代の財政再建は短期的には産出や雇

用を多少減じたが，９０年代後半にはほぼ回復を

もたらすということである。第二に，財政再建

の中味によって産出のコストに差があることで

ある。具体的には，間接税の引上げと支出削減

を中心とする財政再建は，短期的には産出の減

をもたらすが，素早い景気回復と長期的な産出

増をもたらすとしている。また，労働所得税の

引上げを中心とする財政再建は長期的には産出

減をもたらすとしている。

Ⅲ．VARモデルを用いた分析

Ⅲ－１．分析のフレームワーク

先に挙げた先行研究は，日米等それぞれの国

においてそれぞれ異なるベクトル自己（Vector

Auto Regression：以下 VAR）モデルを用いて

分析したものであるが，本研究では財政政策が

マクロ経済に与える効果について，複数の国で

基本的に同一の VARモデルを構築して分析を

行う。各国の経済システムはそれぞれ異なり，

どの国も説明可能な計量経済モデルの構築は困

難であることから，個別の経済構造についての

知識を前提としない VARモデルを使うことが

適切である。

そこで，まず各国のマクロ経済の VARモデ

ルを推定した上で，Grangerの因果性テストと

インパルス応答関数を用いて，それぞれマクロ

変数間の関係，特に財政政策が GDPに与える

効果，及び金融政策が GDPに与える影響を検

証する。

（１） 分析対象国

OECD加盟国の中で四半期のマクロ経済デー

タが入手可能なオーストラリア，カナダ，フラ

ンス，オランダ，ノルウェー，ニュージーラン

ド，イギリス，アメリカ，それに比較対象とし

て日本を加えた計９カ国について分析を行うこ

ととする。

（２） 採用変数

今回の VARモデルでは，７つのマクロ経済

変数（GDP，財政政策変数，外需，マネーサプ

ライ，物価，短期金利，為替レート）を用いる

（利用するデータは，AppendixⅢ－１参照）。財

政政策変数については，政府消費支出と公的固

定資本形成を合計したデータを使う場合（ケー

スⅠ：政府支出モデル）と公的固定資本形成の

みのデータを使う場合（ケースⅡ：公共投資モ

デル）の２種類を使う。

データの出典は OECDの Quarterly National

AccountsとMain Economic Indicatorsであり，

OECDのオンライン情報サービス（OLIS）に

よって入手できる最新のものを用いた（２００１年

１２月現在）。ほとんどのデータは季節調整済み

であるが，季節調整済みでない数値４）について

は Census X－１１Methods５）を用いて調整を行っ

た上で，短期金利を除くすべての変数に対し，

自然対数を底とする対数変換を行った。標本期

間は１９８０年第１四半期から２０００年第４四半期と

したが，データが不足する場合，入手可能な期

４）具体的にはノルウェー，オランダ，ニュージーランドのマネーサプライである。
５）アメリカ国勢調査局が公表している季節調整法の一つ。http : //www.census.gov/srd/www/sapaper.htmlを参照
されたい。
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間内での分析を行うこととした。

（３） 単位根検定

VARモデルを構築するには，各変数が定常

であることが必要である。もしレベルの数値が

定常でなければ階差を取るなどして，定常なデ

ータに変換しなければならない。本分析ではデ

ータの定常性を単位根検定によって確認した。

ここでは，各変数が定数項とトレンドを含む単

位根過程である可能性についての検定を行い，

判定には ADF基準（Augmented Dickey−Fuller

test）を使用した。

その結果が AppendixⅢ－２である。日本の

マネーサプライを除くすべての変数で，１次階

差をとることにより５％水準で単位根の存在が

棄却された。なお，日本のマネーサプライにつ

いては非定常である可能性を棄却できなかった

が，本研究の目的が同一モデルによる他国との

比較にあることから，ここでは定常であると仮

定し，すべてのデータの１次階差を用いて，分

析を行うこととする。

（４） ラグ検定

VARモデルのラグの次数については，１次

から７次のラグをとった場合を順々に比較して，

SC基準（Schwarz Information Criterion）で最

も低くなるラグを選択することとした（ただし

０次を示す場合，１次をとるものとした）。ラ

グ検定の結果は AppendixⅢ－３であり，各モ

デルともラグは１次を採用することとした。

Ⅲ－２．Granger の因果性テスト

Grangerの因果性とは，ある変数 Yの予測を

行う上で，モデルに他の変数 Xを含めても予

測が改善しないときには，変数 Xから変数 Y

に対して Grangerの意味での因果性がない６），

と定義付けるものである。７変数によるモデル

なので７×６の４２通りの因果性についてテスト

した。１％有意水準，５％有意水準で因果性が

認められたものを図Ⅲ－１にまとめている。以

下では，GDPに対する因果性テストの結果に

ついて概観する。

（１） 政府支出

政府支出から GDPへの因果性は，フランス

においてのみ５％水準で認められるが，残る８

カ国では認められなかった。これは GDPの変

動のうち，政府支出の変動で説明できる部分が

少ないことを示唆している。

一方，政府支出からその他の変数への因果性

は多く検出され，９カ国中４カ国（フランス，

ニュージーランド，カナダ，オーストラリア）

で物価に対する因果性が，３カ国（フランス，

アメリカ，ニュージーランド）でマネーサプラ

イに対しての因果性が認められる。政府支出が

これらのマクロ経済変数を介して，GDPに因

果性を持つ可能性を考えると，アメリカでは政

府支出がマネーサプライの増大を介して GDP

に寄与している可能性があり，また，ニュージ

ーランドにおいて，政府支出が物価に影響を与

え，そこから為替レートを経由して GDPに影

響をもたらす可能性があることが認められた。

しかし，少なくともこの Grangerの因果性テス

トの結果からは，こうした間接的な影響を除き，

政府支出から GDPへの因果性はほとんど見出

せなかった。

（２） 公共投資

公共投資から GDPへの因果性は分析対象の

いずれの国においても認められなかった。

公共投資はケインズ型財政政策の中心として需

要創出の手段とされてきたが，少なくとも今回

の分析結果からは，公共投資が GDPに与える

影響を裏付ける結果は確認できなかった。また

政府支出の場合と同様，他の変数を介在させて

影響をもたらす可能性としては，フランスで公

共投資からマネーサプライを通じて，GDPに

影響をもたらす場合とニュージーランドで物価，

６）通常用いる因果性という言葉とは意味合いが異なるので，「Grangerの意味での」と表記されることが多い。
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１％有意� ５％有意�
オーストラリア�

カナ�ダ

フランス�

ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�

ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�

ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

図Ⅲ―１ Granger の因果性テスト
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１％有意� ５％有意�
オランダ�

ノルウェー�

ニュージーランド�

ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�

ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�
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短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�
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１％有意� ５％有意�
イギリス�

アメリカ�

日本�
ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�

ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�

ケースⅠ：政府支出モデル� ケースⅡ：公共投資モデル�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

政府支出� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�

公共投資� 外　需�

マネー�
サプライ�

短期金利� 物　価�

為替レート�

国内総生産�
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為替レートを経て，影響をもたらす場合が想定

された。

（３） マネーサプライ

９カ国を対象とした Grangerの因果性テスト

の結果，GDPへの因果性が最も多く確認され

たのはマネーサプライであり，アメリカ，イギ

リス，フランス，日本の４カ国において因果性

が示される結果となった。また，マネーサプラ

イから政府支出への因果性がフランス，アメリ

カ，カナダ，オーストラリア，ノルウェーの４

カ国において，物価への因果性がアメリカ，カ

ナダ，オーストラリア，ノルウェー，日本の５

カ国において，それぞれ有意に認められた。

Ⅲ－３．インパルス応答関数

インパルス応答関数は，推定した VARモデ

ルを用いて，第１期の変数 X１にインパルス（外

生的なショック）を与えたときに，対象となる

第 t期の変数 Y
t
に起きる変化の大きさ，正負

の方向，影響の継続期間について分析するもの

である。これによって実際にその政策が行われ

たか否かに関わらず，公共投資の追加や金融緩

和といった仮想的な政策が実施されたときにど

のような効果が生じるのかについて分析するこ

とができる。また，Grangerの因果性テストは，

モデルの変数間の関係を容易に把握できる点で

優れているが，今回は同期の変数間の関係を規

定していない誘導型 VARモデルに基づいてい

るため，同期の関係が確認できていないという

問題がある。そこで同期の変数間の影響は，数

式の変形により同期の変数間の関係を導き出す

インパルス応答関数によってみることとした。

このインパルス応答の計測には，変数選択の

順序によって結果が異なる，という問題点が存

在するが，現時点ではこれを解決できる有効な

決定方法はないため，本研究においては，まず，

①財政政策，金融政策といった各政策によって

決定される変数，次に，②日々変動する変数，

そして③その期を通じての経済活動の結果とし

て計測される変数，の順番で先決性があるもの

と仮定し，具体的には，政府支出（または公共

投資），短期金利，マネーサプライ，為替レー

ト，物価，外需，GDP，の順番として計算した７）。

頑健性のチェックのため，順番を替えて計算し

た場合と比較したが，計算の順番が入れ替わる

と，入れ替える前には受けていた第１期目の影

響が０になることを除けば，インパルス応答の

形状はほとんど変わらないことが確認できた８）。

以下，インパルス応答関数の結果にもとづき，

財政政策がマクロ経済に与える影響と金融政策

がマクロ経済に与える影響について概観する。

図Ⅲ－２は政府支出を追加的に１％増やすショ

ック，マネーサプライを追加的に１％増やすシ

ョックを与えたときに GDPが示す反応を，そ

れぞれケースⅠ：政府支出モデル，ケースⅡ：

公共投資モデルのケース別にグラフ化している。

（１） １％の政府支出ショックがGDPに与える

効果（ケースⅠ：政府支出モデル）

各国の VARモデルに対して１％の追加的な

政府支出を与えると９），カナダを除いた８カ国

のいずれにおいても国民総生産は１期目にプラ

スの反応を示す。しかし２期目はいずれの国に

おいてもその効果は激減し，うち半数でマイナ

スの反応を表す。そして３期目以降はフランス

のようにプラスのまま長期的に続く例はあるも

のの，おおむね小幅な振幅をみせながらゼロへ

と収束していく傾向にある。このことは拡張的

な財政政策は，一時的な景気の下支え効果はあ

７）同様の仮定にもとづいた優先順位決定手法は European Commission（１９９９）でも用いられている。
８）上記の例の場合，政府支出と GDPの順番を入れ替えて GDP→政府支出の順番にすると，第１期目の GDP

は第１期目の政府支出ショックの影響を受けないことになる。ただし第２期目以降は，第１期以降の政府支
出のショックの影響を受ける。

９）第１期にのみ支出を増やすのでは翌期に支出減の効果が発生するので，追加的な１％のショックとは第１
期を境に継続的に支出を１％増加させることを意味する。
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ケースⅠ：政府支出モデル�

１%の政府支出ショックがGDPに与える影響� １%のマネーサプライショックがGDPに与える影響�
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図Ⅲ―２ インパルス応答関数

注）グラフの縦軸の単位は％で、GDP成長率を何％押し上げる効果があるかを示したものである
点線は±２標準誤差の範囲を示す
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１%の政府支出ショックがGDPに与える影響� １%のマネーサプライショックがGDPに与える影響�
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１%の公共投資ショックがGDPに与える影響� １%のマネーサプライショックがGDPに与える影響�
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ケースⅡ：公共投資モデル�

注）グラフの縦軸の単位は％で、GDP成長率を何％押し上げる効果があるかを示したものである
点線は±２標準誤差の範囲を示す
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１%の公共投資ショックがGDPに与える影響� １%のマネーサプライショックがGDPに与える影響�

