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1　はじめに

　日本経済はバブル崩壊後の長期低迷を脱しつ

つあり，「景気回復」や「デフレ脱却」などの

声も聞かれる。平成18年11月には，景気の拡

大期間が57カ月となり，「いざなぎ景気」を超

えて戦後の景気回復期間の最長記録を更新する

こととなった。

　この景気回復を背景に，財政状況も好転しつ

つある。実際に，平成17年度決算では，税収

の増加が見込まれ，税収は49兆654億円と当

初予算を約5兆円上回ることとなった。また，

平成19年度予算では，特例国債発行額は25兆

4320億円となり，平成18年度当初予算に比べ

4兆5410億円の減額となった。さらに，3年ぶ

りに一般歳出予算が増加するなど，近年抑制傾

向にあった政策経費も増加することとなった。

　しかしながら，公債への依存は続いており，

先に見たように19年度予算でも25兆円あまり

と，依然として一般会計の30％近くを特例公

債に依存せざるを得ない状況にある。政府は，

平成23年度に国・地方を合わせた基礎的財政

収支を確実に黒字化させる方針を打ち出してい

るものの1），当面は特例公債への依存が続くこ

とが予想されよう。

　このように，財政赤字が持続的に発生する理

由については，主に政治経済学的なアプロー

チにより，財政再建の「先送り現象」として

Alesina and Drazen（1991）やVelasco（1998）

などにおいて分析がなされている。この点につ

いては，井堀（2000）などにおいても指摘さ

れている。一方，財政赤字の継続的な発生の原

因を，政府の反景気循環的な政策スタンスに

求めた研究も少なくはない。たとえば，日本

における景気循環と財政政策の評価について

は，主にデータを整理して歴史的な推移を観察

した研究として，野口（1983），Asako, Ito and 

Sakamoto（1991），岡崎（1998），浅子（2000）

や井堀・土居（2007）などが挙げられる。こ

れらの研究の多くは，抑制政策や財政再建策ま

で含めた上で，景気変動と財政政策との関連に

ついて検証し，日本では多かれ少なかれケイン

ジアン的な裁量的財政政策が行われてきたこと

に言及している2）。また，吉田・福井（2000）

など，構造的財政収支（＝景気調整済み財政収

支）の計測を試みた研究の多くは，日本におい

1）　詳しくは，経済財政諮問会議（2007）などを

参照のこと。　

2）　このほか，井堀・中里・川出（2002）は，財

政政策変数やマクロ変数を循環的な変動と基

調的な変動とに区分した上で，1990年代の財

政政策運営の評価を試みている。
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て財政がマクロ経済安定化に対して積極的に介