-0.12

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0.20

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

-0.30

-0.20

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

-0.03

-0.02

-0.02

-0.01

-0.01

0.00

0.01

0.01

0.02

0.02

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

0.14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ノ
ル
ウ
ェ
ー�

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド�

イ
ギ
リ
ス�

ア
メ
リ
カ�

日
本�

欧米諸国における財政政策のマクロ経済的効果

－１２９－



るが，それが持続的な性質をもたないことを示

す。この結果に基づくと，継続的に景気を下支

えするためには財政支出の伸び率が毎期プラス

になるような財政政策を取る必要があるが，そ

のような政策は実現可能性に乏しいと考えられ

る。

グラフからでは数量的な効果が分かりにくい

ので，１％のショックを与えてからの１年間（１

期目～４期目）にどれだけ GDPの成長率を押

し上げる効果があるのかを計算してみると，フ

ランス１．０６％，日本０．３６％，オーストラリア

０．２２％，アメリカ０．２２％，ノルウェー０．２１％，

ニュージーランド０．１２％，オランダ０．１１％，イ

ギリス０．０９％，カナダ▲０．０８％，という結果に

なった（平均０．２４％）。

また，効果の持続性を確認するために，追加

的なショックを与えてから２年目（５期目～８

期目）に現れた GDP成長率への効果を計算す

ると，フランス０．６２％，アメリカ０．０９％，カナ

ダ０．０９％，日本０．０７％，ノルウェー０．０２％，オ

ランダ０．０２％，ニュージーランド０．０１％，イギ

リス０．００％という結果であり，フランス以外で

は継続的効果は乏しいといえる。

（２） １％の公共投資ショックがGDPに与える

効果（ケースⅡ：公共投資モデル）

次に１％の追加的な公共投資を行った場合を

検証すると，１期目には９カ国中６カ国におい

てプラスの反応が認められたが，その上昇幅は

明らかに小さく，２期目にはカナダと日本を除

く７カ国において急激なマイナスの反応が見ら

れ，その効果の持続性も乏しい。

政府支出ショックと同様に，１％のショック

を与えてからの１年間の景気押し上げ効果を試

算すると，カナダ０．２０％，フランス０．１３％，日

本０．１１％，アメリカ０．０４％，ニュージーランド

０．０４％，オーストラリア▲０．０１％，イギリス▲

０．０１％，ノルウェー▲０．０３％，オランダ▲０．０３％

と，値の多くはゼロ付近もしくはマイナスとい

う結果が示された（平均０．０４％）。

比較のため，２年目の効果も示すと，カナダ

０．０５％，アメリカ０．０２％，日本０．０２％，ニュー

ジーランド０．０１％，イギリス０．００％，オースト

ラリア０．００％，オランダ０．００％，ノルウェー

０．００％，フランス▲０．０１と，２年目にはほぼゼ

ロに収束していることがわかる。

（３） １％のマネーサプライ・ショックがGDP

に与える効果（ケースⅠに基づく）１０）

最後に，１％のマネーサプライ・ショックが

GDPに与える影響を確認する。オランダと日

本を除くすべての国で第１期に景気を押し上げ

る効果が現れ，更に財政政策の場合と異なり，

フランス，イギリス，アメリカ，カナダ，オー

ストラリアといった国では２期目以降もプラス

の効果を持続したまま緩やかに減衰していく。

日本でも第１期にはほとんど効果が見られない

ものの２期目にはプラスに転じ，そのまま長期

にわたって景気を押し上げる効果を示している。

１％のマネーサプライ・ショックがもたらす

１年間の景気押し上げ効果は，日本１．３３％，ア

メリカ０．８３％，カナダ０．７４％，オーストラリア

０．７０％，イギリス０．５９％，フランス０．３６％，ノ

ルウェー０．２８％，ニュージーランド０．１１％，オ

ランダ▲０．０２％，という結果であった。平均で

０．４５％と，政府支出に比べて GDP成長率を高

める効果が大きいことが確認できた。

同じく，２年目の効果を計算すると，日本

１．４０％，カナダ０．４９％，オーストラリア０．２７％，

アメリカ０．２４％，フランス０．２４％，ニュージー

ランド０．０１％，ノルウェー０．０１％，イギリス

０．０１％，オランダ０．００％という結果であり，特

に１年目に高い効果をみせた国で引き続き２年

目も顕著な景気刺激効果を示しており，マネー

１０）ケースⅠ／ケースⅡの２つのモデルは構成する変数が異なるため，マネーサプライのインパルス応答関数
の結果が大きく異なる可能性もあるが，ニュージーランドとオランダで微妙な差異が見られる以外，ほとん
ど形状に違いはなかった。
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サプライの効果の継続性が高いことがうかがえ

る。

Ⅲ－４．まとめ

本章における分析の結果をまとめると，以下

のとおりである。

（１）Grangerの因果性テストでは，政府支出及び

公共投資から GDPへの因果性は，フランス

を除いてどの国においても検出できなかった。

可能性としては，GDPに対して強い因果性

を持つマクロ経済変数，たとえばマネーサプ

ライ等を波及経路として，間接的に影響して

いる可能性が，アメリカ，ニュージーランド

において認められる程度であった。

（２）他方，マネーサプライから GDPへの因果性

は９カ国中４カ国において検出された。

（３）インパルス応答関数を用いた分析では，拡張

的な財政政策がごく短期間の下支え効果しか

示さない一方，拡張的な金融政策はオランダ

の例を除けば，総じてどの国でも持続的な効

果を示した。

なお，モデルの頑健性を確認するため，標本

の開始時期を１９８１年第１四半期から１９９０年第１

四半期まで一年ずつシフトさせたモデルを用い

て同様の分析をおこなった。どの国の推計式に

も多少の変化は見られたが，上に挙げた結果に

関して符合が変わるほどの大きな違いは見られ

なかったことから，この部分に限れば一定の安

定性は認められるものと解される。

Ⅳ．パネルデータ（年次）を用いた分析

Ⅳ－１．分析のフレームワーク

第Ⅲ章では，四半期データを用いた VARモ

デルにより，各国毎に政府支出とマクロ経済の

長期的な因果関係を分析したが，本章では，財

政再建が GDPに与える影響を直接分析するた

め，各国の財政再建時のパネルデータを集めて

回帰分析を行う。

具体的には，財政政策の直接のインパクトを

表す指標として，（１）景気調整済みプライマリ

ー・バランス（cyclically adjusted primary bal-

ance，以下 CPBと記述）１１），（２）景気調整済みプ

ライマリー収入（cyclically adjusted primary

revenue，以下 CPRと記述）及び景気調整済み

プライマリー支出（cyclically adjusted primary

expenditure，以下 CPEと記述）を用い，これ

らの財政指標に，長期金利，マネーサプライ，

世界 GDPなどのマクロ経済変数を加えて，実

質 GDP成長率を説明する回帰分析を行い，こ

れらの説明変数の係数から財政再建が景気に与

える効果を分析する。分析の基礎となるデータ

は，OECDの統計から，オーストラリア，オー

ストリア，ベルギー，カナダ，デンマーク，フ

ィンランド，フランス，ドイツ，ギリシャ，ア

イスランド，アイルランド，イタリア，日本，

ニュージーランド，オランダ，ノルウェー，ポ

ルトガル，スペイン，スウェーデン，英国，米

国の２１カ国の１９６０年から２０００年までのデータを

抽出した１２）。

１１）一般政府レベルの名目の財政収支から，景気循環による影響と利払いを除くことによって，より純粋な財
政政策のインパクトを測ることができると考えられる。なお，利払いは財政政策によって短期的に操作でき
る性質の支出ではない。

１２）変数及びデータについては AppendixⅣ－１を参照。なお過去の統計データの中には，今回の分析の主眼で
ある CPBと GDPの数値は含まれているものの，マネーサプライなどのマクロ経済データが欠けているもの
が多く存在する。こうしたサンプルは CPBと GDPの関係式を推計するデータには使えるが，マクロ経済変
数を加えた関係式の推計には使えないため，用いる説明変数が多い推計式ほど観測数が少なくなっている。
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従来の研究では，一定規模の財政再建と消費

又は貯蓄の関係，一定基準で「成功」したと判

断する財政再建と GDPの関係の分析が試みら

れているが１３），こうした「一定規模」，「一定基

準」の選び方には恣意性が排除できないという

問題がある。そこで，ここでは，こうした問題

を可能な限り取り除くため，次の２つの方法に

よる分析を試みる。

（１）全てのパネルデータを用いて，財政政策の規

模・内容等と実質 GDP成長率の関係につい

て分析する。つまり，∆CPBがプラス（財政

再建）の場合，マイナス（財政刺激）の場合，

両方を併せて分析する（∆CPBを ∆CPR及び

∆CPEに分解して推計する場合についても全

データを使用して分析）。

（２）（１）の方法では，必ずしも財政再建が実質 GDP

成長率に直接与える影響を検出できるとは限

らない。たとえば，∆CPBがたまたま１年だ

けプラスとなった場合があり，こうした場合

は明確な意図を持って財政再建に取り組んだ

とは言い難いからである。そこで，パネルデ

ータから顕著な財政再建を行ったサンプルを

抽出して，財政再建に積極的に取り組んだ時

期における財政政策の効果を検証することと

したい。具体的には，CPBが２年連続して

改善（∆CPB
t
＞０かつ ∆CPB

t＋１＞０）してい

る時期のサンプルを用いる。従来の研究のよ

うに，CPBの改善幅に基準を設けることは

せず，２年連続して改善した全てのサンプル

を用いている（（１）と同様，∆CPBを ∆CPRと

∆CPEに分解した推計も行う）。

Ⅳ－２．全てのパネルデータを用いた分析

（１） 分析１－① CPBの変化が実質GDP成長

率に与える影響

実質 GDP成長率を被説明変数とし，前年の

GDP成長率，CPBの変化幅を説明変数として，

単純な回帰分析を行ったところ，次のような結

果となった。

∆GDP
t
＝１．７１＋０．４２∆GDP

t－１ －０．０３∆CPB
t

（t：１１．５７＊＊＊）（１０．７０＊＊＊）（－０．５３）
＊＊＊は１％有意水準を示す

観測数５３０ R２＝０．１８

∆CPB
t
の係数がマイナスなので，プライマリ

ーバランスのプラスの変化，すなわち財政再建

が経済成長にマイナスの影響を及ぼすものと解

されるが，∆CPB
t
の係数は有意でないため，係

数がゼロ（もしくはプラス）である可能性を棄

却できない。

次に，∆CPB
t
に加えて，長期金利，マネーサ

プライ，世界 GDPの３つのマクロ経済変数を

説明変数に組み入れて，変数の組み合わせによ

り合計８つの回帰分析を行った。その結果は表

Ⅳ－１分析１－①（Ａ）である。∆CPB
t
の係数はい

ずれもマイナスであるものの，一部を除いて有

意ではなく，CPBの改善が実質 GDPにいかな

る影響を与えるかは判別し難い（翌期の実質

GDP成長率に与える影響についても結果は基

本的に同じ（表Ⅳ－１分析１－①（Ｂ）参照））。

他の変数と実質 GDP成長率の関係を見よう。

実質 GDP成長率は，世界の実質 GDP成長率に

よって説明される部分が大きく，係数も０．６９～

０．７８の範囲で正の相関を示している。長期金利

の係数は－０．１５～－０．０６の範囲で負の相関を示

１３）McDermott and Wescot（１９９６）及び IMF（１９９６）は CPBが２期連続して改善しかつその改善幅が１．５％以
上の場合を，Giavazzi,Jappelli and Pagano（２０００）は CPBが１年間又は２年間に１．５％改善した場合を，von

Hagen,Hallet and Strauch（２００１）は CPBが２年間で１．２５％改善した場合又は CPBが１年で１．５％改善し，翌
年及び翌々年がプラスの改善を示した場合を，そえぞれ「財政再建」と定義している。また，OECD（１９９６）
は２年以上継続する期間で景気調整済み赤字（構造赤字）が３％改善した場合を「財政再建」と定義してい
る。
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しており，このことは１％の金利低下は０．１％

程度の GDP成長率の拡張効果を持つことを意

味する。マネーサプライ成長率の係数は０．０２～

０．０７の範囲でプラスの値を示しており，１％の

マネーサプライの伸びは実質 GDP成長率を

０．１％弱拡張させる効果を持つことを意味する。

このように，長期金利等他の変数と実質 GDP

成長率の間には相関が見られるが，∆CPBと実

表Ⅳ―１ 全てのパネルデータを用いた分析①

分析１―① CPBの変化が実質GDP成長率に与える影響

（Ａ）当年の実質GDP成長率（∆GDPt）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆GDP
t－１ ∆CPB

t
R

t
∆M

t
∆WGDP

t
サンプル数

２変数 ０．１７９
１．７１

（１１．５７）＊＊＊

０．４２
（１０．６８）＊＊＊

－０．０３
（－０．５３）

５３０

３変数

０．２１４
２．７６
（８．１８）＊＊＊

０．４１
（９．７８）＊＊＊

－０．０３
（－０．４４）

－０．１２
（－３．７３）＊＊＊

４５４

０．１７８
１．４５
（８．４２）＊＊＊

０．３７
（９．０３）＊＊＊

－０．０４
（－０．６３）

０．０３
（３．０１）＊＊＊

４８４

０．３７９
－０．５９

（－２．７１）＊＊＊

０．３８
（１１．０７）＊＊＊

－０．０４
（－０．７２）

０．７８
（１３．０３）＊＊＊

５３０

４変数

０．３９９
０．０７
（０．１８）

０．３８
（１０．２４）＊＊＊

－０．０８
（－１．２７）

－０．０６
（－２．２７）＊＊

０．７４
（１１．７３）＊＊＊

４５４

０．２２８
２．５５
（７．４７）＊＊＊

０．３４
（７．８４）＊＊＊

－０．０７
（－０．９３）

－０．１５
（－４．５０）＊＊＊

０．０７
（４．８２）＊＊＊

４１２

０．３６３
－０．６７

（－２．８３）＊＊＊

０．３４
（９．３１）＊＊＊

－０．０５
（－０．９５）

０．０２
（２．６２）＊＊＊

０．７５
（１１．７６）＊＊＊

４８４

５変数 ０．３８６
０．２２
（０．５９）

０．３３
（８．２８）＊＊＊

－０．１１
（－１．８０）＊＊

－０．１０
（－３．２１）＊＊＊

０．０５
（３．７９）＊＊＊

０．６９
（１０．２０）＊＊＊

４１２

（Ｂ）翌年の実質GDP成長率（∆GDPt＋１）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆GDP
t

∆CPB
t

R
t

∆M
t

∆WGDP
t＋１ サンプル数

２変数 ０．１７７
１．７１

（１１．５５）＊＊＊

０．４１
（１０．３２）＊＊＊

－０．０７
（－１．１５）

５１０

３変数

０．２１８
２．９９
（８．４１）＊＊＊

０．３９
（９．０４）＊＊＊

－０．０５
（－０．６９）

－０．１３
（－４．１０）＊＊＊

４３５

０．１７３
１．５５
（９．０８）＊＊＊

０．３８
（９．２４）＊＊＊

－０．０５
（－０．８８）

０．０１
（１．４０）＊

４７３

０．３７７
－０．６３

（－２．８０）＊＊＊

０．３８
（１０．８７）＊＊＊

－０．１１
（－２．１４）＊＊

０．７９
（１２．７６）＊＊＊

５１０

４変数

０．３９９
０．２３
（０．５９）

０．３６
（９．５９）＊＊＊

－０．０９
（－１．３８）＊

－０．０７
（－２．５６）＊＊＊

０．７５
（１１．３９）＊＊＊

４３５

０．２１８
２．８０
（７．８７）＊＊＊

０．３４
（７．３４）＊＊＊

－０．０３
（－０．４２）

－０．１５
（－４．３９）＊＊＊

０．０５
（３．１２）＊＊＊

４０２

０．３５４
－０．５９

（－２．４４）＊＊＊

０．３６
（９．７６）＊＊＊

－０．１０
（－１．９９）＊＊

０．０１
（０．７９）

０．７６
（１１．４６）＊＊＊

４７３

５変数 ０．３７１
０．３８
（０．９３）

０．３３
（８．０８）＊＊＊

－０．０８
（－１．２９）＊

－０．０９
（－２．７６）＊＊＊

０．０２
（１．５９）＊

０．６９
（９．８３）＊＊＊

４０２

上の数値は係数の推定量
下の括弧内の数値は t値 ＊＊＊１％有意水準 ＊＊５％有意水準 ＊１０％有意水準であることを示す
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質 GDP成長率の間には相関が乏しいことが観

察される。なお，確認のためサンプルを８０年代

と９０年代に分けて分析してみたが，結果に大き

な違いは見られなかった。

（２） 分析１－② CPRと CPEの変化が実質

GDP成長率に与える影響

CPBの改善といっても，その方法は増税と

支出削減の二つに分けられる。ここでは ∆CPB
t

（Ｂ）翌年の実質GDP成長率（∆GDPt＋１）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆GDP
t

∆CPR
t

∆CPE
t

R
t

∆M
t

∆WGDP
t＋１ サンプル数

３変数 ０．１９４
１．７８

（１１．４０）＊＊＊

０．４１
（９．８２）＊＊＊

－０．２７
（－２．８１）＊＊＊

－０．０６
（－０．６９）

４６２

４変数

０．２２３
３．１２

（８．５１）＊＊＊

０．３７
（８．３７）＊＊＊

－０．２０
（－１．９４）＊＊

－０．０３
（－０．３３）

－０．１４
（－４．１２）＊＊＊

４１５

０．１９７
１．６０
（９．２９）＊＊＊

０．３８
（８．５９）＊＊＊

－０．２７
（－２．７９）＊＊＊

－０．１１
（－１．３０）＊

０．０２
（１．９１）＊＊

４２６

０．３８１
－０．４０

（－１．７４）＊＊

０．３７
（１０．１９）＊＊＊

－０．３０
（－３．５６）＊＊＊

０．００
（－０．０４）

０．７５
（１１．７４）＊＊＊

４６２

５変数

０．４０９
０．３４
（０．８３）

０．３４
（８．８９）＊＊＊

－０．２５
（－２．８２）＊＊＊

０．００
（０．０３）

－０．０８
（－２．５７）＊＊＊

０．７５
（１１．３６）＊＊＊

４１５

０．２２７
２．９０
（７．９４）＊＊＊

０．３１
（６．５６）＊＊＊

－０．２２
（－２．１８）＊＊

－０．１０
（－１．１０）

－０．１５
（－４．３３）＊＊＊

０．０５
（３．２４）＊＊＊

３８３

０．３５５
－０．３４

（－１．３８）＊

０．３５
（８．９３）＊＊＊

－０．２９
（－３．３４）＊＊＊

－０．０２
（－０．３２）

０．０１
（１．３８）＊

０．６９
（１０．１７）＊＊＊

４２６

６変数 ０．３８１
０．５０
（１．２１）

０．３１
（７．２８）＊＊＊

－０．２５
（－２．７５）＊＊＊

－０．０２
（－０．２２）

－０．０９
（－２．８０）＊＊＊

０．０３
（１．７７）＊＊

０．６９
（９．６７）＊＊＊

３８３

上の数値は係数の推定量
下の括弧内の数値は t値 ＊＊＊１％有意水準 ＊＊５％有意水準 ＊１０％有意水準であることを示す

表Ⅳ―２ 全てのパネルデータを用いた分析②

分析１－② CPR,CPEの変化が与える影響

（Ａ）当年の実質GDP成長率（∆GDPt）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆GDP
t－１ ∆CPR

t
∆CPE

t
R

t
∆M

t
∆WGDP

t
サンプル数

３変数 ０．１９７
１．７０

（１１．２０）＊＊＊

０．４４
（１０．６８）＊＊＊

－０．２４
（－２．５２）＊＊＊

－０．０８
（－０．９５）

４８０

４変数

０．２２５
２．７７
（７．９５）＊＊＊

０．４２
（９．５９）＊＊＊

－０．２２
（－２．１８）＊＊

－０．１０
（－１．１８）

－０．１１
（－３．４９）＊＊＊

４３２

０．１９６
１．４７
（８．６０）＊＊＊

０．３９
（８．８６）＊＊＊

－０．２４
（－２．４６）＊＊＊

－０．０７
（－０．９０）

０．０３
（３．０７）＊＊＊

４３６

０．３８２
－０．４３

（－１．９４）＊＊

０．４０
（１０．９３）＊＊＊

－０．２３
（－２．６４）＊＊＊

－０．０２
（－０．２７）

０．７３
（１１．９２）＊＊＊

４８０

５変数

０．４０８
０．１１
（０．２８）

０．３８
（９．９９）＊＊＊

－０．２３
（－２．５６）＊＊＊

－０．０５
（－０．６１）

－０．０６
（－２．０９）＊＊

０．７３
（１１．４９）＊＊＊

４３２

０．２４２
２．５１
（７．１４）＊＊＊

０．３４
（７．５９）＊＊＊

－０．２６
（－２．５３）＊＊＊

－０．１０
（－１．０９）

－０．１４
（－４．２１）＊＊＊

０．０８
（５．０５）＊＊＊

３９２

０．３６３
－０．４８

（－２．０２）＊＊

０．３５
（８．９８）＊＊＊

－０．２３
（－２．６６）＊＊＊

－０．０１
（－０．１０）

０．０３
（２．８１）＊＊＊

０．６９
（１０．６１）＊＊＊

４３６

６変数 ０．３９７
０．２４
（０．６３）

０．３２
（７．９５）＊＊＊

－０．２６
（－２．８３）＊＊＊

－０．０３
（－０．３８）

－０．０９
（－３．０４）＊＊＊

０．０６
（４．１３）＊＊＊

０．６７
（９．９３）＊＊＊

３９２
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に替えて，∆CPR
t
（プラスは増税）と ∆CPE

t
（マ

イナスは支出削減）を説明変数として分析を行

った。その結果は表Ⅳ－２分析１－②（Ａ）である。

∆CPE
t
の係数は有意な値を示さないが，∆CPR

t

の係数は－０．２３から－０．２６の範囲で有意の値を

示しており，これは潜在 GDPの１％相当の増

税が実質 GDP成長率を０．２％程度抑制させる効

果を持つことを意味する（翌期の実質 GDP成

長率に与える影響についても結果は基本的に同

じである（表Ⅳ－２分析１－②（Ｂ）参照））。これ

は公共事業といった政府支出の変化は景気にほ

とんど影響を与えないが，政府収入の変化は景

気への影響があり，たとえば増税は経済成長に

マイナスの影響をもたらすことを示唆している。

Ⅳ－３．顕著な財政再建期を抽出した分析

（１） 分析２－① CPBの変化（２年間）が実

質GDP成長率に与える影響

財政再建期２年間の平均（幾何平均）実質

GDP成長率（∆２GDP
t
）を被説明変数とし，

財政再建前２年間の平均実質 GDP成長率（∆
２GDP

t－１），財政再建期２年間の CPBの変化

幅（∆２CPB
t
）を説明変数として，単純な回帰

分析を行ったところ，次のような結果となった。

∆２GDP
t
＝２．６０＋０．２９∆２GDP

t－１－０．２１∆２CPB
t

（t：８．７４＊＊＊）（４．５０＊＊＊）（－２．５６＊＊＊）
＊＊＊は１％有意水準を示す

観測数１６７ R２＝０．１５２

更に，説明変数として，財政再建期２年間の

平均長期金利（２R
t
），財政再建期２年間の平

均マネーサプライ成長率（∆２M
t
），２年間の

平均世界実質 GDP成長率（∆２WGDP
t
）を加

えて，回帰分析を行った結果が表Ⅳ－３分析２

－①（Ａ）である。いずれの推計式においても ∆２

CPB
t
の係数は－０．１４から－０．２１の範囲で有意

にマイナスの値を示すことから，例えば２年間

で CPBが潜在 GDP比で１％改善すると，経済

成長を０．２％弱抑制するものと推定される。た

だし，∆２CPB
t
の係数の有意性は５～１０％であ

り，∆２GDP
t－１等，他の変数の有意性が１％で

あることと比べると有意性は低いことに留意す

る必要がある。

次に，財政再建後２年間の平均実質 GDP成

長率（∆２GDP
t＋１）を財政再建期間２年間の平

均実質 GDP成長率（∆２GDP
t
），CPBの改善幅

（∆２CPB
t
），平均長期金利（２R

t
），平均マネ

ーサプライ成長率（∆２M
t
），平均世界実質 GDP

（∆２WGDP
t＋１）で説明する回帰分析を行った

１４）。

その結果は表Ⅳ－３分析２－①（Ｂ）である。∆２
CPB

t
の係数はゼロに近いプラスであるが，一

部の推計式を除き有意ではない。∆２WGDP
t＋１

を除き，２R
t
及び ∆２M

t
の係数は，財政再建

期の推計と比べ小さくなり，また有意性も低下

する。特に，マネーサプライはより有意性が低

くなる。

以上の分析から，財政再建が経済成長を抑制

する効果は財政再建期間中だけにとどまり，再

建後の経済成長には影響を与えない，あるいは

有意性は低いがプラスの影響を与えることが示

唆される。他方，マネーサプライの増加は，財

政再建期中に有意にプラスの影響を与えること

がわかる。

（２） 分析２－② CPRと CPEの変化（２年間）

が実質GDP成長率に与える影響

CPBに替えて CPR,CPEを説明変数として，

財政再建期２年間の平均実質 GDP成長率を説

明する回帰分析を行った。その結果は表Ⅳ－４

分析２－②（Ａ）である。

∆２CPR
t
の係数が－０．２３から－０．４１の範囲で

有意にマイナスの値を示したのに対して，∆２

１４）目的は財政再建期の財政政策の影響を調べることにあるため，長期金利，マネーサプライなど，財政政策
と密接に影響しあって効果をもたらす変数は同じ２年間のものを，世界 GDPは被説明変数の GDPと同じ２
年間のものを用いた。
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CPE
t
の係数は０．００～０．１６の範囲でプラスの値

を示すものの，総じて有意ではない。

次に，財政再建期間後２年間の平均実質 GDP

成長率を推計した。その結果は表Ⅳ－４分析２

－②（Ｂ）である。財政再建後の景気に与える影響

をみると，収入の変化幅の係数は－０．１９～０．０６

とゼロをまたがって分布し，有意な値を示さな

い。他方，支出の変化幅の係数は－０．２６～－０．１０

表Ⅳ―３ 顕著な財政再建期を抽出した分析①

分析２－① CPBの改善（２期間）が実質GDP成長率に与える影響

（Ａ）財政再建期２年間のGDP成長率（∆２GDPt）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆２GDP
t－１ ∆２CPB

t
２R

t
∆２Mt ∆２WGDP

t
サンプル数

２変数 ０．１５２
２．６０

（８．７４）＊＊＊

０．２９
（４．５０）＊＊＊

－０．２１
（－２．５６）＊＊＊

１６７

３変数

０．１８０
４．３７

（７．８３）＊＊＊

０．１９
（２．８６）＊＊＊

－０．１７
（－１．５４）＊

－０．１８
（－３．１６）＊＊＊

１４３

０．１５５
２．４７

（７．７９）＊＊＊

０．２８
（４．１０）＊＊＊

－０．２０
（－２．３３）＊＊

０．０１
（０．３９）

１５４

０．３５０
０．０１

（０．０２）

０．２８
（４．９５）＊＊＊

－０．１７
（－２．３０）＊＊

０．８４
（７．０６）＊＊＊

１６７

４変数

０．３６４
１．３８

（２．０１）＊＊

０．２１
（３．４５）＊＊＊

－０．２１
（－２．２０）＊＊

－０．１１
（－２．２１）＊＊

０．８１
（６．３１）＊＊＊

１４３

０．２５５
４．６１

（８．２４）＊＊＊

０．１１
（１．５６）＊

－０．１４
（－１．３２）＊

－０．２９
（－４．４６）＊＊＊

０．１０
（３．４７）＊＊＊

１３３

０．３３４
０．０１

（０．０３）

０．２７
（４．３５）＊＊＊

－０．１７
（－２．１９）＊＊

０．０１
（０．６７）

０．８１
（６．３３）＊＊＊

１５４

５変数 ０．３８２
２．０７

（２．９１）＊＊＊

０．１４
（２．１８）＊＊

－０．１９
（－１．８９）＊＊

－０．２１
（－３．４０）＊＊＊

０．０７
（２．８４）＊＊＊

０．６８
（５．１１）＊＊＊

１３３

（Ｂ）財政再建後２年間のGDP成長率（∆２GDPt＋１）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆２GDP
t