入してきたことを示している。しかしながら，

過去の数度の財政再建期間を取り出して，その

間に政府が反循環的な政策と，財政再建のいず

れを優先させたのかについてまでは，データを

整理した上で厳密な検証を試みていない。も

し，財政再建を行っていたとして，その期間の

削減幅がそれほど大きなものではなく，かつ財

政当局が景気平準化のための政策運営スタンス

を取っていたことが分かれば，財政再建を行っ

ていたとしても，財政が景気平準化機能をある

程度積極的に果たしていたと考えられる。逆に，

削減幅が大きく，収支の大幅な改善が見られた

場合には，財政再建が優先されていたと十分に

判断されよう。一方，小渕内閣での財政構造改

革法の「凍結」に象徴されるように，財政赤字

削減を「放棄」した場合には，おそらく削減幅

がごく小さいか，場合によっては負になってい

ると考えられよう。

　より具体的には，財政再建の「成果」，すな

わち政府が財政再建を試みている期間の財政赤

字の削減幅を見ることで，政府がどこまで財政

赤字の削減を進めているのかを検証する。ここ

で，McDermott and Wescott（1996），Alesina 

and Perotti（1996）やAlesina, Perotti and 

Tavares（1998）など，財政再建の事例を探っ

た先行研究においては，構造的財政収支の黒字

が何年か継続したケースを「成功した」財政再

建と定義し，その属性を検討する手法を採用し

ている。これは，政府が財政赤字削減のために

努力した「成果」が，景気変動による税収や政

府支出の変動を除去した後での財政収支である

構造的財政収支の変化に現れるものと解釈し，

期間がある程度継続しており，かつその「成果」

である削減幅がある程度大きいならばそれだけ

政策当局が十分に努力しているとの判断が背景

にあるものと考えられる。この点を踏まえ，本

稿では，日本の財政当局が特例公債の脱却目標

を立てていた時期を取り出して，景気調整済み

財政収支の変動幅を比較し，上記の点について

検証を行う。

　また，構造的財政収支を通じた検証の結果，

政府が景気対策を優先していることが明らかに

なったとしても，実際に政府が景気に対して反

循環的な政策を行ってきたのか否か，すなわち

経済情勢の低迷により政府が拡張的な政策運営

を行ってきたのか否かについては，費目の検討

を行う必要性もあると考えられる。この点につ

いては，補正予算の中心を担ってきた公共事業

予算の内訳の検証を行うことが考えられる。さ

らに，データを基にした整理だけでは不十分な

点があると考えられるため，計量経済学的な手

法による検証を通じ，論点を補強する必要があ

ると考えられる。この点について本稿では，政

府の拡張的財政政策の意思決定そのものを探る

ことで，景気循環と財政政策との関連を探る。

　本稿では，景気変動へのスタンスと財政再建

とに着目して，日本における裁量的財政政策の

評価を行う。最初に，構造的財政収支を通じた

政策評価について示す。その上で，財政再建

を行うように政府がコミットした期間を取り

出し，当該期間に景気対策が策定されたのか否

か，あるいはその時期の構造的財政収支の変動

がどのようになっていたのかなどを探る。あわ

せて，公共事業関係予算の内容を検証し，当初

予算と補正予算の比率や，補正予算の内訳の検

証を通じて，裁量的財政政策としての役割がど

の時期に求められたのかについて明らかにす

る。次に，拡張的な財政政策の判断に，景気情

勢が影響を与えているのか否かを計量分析によ

り探る。具体的には，被説明変数を景気対策を

策定した時期を1，そうでない時期を0とする
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ことで，プロビットモデルとロジットモデルを

用いて，景気変数や金融政策などの要因が政府

の意思決定に影響を与えるのか否かを探る。

　本稿の構成は以下の通りである。第2節は，

日本の景気対策と財政再建の事例を簡単に説

明し，本稿の論点の整理を行う。第3節では，

データの整理を元に，戦後の日本では，財政再

建と景気対策のいずれが優先されてきたのかを

探る。第4節は，政府の補正予算の決定に景気

要因が影響を与えてきたのか否かについての計

量経済学的な分析を示す。第5節は，本稿の結

論部分である。

2　論点整理

　図1には，対GDP比で見た場合の財政収支

の，主要先進諸国間での国際比較を示した。こ

の図からは，90年代当初は，先進諸国間で見

ても，相対的に財政状況は良好であったことが

分かる。しかしながら徐々に財政状況が悪化

し，1996年以降は，ほとんどの年で先進諸国

中でも財政赤字額が最も高い水準にあったこと

が分かる。フローの財政赤字の増大は，とりも

なおさず，ストックである公債残高の増大につ

ながる。

　図2には，公的債務残高（対GDP比）の国

際比較を示した。公債発行残高も，財政収支の

悪化とほぼ機を一にして拡大をし続け，現在で

は対GDP比で見た場合には，160.5％という水

準になっている。このように，日本の財政は，

日本の過去の財政状況と比較した場合は勿論，

国際比較においても最悪な状況にあることが分

かる。

　ここで，財政状況がここまで悪化した背景と

しては，長期不況による税収の低迷や，高齢化

による社会保障関係費の増加などの要因もある

ものの，「失われた10年」といわれる1990年

代における政府による「総合経済対策」と銘

打った景気対策にも一因があると考えられる。

表1にも示したように，低迷する民間経済の「呼

び水」として，政府はほぼ毎年のように補正予

算を策定し，景気対策を行った。また，民間消

費の喚起のために，減税も幾度となく実施され

た。しかしながら，多くの実証研究は，景気対

策として行われた公共投資や減税政策は効果が

低かったことを示している。たとえば，VAR

モデルを用いたBayoumi（2001）は，財政政

策のGDPに与える効果が低下したことを示し

ている。とりわけ，GDPを除いた民間需要に

ついては，財政政策の効果が低いことを示した

研究が多く，先述のBayoumi（2001）および

井堀・中里・川出（2002）は却って民間需要

をクラウド・アウトすることを示しており，加

図1　一般政府財政収支（対 GDP 比）の国際比較

出所：OECD Econoic Outlook 81 database

図2　一般政府粗公債残高（対 GDP 比）の国際比較

出所：OECD Econoic Outlook 81 database
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藤（2001）および鴨居・橘木（2001）は，民