∆２CPB
t

２R
t

∆２M
t

∆２WGDP
t＋１ サンプル数

２変数 ０．１１１
１．８８
（４．８１）＊＊＊

０．３７
（４．３３）＊＊＊

０．０６
（０．６４）

１５３

３変数

０．１５３
２．５０
（３．１６）＊＊＊

０．３８
（３．９５）＊＊＊

０．２１
（１．６８）＊＊

－０．１０
（－１．４２）＊

１３０

０．０９９
２．０３
（４．８７）＊＊＊

０．３４
（３．８９）＊＊＊

０．０３
（０．２５）

０．００
（－０．２１）

１４５

０．２６７
－０．９１

（－１．４９）＊

０．３７
（４．７８）＊＊＊

０．０３
（０．３５）

０．９３
（５．６３）＊＊＊

１５３

４変数

０．２９５
－０．０１
（－０．０１）

０．３５
（４．００）＊＊＊

０．１０
（０．８３）

－０．１０
（－１．５３）＊

０．９２
（５．０４）＊＊＊

１３０

０．１５０
３．０１

（３．６８）＊＊＊

０．２９
（２．７９）＊＊＊

０．１７
（１．３３）＊

－０．１７
（－２．０６）＊＊

０．０５
（１．４６）＊

１２５

０．２５６
－０．８９

（－１．３５）＊

０．３６
（４．４４）＊＊＊

０．００
（０．０３）

０．００
（－０．１４）

０．９６
（５．４３）＊＊＊

１４５

５変数 ０．２９８
０．４３
（０．４７）

０．２８
（２．８８）＊＊＊

０．０５
（０．４１）

－０．１８
（－２．３６）＊＊

０．０５
（１．６５）＊

０．９６
（５．０１）＊＊＊

１２５

上の数値は係数の推定量
下の括弧内の数値は t値 ＊＊＊１％有意水準 ＊＊５％有意水準 ＊１０％有意水準であることを示す
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とマイナスの値を示し，複数の推定式で５～

１０％以上の水準で有意性を示す。

財政再建期２年間とその後２年間の実質

GDP成長率への影響をまとめると，支出削減

は財政再建期の成長率にほとんど影響を与えな

いが，再建後の成長率にはプラスの影響（潜在

GDP比１％の削減は０．２５％程度の成長率引上

げ）を与える。他方，増税は，財政再建期の成

表Ⅳ―４ 顕著な財政再建期を抽出した分析②

分析２－② CPR,CPEの改善（２期間）が与える影響

（Ａ）財政再建期２年間のGDP成長率（∆２GDPt）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆２GDP
t－１ ∆２CPR

t
∆２CPE

t
２R

t
∆２M

t
∆２WGDP

t
サンプル数

３変数 ０．１６７
２．７８

（８．６９）＊＊＊

０．３０
（４．４４）＊＊＊

－０．４１
（－３．２６）＊＊＊

０．１５
（１．４５）＊

１５４

４変数

０．２０８
４．３０

（７．６０）＊＊＊

０．２４
（３．４６）＊＊＊

－０．３２
（－２．３８）＊＊＊

０．０４
（０．３４）

－０．１８
（－３．２０）＊＊＊

１３８

０．１６１
２．６１

（７．３７）＊＊＊

０．２７
（３．７３）＊＊＊

－０．３５
（－２．６３）＊＊＊

０．１６
（１．３７）＊

０．０１
（０．７６）

１４１

０．３７７
０．２１

（０．４７）

０．２８
（４．９２）＊＊＊

－０．３６
（－３．２８）＊＊＊

０．１３
（１．３７）＊

０．８４
（７．０９）＊＊＊

１５４

５変数

０．３９２
１．２３

（１．７７）＊＊

０．２５
（４．０３）＊＊＊

－０．３３
（－２．８２）＊＊＊

０．０８
（０．７４）

－０．１１
（－２．１４）＊＊

０．８１
（６．３２）＊＊＊

１３８

０．２７６
４．４８

（７．８９）＊＊＊

０．１４
（１．８９）＊＊

－０．２３
（－１．７６）＊＊

０．００
（－０．０３）

－０．３０
（－４．５６）＊＊＊

０．１１
（３．６３）＊＊＊

１２８

０．３５９
０．１２

（０．２４）

０．２６
（４．０４）＊＊＊

－０．３４
（－２．８６）＊＊＊

０．１３
（１．２２）

０．０２
（１．１１）

０．８２
（６．４６）＊＊＊

１４１

６変数 ０．４１２
１．８２

（２．５４）＊＊＊

０．１６
（２．４６）＊＊＊

－０．２６
（－２．１９）＊＊

０．０３
（０．２５）

－０．２１
（－３．５１）＊＊＊

０．０９
（３．２４）＊＊＊

０．７０
（５．２９）＊＊＊

１２８

（Ｂ）財政再建後２年間のGDP成長率（∆２GDPt＋１）への影響

説明変数の数 R２ 切片 ∆２GDP
t

∆２CPR
t

∆２CPE
t

２R
t

∆２M
t

∆２WGDP
t＋１ サンプル数

２変数 ０．１６１
１．６１

（３．７２）＊＊＊

０．４０
（４．４８）＊＊＊

０．００
（－０．００）

－０．２６
（－２．１０）＊＊

１４１

３変数

０．１８６
３．０３

（３．８１）＊＊＊

０．３５
（３．６６）＊＊＊

０．０６
（０．３９）

－０．２５
（－１．８３）＊＊

－０．１５
（－２．０６）＊＊

１２６

０．１４４
１．７７

（３．７８）＊＊＊

０．３８
（４．０９）＊＊＊

－０．０５
（－０．３０）

－０．２１
（－１．５８）＊

０．００
（－０．２３）

１３３

０．２８５
－０．６６

（－１．０７）

０．３７
（４．４３）＊＊＊

－０．１６
（－１．１２）

－０．１５
（－１．３０）＊

０．８６
（４．８５）＊＊＊

１４１

４変数

０．３２７
０．５４

（０．６１）

０．３２
（３．６９）＊＊＊

－０．０９
（－０．６３）

－０．１５
（－１．１８）

－０．１４
（－２．１２）＊＊

０．９０
（５．０１）＊＊＊

１２６

０．１７９
３．４４

（４．２２）＊＊＊

０．２８
（２．６７）＊＊＊

０．０１
（０．０６）

－０．２１
（－１．４７）＊

－０．２０
（－２．３９）＊＊＊

０．０４
（１．０４）

１２１

０．２６７
－０．５８

（－０．８７）

０．３６
（４．１８）＊＊＊

－０．１９
（－１．２８）

－０．１０
（－０．８０）

０．００
（－０．２４）

０．８８
（４．６１）＊＊＊

１３３

５変数 ０．３２３
０．９０

（０．９９）

０．２６
（２．７５）＊＊＊

－０．１４
（－０．９４）

－０．１０
（－０．７８）

－０．２０
（－２．６５）＊＊＊

０．０４
（１．２８）

０．９４
（４．９２）＊＊＊

１２１

上の数値は係数の推定量
下の括弧内の数値は t値 ＊＊＊１％有意水準 ＊＊５％有意水準 ＊１０％有意水準であることを示す
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長率にマイナスの影響（潜在 GDP比１％の削

減は０．３５％程度の成長率引下げ）を与えるが，

再建後の成長率にはほとんど影響を与えない。

したがって，同じ財政再建でも，支出削減に依

存した再建ほど，財政再建期における経済成長

の抑制効果は小さく，再建後の経済成長の拡張

効果は大きいということがいえる。これは，収

入面に依存した財政再建ほど再建は成功しない

（成長率を引き上げない）という従来の研究の

結論をほぼ裏付ける結果といえる。

（３） 分析３－① 債務残高の水準の違いによる

実質GDP成長率への影響

財政再建期のサンプルをグロス債務残高の水

準によって分類して，実質 GDP成長率を説明

する回帰分析をそれぞれ行い，債務残高の水準

によって ∆２CPB
t
（又は ∆２CPR

t
と ∆２CPE

t
）

の係数に違いが生じるかどうか分析する。具体

的には，EUのマーストリヒト基準であるグロ

ス債務残高の対名目 GDP比率６０％を基準とし

て，財政再建期２年間の平均の債務残高対名目

GDP比が６０％以上のサンプルと６０％未満のサ

ンプルとに分け，それぞれ財政再建期の実質

GDP成長率を被説明変数とし，財政再建期前

の GDP成長率，財政再建期の CPB変化幅，長

期金利，マネーサプライ，世界 GDPで説明す

る回帰分析を行った。その結果は，表Ⅳ－５分

析３－①である。

その結果，債務水準が６０％以上のサンプルで

は，∆２CPB
t
の係数は－０．１１，債務水準が６０％

未満のサンプルでは－０．４５という値が示された。

前者の場合有意性はなく，ゼロの可能性を棄却

できないが，後者の場合は１０％水準で有意性が

あり，債務水準が低い期間の方が，財政再建が

経済成長率に与えるマイナスの効果は大きいと

考えられる。

同様に説明変数 ∆２CPB
t
の替わりに ∆２

CPR
t
と ∆２CPE

t
を用いて回帰分析を行った結

果は，表Ⅳ－５分析３－②である。この場合で

も，財務水準が６０％以上のサンプルでは ∆２
CPR

t
の係数は－０．２５，∆２CPE

t
の係数は０．０２

なのに対し，債務水準が６０％未満のサンプルで

は ∆２CPR
t
の係数は－０．５３，∆２CPE

t
の係数は

０．３８という結果になった。∆２CPE
t
の係数はと

もに有意ではないが，債務水準が低い時期のほ

うが，増税及び支出減が景気へ及ぼすマイナス

の効果は大きくなることが推測される。

なお，グロス債務残高を説明変数として入れ

た回帰分析も行ったが，グロス債務残高の係数

は有意な値を示さなかった。

（４） 分析４－① 名目の財政赤字の水準の違い

による実質GDP成長率への影響

財政再建期のサンプルを，債務残高ではなく，

名目の財政赤字の水準によって分類して，実質

GDP成長率を説明する回帰分析をそれぞれ行

い，財政赤字の水準によって ∆２CPB
t
（又は ∆

２CPR
t
と ∆２CPE

t
）の係数に違いが生じるか

どうか分析する。具体的には，EUのマースト

リヒト基準である名目の一般政府財政赤字の対

名目 GDP比率３％を基準として，財政再建期

２年間の平均の財政赤字対名目 GDP比が３％

以上のサンプルと３％未満のサンプルとに分け，

それぞれ財政再建期の実質 GDP成長率を被説

明変数とし，財政再建期前の GDP成長率，財

政再建期の CPB変化幅，長期金利，マネーサ

プライ，世界 GDPで説明する回帰分析を行っ

た。その結果は，表Ⅳ－５分析４－①である。

財政赤字が３％以上のサンプルでは ∆２CPB
t

の係数は有意ではないが，財政赤字の水準が

３％未満あるいは黒字のサンプルでは，１０％有

意水準で－０．２２という値を示す。財政赤字の水

準によって２分しない場合の ∆CPB
t
の係数

は，５％有意水準で－０．１９であり，両者に差は

見られない。

次に，∆２CPB
t
に替えて ∆２CPR

t
，∆２CPE

t

で説明した回帰式を推計すると（表Ⅳ－５分析

４－②），財政赤字水準が３％以上のサンプル

では ∆２CPR
t
の係数は－０．５３（１０％有意），３％

未満のサンプルでは ∆２CPE
t
の係数は－０．３４

（５％有意）であるが，３％以上の場合の決定

係数は３％未満の場合と比べ相当小さく，両者
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を単純に比べるのは無理があると考えられる。

なお，∆CPE
t
の係数は３％以上・未満いずれの

場合も有意ではない。

Ⅳ－４．まとめ

本章における分析の結果をまとめると，以下

のとおりである。

（１）全てのサンプルについて，景気調整済みプラ

イマリー・バランス（CPB）の変化が実質

GDP成長率に与える影響を見ると，係数は

マイナスであるものの有意ではなく，CPB

の改善が実質 GDP成長率に与える影響は判

別しがたい。景気調整済みプライマリー支出

（CPE）についても CPBと同様であるが，景

気調整済みプライマリー収入（CPR）につい

ては，その増加，すなわち増税は有意に実質

GDP成長率にマイナスの影響（潜在 GDP比

１％の増税は実質 GDP成長率を０．２％程度引

き下げる）を与える。

（２）顕著な財政再建を行った（CPBが２年連続

改善）サンプルでは，CPBを改善すると，

財政再建当期においては，経済成長率に対し

表Ⅳ－５ 異なる財政状況における財政再建の影響の分析

分析３ 債務残高の水準の違いによる実質GDP成長率への影響

①CPBが与える影響

財政状況 R２ 切片 ∆２GDP
t－１ ∆２CPB

t
２R

t
∆２M

t
∆２WGDP

t
サンプル数

債務残高
６０％以上

０．２８９
１．７３

（１．５３）＊

０．０９
（０．７６）

－０．１１
（－０．７５）

－０．１４
（－１．７７）＊＊

０．０５
（０．９９）

０．６０
（２．１６）＊＊

５２

債務残高
６０％未満

０．４３６
３．０４

（２．２０）＊＊

－０．０７
（－０．６６）

－０．４５
（－１．６８）＊

－０．２３
（－１．６０）＊

０．１６
（２．６６）＊＊＊

０．５１
（２．８９）＊＊＊

４６

②CPR,CPEが与える影響

財政状況 R２ 切片 ∆２GDP
t－１ ∆２CPR

t
∆２CPE

t
２R

t
∆２M

t
∆２WGDP

t
サンプル数

債務残高
６０％以上

０．３１９
１．７０

（１．５０）＊

０．１５
（１．１７）

－０．２５
（－１．３６）＊

０．０２
（０．１３）

－０．１４
（－１．７４）＊＊

０．０６
（１．２４）

０．５４
（１．９１）＊＊

５１

債務残高
６０％未満

０．４４８
３．２２

（２．２２）＊＊

－０．０６
（－０．５３）

－０．５３
（－１．８２）＊＊

０．３８
（１．２８）

－０．２６
（－１．７０）＊＊

０．１７
（２．６９）＊＊＊

０．５１
（２．７８）＊＊＊

４４

分析４ 名目財政赤字の水準の違いによる実質GDP成長率への影響

①CPBが与える影響

財政状況 R２ 切片 ∆２GDP
t－１ ∆２CPB

t
２R

t
∆２M

t
∆２WGDP

t
サンプル数

財政赤字
３％以上

０．２２６
１．８５
（１．３８）＊

－０．０２
（－０．１４）

－０．２９
（－１．２３）

－０．０７
（－０．５３）

０．０６
（０．８６）

０．５９
（２．１９）＊＊

４３

財政赤字
３％未満

０．５００
１．８７

（２．１４）＊＊

０．０９
（１．０８）

－０．２２
（－１．３６）＊

－０．１３
（－１．５１）＊

０．１０
（２．４５）＊＊＊

０．５４
（３．４３）＊＊＊

５８

②CPR,CPEが与える影響

財政状況 R２ 切片 ∆２GDP
t－１ ∆２CPR

t
∆２CPE

t
２R

t
∆２M

t
∆２WGDP

t
サンプル数

財政赤字
３％以上

０．２４２
１．７９
（１．３３）＊

０．０３
（０．２０）

－０．５３
（－１．４６）＊

０．２７
（１．１５）

－０．０４
（－０．３０）

０．０７
（０．９２）

０．５２
（１．８３）＊＊

４３

財政赤字
３％未満

０．５１９
２．０７

（２．２８）＊＊

０．１０
（１．２２）

－０．３４
（－１．７５）＊＊

０．１５
（０．８２）

－０．１６
（－１．６９）＊＊

０．１１
（２．５５）＊＊＊

０．５３
（３．３０）＊＊＊

５５

上の数値は係数の推定量
下の括弧内の数値は t値 ＊＊＊１％有意水準 ＊＊５％有意水準 ＊１０％有意水準であることを示す
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てマイナスの影響（潜在 GDP比１％の改善

は実質 GDP成長率を０．２％程度引き下げる）

を与えるものの，財政再建後の経済成長率に

対してはプラスの影響（潜在 GDP比１％の

改善は実質 GDP成長率を０．１％程度引き上げ

る）を与える（ただし，この場合有意性は低

い）。

（３）CPBの改善は支出削減か増税によって行わ

れるが，その経済成長に与える影響は同じで

はない。支出削減は，財政再建期には経済成

長に対してほとんど影響を与えないが，再建

後には経済成長に対してプラスの影響（潜在

GDP比１％の支出削減は実質 GDP成長率を

０．２％程度引き上げる）をもたらす。他方，

増税は，財政再建期には経済成長に対してマ

イナスの影響（潜在 GDP比１％の増税は実

質 GDP成長率を０．３％程度引き下げる）を与

えるが，再建後には経済成長に対しほとんど

影響を与えない。したがって，支出削減に依

存した財政再建の方が，増税に依存した財政

再建よりも，中期的に経済成長に対してプラ

スの影響を与える１５）。

（４）他方，財政再建期間中については，マネーサ

プライの経済成長に与える影響は有意にプラ

ス（マネーサプライ１％の増加は実質 GDP

成長率を０．１％程度引き上げる）である。

（５）財政再建期における債務残高の水準の違いが

経済成長に与える影響を見たが，債務水準が

低い財政再建時のほうが，支出削減及び増税

が経済成長に与えるマイナスの効果は大きい，

逆にいうと債務水準が高いほど支出削減及び

増税のマイナス効果は小さいことが推測され

る。

（６）従来の研究では，CPBが一定幅改善しかつ

財政再建後，債務残高が一定幅改善した場合

を「成功」した財政再建と定義し，成功した

財政再建ほど支出削減に依存しているといっ

た分析が行われているが，今回の分析では，

そうした基準を設けることなく，支出削減が

経済成長に与える影響と増税が経済成長に与

える影響を区別して，直接的に検証すること

ができた。

Ⅴ．各国における財政再建の内容

最後に，９０年代に顕著な財政再建を行った国

を取り上げ，各国の財政再建のサンプルの具体

的な内容を，OECDの各国毎の Economic Sur-

vey等を使って要約する。具体的には，９０年代

に連続した期間で CPBが顕著に改善した次の

EU５カ国を取り上げる（各国の基礎的なデー

タについては，AppendixⅣ－２参照）。

・フィンランド １９９３～２０００年：CPB７．９％

改善

・ギリシャ １９９０～１９９４年：１２．８％改

善，９６～９９年：４．２％改善

・イタリア １９９１～１９９３年：６％改

善，９５～９７年：４％改善

・スウェーデン １９９４～１９９８年：１２．４％改善

・英国 １９９４～２０００年：７．６％改善

Ⅴ－１．フィンランド

フィンランドは，１９９０年代初め，スウェーデ

ンと同様のバブル崩壊に伴う金融機関の破綻，

そして主要輸出国であった旧ソ連邦や東欧諸国

の崩壊により，経済危機に直面した。９０年以降

４年間の実質 GDP成長率はゼロ，－６．３％，－

３．３％，－１．２％となり，一般政府財政収支の対

１５）なお，t年の GDP成長率と t＋１年の GDP成長率の差分を被説明変数として，t年における CPBの改善及び
CPR,CPEの改善が経済成長に与える影響についての回帰分析も行ったが，ここでも同様の結果が示された。
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GDP比は９３年７．３％の赤字，CPBは９１年１．５％

の赤字となった（それぞれピーク時の水準）。

財政再建は１９９３年に開始され，主として社会

保障を中心とする支出面の削減により財政赤字

の削減が進んだ。しかし，９５年に，プライマリ

ー支出は対 GDP比１．４％削減されたものの，直

接税の減税と社会保険料の引下げ等により，プ

ライマリー収入は対 GDP比１．４％減少したため，

CPBはほぼゼロとなった。この９５年に政権に

ついた新政権は，前政権の財政再建路線を継続

することを約束した。この年に初めての「経済

収斂計画」１６）が提出されたが，そこでは，プラ

イマリー収支を，９５年の５．３％の赤字から９７年

に０．５％の黒字，９９年に２．３％の黒字に転換する

ことを見込んでいた。改革の柱は，社会保障関

係の支出削減と雇用促進のための税構造の改革

であった。

１９９６年においては，地方政府への移転支出の

削減，年金制度の改革（早期退職と障害者向け

の年金額計算の乗数の引下げ，年金額計算の前

提となる給与を退職前の４年間の平均から１０年

間に変更等）等が行われた。また，失業給付に

関しては，職業訓練を促進させる新たなプログ

ラムを導入する一方で，同時に，手当の抑制等

の措置（職業訓練に参加しない若年者への給付

停止，５３歳以上の長期失業者への給付期間を２

年間短縮等）も導入された。

収入面では，９６年以降，増減税がミックスし

た改革が行われた。中小企業育成の観点から，

中小企業の雇用主の失業保険料が通常の６．１％

から２％へ引き下げられ，更に，その後１％に

引き下げられた（同時に通常の保険料も４％へ

引き下げ）。その他，中小企業向けの減価償却

の期間の延長，個人所得税の税率の１％引下げ

など，雇用に関係する負担の軽減が進められた。

他方，法人所得税と資本所得税の税率の２５％か

ら２８％への引上げ，燃料税の引上げ等の措置が

行われた。

CPBは９３年から２０００年まで連続して改善し

ているが，９５年はほぼゼロとなっているので，

本格的な財政再建は９６年から２０００年までといえ

る。この５年間で，CPBは４．８％改善し，その

うち７２％は支出面に寄与している。財政再建は

経済収斂計画で見込んだとおり進み，プライマ

リー収支は，９７年に０．４％の黒字，９９年に３．５％

の黒字を達成した。実質 GDP成長率は，１９９４

～２０００年の間ほぼ４％以上であり，特に９８年は，

∆CPBが１．５％改善したものの，実質 GDP成長

率は５．３％という高い伸びを記録している。

Ⅴ－２．ギリシャ

１９９３年，政府が最初の「経済収斂計画」を提

出した時，一般政府財政赤字の対 GDP比は

１３．６％，グロス債務残高の対 GDP比は１１０．１％

に達していた。財政赤字のピークは９０年の

１５．９％であり，９０年から財政再建に向けた努力

が続けられていたが（９０年から９２年までに CPB

は６．７％改善），経済収斂計画が提出された時点

においても更に相当の努力が必要であった。ギ

リシャの財政再建は，９０～９４年の第１期と９６～

９９年の第２期に分けられる。CPBは９３年以降

２０００年まで一貫してプラスであるが，９５年に前

年比で１．４％減少し，財政再建は一時停止とな

った。プライマリー収支は９４年以降黒字である。

ただし，一般政府財政収支は９８年にマーストリ

ヒト条約の基準をクリアーし２．４％の赤字とな

るが，２０００年まで赤字を続けている。

第１期（９０～９４年）の財政再建はほぼ全面的

に収入面に依存して行われた。９０～９２年におい

ては，固定資産税の評価額の引上げ，燃料への

１００％の特別課税，投資収益への源泉税の１０％

から１５％への引上げ等が行われた。９３年は，

VATの還付の厳格化，滞納の早期整理，公務

員の社会保険料の引上げ，年金受給者の保険料

１６）経済収斂計画（Convergence Program）とは，EMU第３段階参加のための経済収斂条件を中期的な観点か
らいかに達成できるかを示す中期財政計画であり，EMU非参加国であっても，加盟国は EU委員会に毎年提
出が義務付けられている。

欧米諸国における財政政策のマクロ経済的効果
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負担の導入などが導入された。９４年は，農業所

得の課税基準や脱税の罰則強化等徴税機能の強

化，個人所得税の４０％から４５％に引上げ，たば

こ税の２０％引上げ，自動車免許取得税の１００％

引上げ等が実施された。支出面では，９０年初め

に年金制度の改革が行われ支出削減効果をもた

らしたものの，９３年の農業者年金の４０％引上

げ，９４年の失業給付の３０％引上げ等，移転支出

が増大し，CPBへの効果は乏しかった。

第２期（９６～９９年）の財政再建は，収入・支

出両面で進められた。収入面では，銀行収益に

対する課税税率の３５％から４０％への引上げ，大

規模不動産への新税，アルコール・エネルギー

・たばこに対する課税の税率引上げ，VATの

非課税品目の縮減等が行われた。支出面では，

家族手当等各種給付の抑制がとられたものの，

農業者年金の引上げ，低年金者への補足給付等

社会的な弱者への対策が行われた。

第１期（９０～９４年）に は，CPBは１２．８％改

善したが，実質 GDP成長率は，９０年ゼロ，９３

年マイナス１．６％など総じて高くなかった。第

２期（９６～９９年）は，CPBは４．２％改善し，実

質 GDP成長率は年平均３．２％だった。

Ⅴ－３．イタリア

１９９１年，政府が最初の「経済収斂計画」を提

出した時，一般政府財政赤字の対 GDP比は

１１．７％，グロス債務残高の対 GDP比は１０７．４％

に達しており，マーストリヒト条約の基準達成

のため相当の努力が必要とされていた。計画で

は，公務員給与の引下げ，年金改革，民営化等

を盛り込み，９４年までに赤字を４．５％に引き下

げることを目標に掲げた。財政再建は，９１～９３

年までの第１段階と９５～９７年までの第２段階に

分けられる。

第１段階の財政再建では，３年間で一般政府

財政赤字は１．５％，CPBは６％それぞれ改善し

た。この期間に政府は収支改善のため種々の措

置を導入したが，それらの多くは，補正予算で

の措置など，緊急的かつ一時的なものであった。

収入面では，貯金に係る源泉課税の引上げ，間

接税の引上げ，社会保険料の引上げ，個人所得

税の税率の１％引上げ（ただし最初の２つの課

税区分は除く）などが行われ，支出面では，公

務員給与や移転支出の見直しが行われた。この

３年間の CPBの改善は，収入面の寄与度が

６４．５％，支出面の寄与度が３５．５％であり，増税

に力点が置かれていた。

９４年において，それまでの再建路線は一時的

に停止する。一般政府財政赤字は０．８％改善し

たものの（その水準は９．３％の赤字で引き続き

高い），CPBは０．９％悪化した。歳出面では，

地方や公企業への移転支出，医療費支出，公務

員給与等を削減したものの（景気調整済みプラ

イマリー支出は０．７％の減），歳入面では，一時

的な増税措置を延長せず，所得税の前払いの後

倒し，再投資控除の創設等などの減税を行った

（景気調整済みプライマリー収入は１．７％の減）。

９５年から第２段階の財政再建が始まる。この

３年間で，一般政府財政赤字は７．２％改善し

２．７％の赤字（６７年の２．５％の赤字以来の低い水

準）となり，基準の３％の赤字をクリアーした。

CPBは４％改善し６．６％の黒字となり，９０年代

最高の黒字を示すことになった。この期間，財

政赤字の削減は支出面が中心となり，年金や医

療の制度改革，公共事業や公務員給与の削減な

どが行われた（支出面の寄与度は５６．４％）。歳

入面では，法人税の１％引上げ，VATの税率

の引上げ（９％から１０％へ，１３％から１６％へ），

ユーロ税（１年限りの累進所得税で税率１．５～

３．５％），所得税のベースの拡大等が行われた（収

入面の寄与度は４３．４％）。

実質 GDP成長率は，財政再建第１期（９１～

９３年）においては，９２年０．８％，９３年マイナス

０．９％と低迷したが，９４年以降はほぼ２％前後

を維持している（９６年は１．１％）。

イタリアでは９０年代に予算編成プロセスの改

革が行われた１７）。その主たるものは，歳出総額

１７）詳細は，富田（１９９９），枝廣（２００１）を参照されたい。
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をモニターしコントロールするための中期経済

財政計画（当初３年計画，現在は４年計画）で

ある。国及び一般政府について，財政収支，プ

ライマリーバランス，債務残高の各対 GDP比

の目標が設定され，それらが予算の正式な書類

において拘束力のある約束として明示されるよ

うになった。また，「オブリコ・コペルツーラ」

（obligation coverage）と呼ばれる憲法の規定（新

たな支出に当たっては必要な財源が確保されな

ければならないというもの）が，議員による予

算の増額修正などによって形骸化していたが，

この規定の運用を厳格化するため，９３年国会法

が改正され，見合いの財源がない限り増額修正

は認めないことになった。

Ⅴ－４．スウェーデン

スウェーデンは，１９９０年代初頭バブル経済が

崩壊し，金融危機・通貨危機を背景として９１年

から３年連続のマイナス成長となった。一般政

府財政収支の対 GDP比は，８９年の４．９％の黒字

から９３年に１１．９％の赤字へと１６．８％悪化し，

CPBでも同期間２．８％の黒字から６．２％の赤字

へと９％悪化した。財政赤字が拡大した期間に

おける景気調整済み財政赤字（構造赤字）は循

環赤字を上回っており（例えば９３年では構造赤

字７．２％，循環赤字４．７％），その主因は減税と

銀行救済のための財政支出にあった。

９４年９月の総選挙で政権に返り咲いた社民党

政権は，財政赤字の削減を初めとする構造改革

に着手する。スウェーデンは，９５年１月 EUに

加盟したが，同年６月に EUに提出した「経済

収斂計画」では，９７年までに一般政府財政赤字

を GDPの３％以下とし，９８年までにゼロとす

る目標を掲げた。これを具体化するため，９４年

秋以降，毎年の予算あるいは補正予算により，

失業手当等移転支出の削減，医療保険料の引上

げ等，歳出歳入両面にわたる財政赤字削減策が

実施された。その結果，９８年には，財政赤字は

目標を達成し２．１％の黒字になった。財政再建

は９４年から９８年まで５年間に及んだが，この間，

CPBは毎年改善し（年平均２．５％），５年間で

は合計１２．４％改善した。５年間の CPBの改善

は，歳出面が６６．４％，歳入面が３３．６％であり，

歳出面の削減が財政再建に大きく寄与している。

そして，２０００年５月には，政府は総額５５０億ク

ローネに及ぶ国債の期限前償還を発表した。政

府支出の対 GDP比も，９３年の６７．５％から９８年

には５５．５％まで低下し，２０００年には５２．７％まで

低下している。

こうした財政赤字の削減に加えて，スウェー

デンにおいて重要な点は予算編成プロセスの改

革である１８）。９６年に導入された仕組みは，「フ

レーム予算」及び「歳出シーリング」である。

その基本的な特徴は，内閣主導のトップダウン

によって３カ年の歳出総額のシーリングを通常

の予算の提出前に決定する仕組みである。省庁

毎の歳出を積み上げて予算を編成するのではな

く，最初に税収の見込み等を踏まえて歳出総額

を決め，その枠の中で資源配分を行うこととし

たのである。

次にマクロ経済の動向を見よう。財政再建の

最初の年である９４年においては，自国通貨クロ

ーネの切下げによる輸出の高い伸び（SNAベ

ースの実質輸出は１４．１％増）に支えられて，実

質 GDP成長率はプラス４．１％に回復した。財政

再建期間の真ん中である９６年は，欧州の景気後

退の影響も受けてプラス１．１％の成長にとどま

るが，その後再び回復軌道に乗り，９８～２０００年

の間４％前後の成長を続けている（財政再建期

間中の９４～９８年の年平均成長率は２．９％）。ただ

し，失業率については，政府は９４年の８％を２０００

年までに半減させる目標を立てていたが，９７年

までは８％で推移し，２０００年でも４．７％と目標

は達成できなかった（２００１年実績見込みで

４．１％）。

Ⅴ－５．英国

英国は９０年代に入り財政が悪化した。一般政

１８）詳細は，田中・岩井・岡橋（２００１）を参照されたい。
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府財政赤字の対 GDP比は，８９年の０．８％の黒字

から９３年の７．９％の赤字まで悪化し，CPBも８９

年の０．２％の黒字から９２年の２．１％の赤字まで悪

化した。その大きな原因は減税であり，８９年か

ら９３年まで景気調整済み経常収入は２．４％低下

している（９１年のみ前年より増加（０．７％））。

財政再建は９３年より開始する。この年初めて

の「経済収斂計画」が発表された。最初の計画

においては，財政再建の必要性と中期的な収支

均衡目標が掲げられた。

これより前の９２年秋，英国財務省は政府支出

をコントロールするための新たな仕組みとして，

「新たなコントロール・トータル」（New Control

Total : NCT）を導入した１９）。NCTは，景気循環

で変動する移転支出と中央政府の利払いを除く

全ての一般政府レベルの支出を対象とし，歳出

総額の伸びを経済の伸び以下に抑制することを

目的とした。そして，中期的には，政府支出の

対 GDP比を４０％以下にすることを目標とし，

具体的には，９７／９８年度において目標の達成を

見込んでいた。

CPBは，９４年から２０００年まで７年連続で改

善し，その規模は合計７．６％となった。その大

きな原動力となったのが NCTであり，国防費，

移転支出（失業給付，生活保護等）を中心に政

府支出の削減が行われた（７年間の CPBの変

化のうち５３．１％が歳出面）。歳入面では，財政

再建の当初において，法人部門の回復や失業の

抑制等の観点から，所得税の最初の税率段階の

幅引き上げ，配当所得課税の見直し，不良債権

への VATの控除等が行われる一方，所得控除

の凍結，民間保険料への３％課税，アルコール

・たばこ税の引上げ等が行われ，景気調整済み

経常収入全体としてはそれほど大きな変動はな

かった。９８／９９年予算は，社会保険料の見直し，

家族税額控除（Families Tax Credit）や児童扶

養税額控除の導入を含め，課税ベースの拡大か

ら給付の見直しにいたる総合的な改革を盛り込

んだ。９７年以降は，British Railや British Coal

等が民営化された後の会社の利益に対する特別

課税による増収もあり，景気調整済み経常収入

は９８年１．４％の増収となっている。

実質 GDP成長率は，財政が悪化する９０～９２

年までは低迷するが（０．８～マイナス１．４％），

財政再建期間中（９４～２０００年）は，年平均３．１％

の成長を遂げている。

９８年には，財政運営の基本的なルールを定め

る「財政安定化規律」（The Code for Fiscal Sta-

bility）が制定された。その核心は，ゴールデ

ン・ルール（景気循環を通じて政府の借入れは

投資目的に限り行い，国債発行額は純投資を超

えてはならない）とサスティナビリティ・ルー

ル（景気循環を通じてネットの債務残高を対

GDP比（具体的には４０％）で安定的かつ慎重

なレベルに維持しなければならない）にある。

Ⅴ－６．まとめ

最後に，９０年代に顕著な財政再建を行ったこ

の５カ国の特徴についてまとめる。

フィンランド，スウェーデン，英国は，いず

れも５年を超える期間連続して景気調整済みプ

ライマリー収支を改善（期間合計で対潜在 GDP

比約８％以上の改善）させたが，経済は年平均

３～４％の高い実質 GDP成長率を達成した。

また，財政再建は主として支出面に重点が置か

れていた。

ギリシャ，イタリアは，９０年代において，２

つの期間に分けて財政再建を行ったが，第１期

の再建期間の経済成長率は総じて低迷し（平均

ゼロから１％強），第２期の再建時の経済成長

率は３％近くを達成した。興味深いのは，両国

とも第１期は主として増税に頼っており，第２

期は主として支出削減に頼っていたことである。

これら５カ国の財政再建の経験は，パネルデ

ータによる分析の結論，すなわち，支出削減に

依存した財政再建の方が，増税に依存した財政

再建よりも，経済成長に与えるマイナス効果は

小さい，という結論と基本的に整合的である。

１９）詳細は，稲沢（２００１）を参照されたい。
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財政再建は，支出削減であれ増税であれ，一

般的には政治的にその実施は難しいが，EU諸

国の場合，マーストリヒト条約の基準の達成が，

いわば「外圧」として働いた面が強いと考えら

れる。

Ⅵ．結 論

本研究では，VARモデルによる OECD主要

各国の分析（四半期データ），OECD主要国の

財政再建時の経済データをプールしたクロス・

カントリーの回帰分析（年次データ），の２つ

の方法により，財政政策がマクロ経済に与える

効果について実証分析を行った。

後者のクロス・カントリーによる分析では，

OECD２１カ国のパネルデータをプールして，顕

著な財政再建が経済成長に与える影響を分析し

たが，その結果は，

① 財政再建は常に経済成長の低下をもたら

すものではない

② 大まかな傾向としては，財政再建は，短

期的には経済成長にマイナスの影響を与え

るが，中期的にはプラスの影響を与える

③ 支出削減に依存した財政再建の方が，増

税に依存した財政再建よりも，中期的に経

済成長に対してプラスの影響を与える２０）。

その理由としては，たとえば，過大な失業

給付や公務員給与などの削減は政府支出を

効率化させるものであり，経済に対するマ

イナスの影響は小さい，大きな政府をスリ

ム化することが経済に対してプラスの効果

をもたらす（クラウディングイン効果），

逆に増税は大きな政府をもたらす（クラウ

ディングアウト効果）といったことが考え

られる。

④ グロスの債務残高の水準が高い場合の財

政再建時のほうが，支出削減及び増税が経

済成長に与えるマイナスの効果は小さい

⑤ マネーサプライの増加は経済成長にプラ

スの影響を与える

と整理することができる。

前者の VARモデルによる分析では，OECD

９カ国それぞれについて，GDP，政府支出ある

いは公共投資，外需，マネーサプライ，物価，

金利等，各変数間の因果関係の分析を行ったが，

その結果は，

① 政府支出・公共投資から GDPに対する

因果性は弱く，インパルス応答関数の結果

からも，政府支出の追加的なショックは短

期的な効果しかもたらさない

② マネーサプライから GDPに対する因果

性は９カ国中４カ国において有意に認めら

れ，マネーの増減は景気の動向に対し先行

性を有すると思われる。また，インパルス

応答関数の結果から，マネーサプライの追

加的なショックは持続的な効果をもたらす

と整理することができる。

今回の実証分析の基本的な結論は，財政再建

が経済成長に与えるマイナスの影響は，あると

しても短期的であり小さいというものである。

２つの異なる方法で実証分析を行ったが，両者

の結論は以下のとおり，基本的に整合的であ

る２１）。

① 全てのパネルデータを用いて政府支出

２０）ただし，これは支出削減と増税のバランスの問題である。支出削減に依存するといっても，具体的には，
支出削減が５５％，６０％といった程度である。

２１）VARモデルによる分析は財政政策の変数として政府支出のみ扱っているが，パネルデータによる分析は，
政府支出と収入の両面を扱い，更にそのデータは景気調整済みのものを使っていることに留意する必要があ
る。
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（削減及び増加の両方）の経済成長に与え

る影響を分析した結果では，景気調整済み

プライマリー支出の変化は実質 GDP成長

率にはほとんど影響を与えないというもの

であった。これは，四半期データによる各

国毎の VARモデルにおける Grangerの因

果性テストの結果と同じである。

② VARモデルにおけるインパルス応答関

数による分析結果は，政府支出の追加的な

ショックは短期的な効果しかもたらさない

というものであった。顕著な財政再建期に

おける景気調整済みプライマリー支出の変

化は，再建当期の実質 GDP成長率に対し

て，ほとんど影響を与えない，あるいは，

符号はマイナスの影響を示すものの有意性

は低い，というものであり，両者の結果に

大きな差は見られない。

今後の我が国の財政構造改革が経済成長にど

のような影響を与えるかについては，財政再建

の内容や持続性，債務残高や財政赤字の水準に

対する国民のパーセプションなどによって異な

るものと考えられるが，日本を含めた OECD

諸国の過去のデータを分析する限り，財政再建

のマイナス効果は小さく，さらに支出削減に重

点を置いた財政政策や，適切な金融政策をとる

ことによって，マイナス効果は小さくできるも

のと考えられる。

なお，本研究ではマクロ経済を示す代表値と

して GDP成長率を用いたが，財政政策がマク

ロ経済に与える効果を分析するにあたっては，

GDP成長率だけでなく，失業率なども考える

必要がある２２）。また，財政再建の実施にも関わ

らず実質 GDP成長率が低下しない理由に関し

ては，クラウディングインばかりではなく，外

需が補うことで総需要が安定するメカニズムも

指摘されており，財政政策の効果の実証分析に

はさらに多方面にわたる分析が必要と思われる。

今後の課題としたい。
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AppendixⅢ－１ 使用データ

変数 内容 データ名 出典

Y 国内総生産 実質国内総生産 Gross Domestic Products, Volume

QNA
G

政府支出 実質政府消費支出＋
実質公的固定資本形成

Consumption Gov., Volume＋
Fixed Capital Formation of Gov. Sector, Volume

IG 公共投資 実質公的固定資本形成 Fixed Capital Formation of Gov. Sector, Volume

EX 外需 実質輸出 Export, Volume

M マネーサプライ マネーサプライ Money Supply, Value※

MEI
P 物価 消費者物価指数 Consumer Price Index（１９９５＝１００）

R 短期金利 短期金利 Short−term Rate（１９９５＝１００）

ER 為替レート 実質実効為替レート Real Effective Exchange Rate（１９９５＝１００）

データはすべて OCED公表のものであり，出典欄の QNAは“OECD Quarterly National Account”,MEIは“OECD

Main Economic Indicators”を表す
期間は１９８０年第１四半期から２０００年第４四半期までとしたが，国・データによって未整備の部分を含む
※マネーサプライのデータは，アメリカ，イギリス，イタリア，ノルウェーではM２，カナダではM２＋，日
本ではM２＋CD，フランス，オーストラリア，ニュージーランドではM３である
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AppendixⅢ－２ 単位根検定

階差なしのもの，１次の階差をとったもの，２次の階差をとったもの
それぞれにつき，ラグ０，ラグ１，ラグ２，の ADF検定を実施

＊＊＊１％有意水準

＊＊５％有意水準

＊１０％有意水準

オーストラリア

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 －０．９０ －１．６４ －１．９８ －６．０３ ＊＊＊ －４．３６ ＊＊＊ －３．９８ ＊＊ －１２．１３ ＊＊＊ －８．１２ ＊＊＊ －７．２２ ＊＊＊

G 政府支出 －２．９５ －１．９８ －１．５５ －１２．０７ ＊＊＊ －８．２２ ＊＊＊ －６．３９ ＊＊＊ －１７．５５ ＊＊＊ －１２．３３ ＊＊＊ －８．９１ ＊＊＊

IG 公共投資 －５．８７ ＊＊＊ －４．４５ ＊＊＊ －３．７１ ＊＊ －１２．９１ ＊＊＊ －９．１０ ＊＊＊ －１０．２６ ＊＊＊ －１７．９１ ＊＊＊ －１０．２４ ＊＊＊ －１２．６２ ＊＊＊

EX 外需 －０．４８ －１．１７ －１．３５ －７．５４ ＊＊＊ －５．４５ ＊＊＊ －４．９８ ＊＊＊ －１４．０１ ＊＊＊ －９．１９ ＊＊＊ －７．９２ ＊＊＊

M マネーサプライ －１．７７ －１．９７ －１．８６ －６．０７ ＊＊＊ －５．４２ ＊＊＊ －３．７６ ＊＊ －１１．４５ ＊＊＊ －９．９６ ＊＊＊ －８．５４ ＊＊＊

P 物価 －０．７３ －０．９８ －１．７２ －６．３８ ＊＊＊ －３．３１ ＊ －２．５９ －１４．７１ ＊＊＊ －９．４８ ＊＊＊ －７．７１ ＊＊＊

R 短期金利 －２．５９ －２．６３ －２．７４ －７．３８ ＊＊＊ －６．６２ ＊＊＊ －３．８９ ＊＊ －１１．８１ ＊＊＊ －１２．７８ ＊＊＊ －９．３７ ＊＊＊

ER 為替レート －２．２６ －２．５５ －２．３５ －７．９５ ＊＊＊ －６．４６ ＊＊＊ －４．４５ ＊＊＊ －１３．２４ ＊＊＊ －１１．７２ ＊＊＊ －７．７５ ＊＊＊

カナダ

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 １．０２ －２．０７ －２．１７ －３．９４ ＊＊ －３．６０ ＊＊ －３．７１ ＊＊ －１０．０２ ＊＊＊ －６．８０ ＊＊＊ －５．７０ ＊＊＊

G 政府支出 －１．１３ －１．２０ －１．３２ －７．１８ ＊＊＊ －４．３９ ＊＊＊ －２．６１ －１５．８９ ＊＊＊ －１１．９８ ＊＊＊ －７．７１ ＊＊＊

IG 公共投資 －１．５９ －２．２０ －２．６１ －５．６７ ＊＊＊ －３．９８ ＊＊ －３．４７ ＊＊ －１３．５８ ＊＊＊ －８．９２ ＊＊＊ －６．４７ ＊＊＊

EX 外需 １．２０ １．１３ ０．８６ －８．３３ ＊＊＊ －５．５２ ＊＊＊ －３．８８ ＊＊ －１５．５３ ＊＊＊ －１１．８９ ＊＊＊ －６．７８ ＊＊＊

M マネーサプライ －０．１５ －１．６７ －１．９３ －３．２０ ＊＊ －２．６８ －２．２０ －１０．８９ ＊＊＊ －８．２３ ＊＊＊ －５．４８ ＊＊＊

P 物価 －２．８１ －２．３４ －２．３０ －５．４８ ＊＊＊ －４．３６ ＊＊＊ －３．５６ ＊＊ －１２．２２ ＊＊＊ －９．２０ ＊＊＊ －８．６２ ＊＊＊

R 短期金利 －２．２０ －３．０３ －２．８９ －６．９２ ＊＊＊ －６．１４ ＊＊＊ －４．３３ ＊＊＊ －１２．２７ ＊＊＊ －１１．０９ ＊＊＊ －７．２２ ＊＊＊

ER 為替レート －１．５１ －１．９８ －１．８３ －６．６２ ＊＊＊ －５．２７ ＊＊＊ －３．５１ ＊＊ －１２．６２ ＊＊＊ －１１．６４ ＊＊＊ －６．８５ ＊＊＊

フランス

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 －１．５９ －１．９１ －２．１８ －７．４４ ＊＊＊ －４．９４ ＊＊＊ －３．５７ ＊＊ －１５．１２ ＊＊＊ －１０．９９ ＊＊＊ －６．９２ ＊＊＊

G 政府支出 －１．８３ －２．０３ －２．１６ －６．４５ ＊＊＊ －４．３３ ＊＊＊ －２．９６ －１４．３７ ＊＊＊ －１１．２３ ＊＊＊ －５．５８ ＊＊＊

IG 公共投資 －１．０２ －１．３１ －１．４７ －６．８６ ＊＊＊ －４．９０ ＊＊＊ －４．０５ ＊＊ －１３．９６ ＊＊＊ －９．８３ ＊＊＊ －８．３２ ＊＊＊

EX 外需 １．２７ ０．１４ －０．６９ －６．２１ ＊＊＊ －３．８７ ＊＊ －３．２８ ＊ －１５．１４ ＊＊＊ －９．２７ ＊＊＊ －５．９２ ＊＊＊

M マネーサプライ ０．７５ ０．００ －０．２４ －４．９３ ＊＊＊ －３．６９ ＊＊ －４．０１ ＊＊ －１１．５４ ＊＊＊ －６．４１ ＊＊＊ －５．４５ ＊＊＊

P 物価 －５．０８ ＊＊＊ －３．８０ ＊＊ －３．７６ ＊＊ －５．３５ ＊＊＊ －３．９８ ＊＊ －３．０７ －１２．８０ ＊＊＊ －９．５８ ＊＊＊ －９．４６ ＊＊＊

R 短期金利 －２．２８ －２．６７ －２．６０ －７．４９ ＊＊＊ －６．２１ ＊＊＊ －５．１０ ＊＊＊ －１２．５７ ＊＊＊ －９．６５ ＊＊＊ －８．４７ ＊＊＊

ER 為替レート －１．８２ －２．４４ －２．６５ －７．４２ ＊＊＊ －６．２７ ＊＊＊ －４．３９ ＊＊＊ －１２．８９ ＊＊＊ －１１．１３ ＊＊＊ －７．７６ ＊＊＊

欧米諸国における財政政策のマクロ経済的効果

－１４９－



オランダ

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 ２．０６ １．８２ １．９０ －７．７７ ＊＊＊ －５．７１ ＊＊＊ －４．５３ ＊＊＊ －１４．０６ ＊＊＊ －１０．７８ ＊＊＊ －７．７４ ＊＊＊

G 政府支出 ２．１０ １．７１ ０．６７ －７．５２ ＊＊＊ －３．８６ ＊＊ －３．６９ ＊＊＊ －１８．５３ ＊＊＊ －９．６４ ＊＊＊ －８．１３ ＊＊＊

IG 公共投資 －０．８０ －０．５０ －０．０７ －８．６２ ＊＊＊ －７．３５ ＊＊＊ －５．８５ ＊＊＊ －１３．１２ ＊＊＊ －１１．２５ ＊＊＊ －８．９２ ＊＊＊

EX 外需 ２．５０ ０．５４ －０．１０ －４．９２ ＊＊＊ －３．３７ ＊ －３．６７ ＊＊ －１２．９４ ＊＊＊ －７．２９ ＊＊＊ －５．１６ ＊＊＊

M マネーサプライ －２．７０ －２．８０ －２．８３ －８．５６ ＊＊＊ －６．２８ ＊＊＊ －５．２３ ＊＊＊ －１４．１７ ＊＊＊ －９．９７ ＊＊＊ －８．４４ ＊＊＊

P 物価 －１．６０ －１．３５ －１．６６ －６．９３ ＊＊＊ －３．５７ ＊＊ －３．０１ －１９．１５ ＊＊＊ －９．３８ ＊＊＊ －１１．８９ ＊＊＊

R 短期金利 －１．７０ －２．１９ －１．７７ －７．４９ ＊＊＊ －６．２１ ＊＊＊ －４．７４ ＊＊＊ －１２．０３ ＊＊＊ －１０．２７ ＊＊＊ －９．３９ ＊＊＊

ER 為替レート －２．４１ －３．２８ －３．７５ ＊＊ －６．７７ ＊＊＊ －５．３２ ＊＊＊ －４．６７ ＊＊＊ －１２．９３ ＊＊＊ －９．４３ ＊＊＊ －８．７８ ＊＊＊

ノルウェー

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 ２．０１ １．１４ ０．０８ －７．１８ ＊＊＊ －４．２５ ＊＊＊ －４．２９ ＊＊＊ －１６．２２ ＊＊＊ －８．４４ ＊＊＊ －７．４３ ＊＊＊

G 政府支出 －１．５４ －０．８０ －０．８０ －１２．３６ ＊＊＊ －７．２９ ＊＊＊ －６．１０ ＊＊＊ －１９．２２ ＊＊＊ －１１．４０ ＊＊＊ －１０．４３ ＊＊＊

IG 公共投資 －４．４７ ＊＊ －２．７７ －２．６７ －１５．１１ ＊＊＊ －８．０７ ＊＊＊ －７．２１ ＊＊＊ －２２．１４ ＊＊＊ －１１．６２ ＊＊＊ －１０．３２ ＊＊＊

EX 外需 １．７２ ０．５０ －０．３０ －６．７１ ＊＊＊ －４．０３ ＊＊ －３．２６ ＊＊＊ －１５．４０ ＊＊＊ －９．７２ ＊＊＊ －７．３７ ＊＊＊

M マネーサプライ －２．２０ －１．５６ －０．９９ －１０．７８ ＊＊＊ －７．９４ ＊＊＊ －６．８６ ＊＊＊ －１５．９３ ＊＊＊ －１１．００ ＊＊＊ －６．８６ ＊＊＊

P 物価 －１．８５ －１．７６ －１．７７ －７．６３ ＊＊＊ －５．３５ ＊＊＊ －４．２４ ＊＊＊ －１４．４９ ＊＊＊ －１０．３４ ＊＊＊ －１２．２５＊＊＊

R 短期金利 －２．１６ －２．７３ －２．７８ －７．３５ ＊＊＊ －６．１８ ＊＊＊ －５．２７ ＊＊＊ －１２．７７ ＊＊＊ －９．６６ ＊＊＊ －８．３３ ＊＊＊

ER 為替レート －３．５２ ＊＊＊ －３．６７ ＊＊＊ －３．５５ ＊＊＊ －７．９２ ＊＊＊ －７．８６ ＊＊＊ －５．４２ ＊＊＊ －１１．８２ ＊＊＊ －１１．７５ ＊＊＊ －７．８１ ＊＊＊

ニュージーランド

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 －１．７８ －１．５９ －１．５１ －７．５９ ＊＊＊ －５．１９ ＊＊＊ －３．０６ ＊ －１２．２４ ＊＊＊ －１０．８５ ＊＊＊ －６．１７ ＊＊＊

G 政府支出 －３．１０ －１．２９ －０．９５ －１１．９１ ＊＊＊ －６．９８ ＊＊＊ －４．３７ ＊＊＊ －１５．２３ ＊＊＊ －１１．２５ ＊＊＊ －６．９４ ＊＊＊

IG 公共投資 －１．９５ －１．１２ －１．１２ －１１．０２ ＊＊＊ －５．３８ ＊＊＊ －２．９６ －１７．４４ ＊＊＊ －１１．７３ ＊＊＊ －６．０７ ＊＊＊

EX 外需 －１．９５ －１．１７ －１．２３ －８．４９ ＊＊＊ －４．７６ ＊＊＊ －３．１５ －１４．２７ ＊＊＊ －９．３５ ＊＊＊ －６．８７ ＊＊＊

M マネーサプライ －１．７５ －１．３１ －１．２４ －６．０７ ＊＊＊ －３．６７ ＊＊ －２．７３ －８．１１ ＊＊＊ －５．４６ ＊＊＊ －５．７９ ＊＊＊

P 物価 ０．１３ －０．６０ －１．１０ －５．５０ ＊＊＊ －３．６１ ＊＊ －３．４２ ＊ －１３．９５ ＊＊＊ －８．１４ ＊＊＊ －６．４０ ＊＊＊

R 短期金利 －２．１６ －２．９９ －２．８３ －６．８０ ＊＊＊ －５．９５ ＊＊＊ －５．８４ ＊＊＊ －１１．８１ ＊＊＊ －８．３７ ＊＊＊ －８．７８ ＊＊＊

ER 為替レート －１．８９ －２．３３ －２．５９ －７．４５ ＊＊＊ －５．３１ ＊＊＊ －４．５１ ＊＊＊ －１３．８２ ＊＊＊ －９．２２ ＊＊＊ －６．２２ ＊＊＊

イギリス

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 －１．６３ －１．６６ －１．８３ －８．３４ ＊＊＊ －５．８６ ＊＊＊ －４．４８ ＊＊＊ －１４．９１ ＊＊＊ －１０．７６ ＊＊＊ －９．５６ ＊＊＊

G 政府支出 －１．４７ －１．４９ －１．６１ －６．９７ ＊＊＊ －４．１０ ＊＊ －２．８９ －１３．５８ ＊＊＊ －８．９２ ＊＊＊ －７．７７ ＊＊＊

IG 公共投資 －２．６４ －２．０９ －１．９１ －１０．２８ ＊＊＊ －６．１６ ＊＊＊ －３．８３ ＊＊ －１５．３８ ＊＊＊ －１１．２９ ＊＊＊ －７．５１ ＊＊＊

EX 外需 －１．３８ －１．４６ －１．４４ －７．９６ ＊＊＊ －５．６７ ＊＊＊ －３．５６ ＊＊ －１４．５８ ＊＊＊ －１２．４８ ＊＊＊ －７．７８ ＊＊＊

M マネーサプライ －１．３７ －１．６９ －１．７０ －８．３９ ＊＊＊ －５．９１ ＊＊＊ －４．６４ ＊＊＊ －１４．１７ ＊＊＊ －１０．１５ ＊＊＊ －７．７３ ＊＊＊

P 物価 －１．２２ －１．１５ －１．５９ －９．２８ ＊＊＊ －４．９４ ＊＊＊ －５．１２ ＊＊＊ －１８．６８ ＊＊＊ －８．５５ ＊＊＊ －１５．３１ ＊＊＊

R 短期金利 －２．３７ －２．６５ －２．６１ －７．８０ ＊＊＊ －５．８３ ＊＊＊ －４．７５ ＊＊＊ －１４．１０ ＊＊＊ －１０．２１ ＊＊＊ －８．６８ ＊＊＊

ER 為替レート －１．４９ －２．１３ －１．７３ －７．３１ ＊＊＊ －６．８０ ＊＊＊ －５．９８ ＊＊＊ －１１．７７ ＊＊＊ －９．９６ ＊＊＊ －８．８３ ＊＊＊

欧米諸国における財政政策のマクロ経済的効果

－１５０－



アメリカ

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 ０．９５ ０．６９ ０．６３ －７．２３ ＊＊＊ －５．３７ ＊＊＊ －４．７１ ＊＊＊ －１３．６０ ＊＊＊ －９．４０ ＊＊＊ －７．９９ ＊＊＊

G 政府支出 －０．８９ －０．８９ －１．１３ －８．８３ ＊＊＊ －５．８７ ＊＊＊ －４．０４ ＊＊ －１５．６９ ＊＊＊ －１１．９８ ＊＊＊ －９．２７ ＊＊＊

IG 公共投資 －１．６７ －１．４９ －１．０７ －９．６４ ＊＊＊ －８．０９ ＊＊＊ －５．２１ ＊＊＊ －１４．１２ ＊＊＊ －１２．８９ ＊＊＊ －９．７９ ＊＊＊

EX 外需 －１．８１ －２．０７ －２．５１ －７．６１ ＊＊＊ －４．１８ ＊＊＊ －３．９１ ＊＊ －１７．１９ ＊＊＊ －８．４７ ＊＊＊ －５．９２ ＊＊＊

M マネーサプライ ０．９６ －０．４６ －０．７７ －４．４９ ＊＊＊ －３．２１ ＊ －０．７７ －１２．８４ ＊＊＊ －１０．０６ ＊＊＊ －６．９３ ＊＊＊

P 物価 －２．７７ －２．２１ －２．５６ －６．２１ ＊＊＊ －４．５４ ＊＊＊ －３．３２ ＊ －１２．５３ ＊＊＊ －１１．６３ ＊＊＊ －７．２５ ＊＊＊

R 短期金利 －２．４３ －２．２６ －１．７１ －８．８１ ＊＊＊ －７．８３ ＊＊＊ －５．００ ＊＊＊ －１２．９０ ＊＊＊ －１５．４９ ＊＊＊ －６．７６ ＊＊＊

ER 為替レート －０．９９ －１．４１ －１．４５ －６．５２ ＊＊＊ －５．７１ ＊＊＊ －３．５７ ＊＊ －１１．９８ ＊＊＊ －１１．８０ ＊＊＊ －９．３５ ＊＊＊

日本

階差次数 階差なし １次階差 ２次階差

ラグ次数 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２

Y 国内総生産 １．４３ １．５２ １．５７ －９．００ ＊＊＊ －６．１６ ＊＊＊ －３．２０ ＊ －１５．４５ ＊＊＊ －１４．８６ ＊＊＊ －１０．４４ ＊＊＊

G 政府支出 －０．７７ －０．９１ －０．８５ －８．１８ ＊＊＊ －６．０６ ＊＊＊ －６．０１ ＊＊＊ －１４．２１ ＊＊＊ －９．０９ ＊＊＊ －１０．９２ ＊＊＊

IG 公共投資 －１．１７ －１．２３ －１．１８ －８．５７ ＊＊＊ －６．１０ ＊＊＊ －６．５６ ＊＊＊ －１４．５６ ＊＊＊ －８．６３ ＊＊＊ －１０．６１ ＊＊＊

EX 外需 －１．９２ －２．４４ －３．２８ －７．１１ ＊＊＊ －４．４４ ＊＊＊ －３．５１ ＊＊ －１５．７１ ＊＊＊ －１０．２２ ＊＊＊ －６．６４ ＊＊＊

M マネーサプライ －０．０２ －１．６５ －１．８１ －３．１１ －２．８４ －２．７５ －１０．４４ ＊＊＊ －７．０１ ＊＊＊ －５．８６ ＊＊＊

P 物価 －１．７８ －０．５６ －０．５０ －１３．７５ ＊＊＊ －５．２０ ＊＊＊ －４．４７ ＊＊＊ －２８．２４ ＊＊＊ －１０．１４ ＊＊＊ －１１．６８ ＊＊＊

R 短期金利 －１．８７ －３．４８ ＊＊ －２．５７ －８．８９ ＊＊＊ －５．０５ ＊＊＊ －４．２６ ＊＊＊ －１４．３４ ＊＊＊ －９．６８ ＊＊＊ －９．２６ ＊＊＊

ER 為替レート －１．９２ －２．４４ －３．２８ －７．１１ ＊＊＊ －４．４４ ＊＊＊ －３．５１ ＊＊ －１５．７１ ＊＊＊ －１０．２２ ＊＊＊ －６．６４ ＊＊＊

AppendixⅢ－３ ラグ検定

ケースⅠ：政府支出モデル ケースⅡ：公共投資モデル

オーストラリア

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ １ １ １ ６ ７ AIC １ １ １ １ １ １ ７

SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

カナダ

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ １ １ １ ６ ７ AIC １ １ １ １ １ １ ７

SC １ １ １ １ １ １ １ SC １ １ １ １ １ １ １

フランス

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ １ １ １ ６ ７ AIC １ １ １ １ １ ６ ７

SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
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オランダ

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ １ ４ ５ ６ ７ AIC １ １ １ ４ ５ ６ ７

SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

ノルウェー

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ １ １ １ １ ７ AIC １ １ １ １ １ １ ７

SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

ニュージーランド

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ １ ４ ５ － － AIC １ １ １ ４ ５ － －

SC ０ ０ ０ ０ ０ － － SC ０ ０ ０ ０ ０ － －

イギリス

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ １ ４ ５ － － AIC １ １ １ ４ ５ － －

SC ０ ０ ０ ０ ０ － － SC ０ ０ ０ ０ ０ － －

アメリカ

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ １ ２ ４ ５ ６ ７ AIC １ １ ２ ４ ５ ６ ７

SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ SC ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

日本

候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期 候補 １期 ２期 ３期 ４期 ５期 ６期 ７期

AIC １ ２ １ ４ ５ ６ ７ AIC １ ２ １ ４ ５ ６ ７

SC １ １ １ １ ０ ０ ０ SC １ １ １ ０ ０ ０ ０

注）候補 ここに示したラグの範囲内で何期が最適かそれぞれ検定を行なった
AIC Akaike Information Criterionによって最適と判断されたラグ数
SC Schwarz Information Criterionによって最適と判断されたラグ数
－ データ不足により検定不能
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AppendixⅣ－１ 使用したデータと変数

使用したデータは以下のとおり すべて OECD Economic Outlook No．７０，December２００１（電子データ版）
による

収集対象は OECD加盟３０カ国中，景気調整済みプライマリー・バランスのデータが整備されている国であり，
具体的には，オーストリア，ベルギー，デンマーク，フィンランド，フランス，ドイツ，ギリシャ，アイルラ
ンド，イタリア，オランダ，ポルトガル，スペイン，スウェーデン，イギリス，オーストラリア，カナダ，ア
イスランド，日本，ニュージーランド，ノルウェー，アメリカ，の計２１カ国である

対象とした期間は１９６０年から２０００年までだが，国や時期，変数によってデータが整備されていない部分が存在
する
なお，各データの計算方法については http : //www.oecd.org/pdf/M００００６０００/M００００６６６９．pdfを参照されたい

データ 元データ名

A 景気調整済み経常収支（構造収支） Net Lending, Government, Cyclically Adjusted

B 景気調整済み経常支出（B１＋B２）

B１．景気調整済み政府消費支出 Current Disbursements, Government, Cyclically Adjusted

B２．政府投資支出 Net Capital Outlays, Government

C 景気調整済み経常収入 Current Receipts, Government, Cyclically Adjusted

D 景気調整済みプライマリーバランス Primary Government Balance, Cyclically Adjusted

E 景気調整済みプライマリー支出（E１＋B２）

E１．景気調整済み政府消費支出
（利払費・債務償還費除く）

Current Disbursements, Excluding Interest,

Government, Cyclically Adjusted

F 景気調整済みプライマリー収入（C−F１）

F１．金利収入 Gross Government Interest Receipts

G 名目潜在 GDP Potential Output, Total Economy at Current Prices

H 財政収支（I−J）

I 政府収入 Current Receipts, Government

J 政府支出 Total Disbursements Government

K プライマリーバランス Primary Government Balance

L 政府債務残高 Gross Government Debt

M 名目 GDP Gross Domestic Product（Market prices）, Value

N 実質 GDP Gross Domestic Product（Market prices）, Volume

O 長期金利 Interest Rate, Long−Term

P 世界 GDP OECD aggregates−Gross Domestic Product（Market prices），
Volume
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変数 定義 単位

∆GDP
t

a t年の GDP成長率 年率・％

∆GDP
t－１ a t－１年の GDP成長率 年率・％

∆GDP
t＋１ a t＋１年の GDP成長率 年率・％

∆２GDP
t

b 財政再建期２年間（t－１年と t年）の GDP成長率の平均（幾何平均） 年率・％

∆２GDP
t－１ b 財政再建前の２年間（t－３年，t－２年）の GDP成長率の平均（幾何平均） 年率・％

∆２GDP
t＋１ b 財政再建後の２年間（t＋１年と t＋２年）の GDP成長率の平均（幾何平均） 年率・％

CPB
t

t年の景気循環調整済みプライマリーバランス（対潜在名目 GDP比） 比率・％

∆CPB
t

a t年の CPB（対潜在名目 GDP）の改善幅 比率・％

∆CPR
t

a t年の景気循環調整済みプライマリー収入（対名目潜在 GDP比） 比率・％

∆CPE
t

a t年の景気循環調整済みプライマリー支出（対潜在名目 GDP比） 比率・％

∆２CPB
t

b 財政再建期２年間（t－１年と t年）の CPB改善幅の和 比率・％

∆２CPR
t

b 財政再建期２年間（t－１年と t年）のプライマリー収入変化幅 比率・％

∆２CPE
t

b 財政再建期２年間（t－１年と t年）のプライマリー支出変化幅 比率・％

R
t

a t年の長期金利 年率・％

２R
t

b 財政再建期２年間（t－１年と t年）の長期金利の平均（幾何平均） 年率・％

M
t

t年のマネーサプライ

∆M
t

a マネーサプライの成長率 年率・％

∆２M
t

b 財政再建期２年間（t－１年と t年）のマネーサプライ成長率の平均（幾何平均） 年率・％

WGDP
t

t年の OECD諸国の GDP総額（世界 GDPと定義）

∆WGDP
t

a t年の世界 GDPの成長率 年率・％

∆WGDP
t＋１ a t＋１年の世界 GDP成長率 年率・％

∆２WGDP
t

b 財政再建期２年間（t－１年と t年）の世界 GDP成長率の平均（幾何平均） 年率・％

∆２WGDP
t＋１ b 財政再建期２年間（t＋１年と t＋２年）の世界 GDP成長率の平均（幾何平均） 年率・％

Dt グロス債務残高（対名目 GDP比） 比率・％

２D
t

c 財政再建期２年間（t－１年と t年）の平均グロス債務残高（対名目 GDP比） 比率・％

FB
t

財政収支（対名目 GDP比） 比率・％

２FB
t

c 財政再建期２年間（t－１年と t年）の平均財政収支（対名目 GDP比） 比率・％

注）aはすべてのパネルデータの分析に使用した変数
bは財政再建期だけを抽出した分析に使用した変数
cは財政状況の分類に用いた変数
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