間需要を完全にはクラウド・アウトしないまで

も，80年代以降および90年代には財政政策の

民間需要を高める効果が低下したことを示して

いる3）。これらの研究の指摘が正しいとするな

らば，1990年代に行われた拡張的な財政政策

は，効果がそれほど大きくなく，また却って民

間需要の抑制要因となった可能性もあるため，

公債残高の累増を生むのみに終わった可能性す

ら考えられる。

　一方，増加の一途を辿っていた公債依存度

は，それまでで過去最悪であった1979年度の

水準に達することは必至と考えられていた。

この財政状況を踏まえ，政府は1996年度に，

「2005年脱却目標」を設定し，また1997年6月

には「財政構造改革会議」が発足するなど，財

政再建路線への転換も試みられ，実際に同年

11月には「財政構造改革の推進に関する特別

措置法（以下，財政構造改革法と省略）」を成

立させ，「時限立法」の形で政府が財政再建に

コミットする形を整えた。尤も同年秋以降に発

生したアジア通貨危機や北海道拓殖銀行や山一

證券など大手金融機関の経営破たんなどが相次

ぎ，再度経済情勢が悪化した。このため，表1

に示したように，同年12月には減税が打ち出

され，また翌98年の4月には景気対策が策定

3）　このほか，Hori and Shimizutani（2002）の

一連のマイクロ・データを用いた研究では，

一時的減税が効果がなかったことを示してい

る。また，宮崎（2007）では，90年代には地

方政府の公共投資が事前の政策意図どおりに

は発動されず，また地方政府の公共投資に景

気拡大効果がないことを示しており，地方自

治体を動員する形で試みられた景気対策のあ

り方に疑義を呈している。

アナウンス時期 減税の性質

1993年4月 恒久減税

1994年2月 一時減税

1994年9月 一時減税＋恒久減税

1995年12月 一時減税

1997年12月 恒久減税＋一時減税

1998年4月 一時減税

注）減税のアナウンス時期は，自由民主党税制

調査会が「税制改革大綱」を政府に提出し

た時期を示す。但し，1997年 12月は，橋

本龍太郎首相（当時）の「予期せぬ」減税

アナウンスメントである。

出所：Watanabe et al.（2001）

表1：主な経済対策と減税政策

アナウンス時期 経済対策の名称

1980年9月 経済の現状と経済運営

の基本方針

1981年10月 当面の経済運営と経済

見通し暫定試算

1982年10月 総合経済対策

1983年10月 総合経済対策

1985年10月 内需拡大に関する対策

1986年9月 総合経済対策

1987年5月 緊急経済対策

1992年8月 総合経済対策

1993年4月 新総合経済対策

1993年9月 緊急経済対策

1994年2月 総合経済対策

1995年4月 緊急・円高経済対策

1995年9月 経済対策

1998年4月 総合経済対策

1998年11月 緊急経済対策

1999年11月 経済新生対策

出所：浅子（2000）および社会資本整備関係予

算研究会編（2001）。
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されることとなった4）。また，景気変動に対し

て弾力的に対応するために，同年5月には特例

公債発行枠の弾力化を図るために，財政構造改

革法は改正された。橋本龍太郎内閣の後を受け

た小渕恵三内閣は，同年12月に「財政構造改

革の推進に関する特別措置法停止法」を成立さ

せ，財政構造改革路線を事実上「凍結」した。

また，大規模な景気対策を1998年度，1999年

度と策定した。その結果，国債残高は過去最高

を毎年のように更新することとなった。

　その後，小泉純一郎内閣は，基本的には財政

再建路線を敷き，「国債30兆円枠」を設定し，

2002年度予算において国債発行額を30兆円に

抑制する方針を採用した。しかしながら，現実

には深刻な景気の低迷による税収の不足によ

り，結局は決算では35兆円の国債を発行する

こととなった。そして翌年度以降は，ほとんど

の年度で公債依存度が40％を超えるなど，財

政状況は悪化の一途を辿った。このように，一

旦当局が財政赤字の削減を継続しようとして

も，景気情勢が悪化したために，財政赤字削減

が進展しないか，あるいは財政構造改革法のよ

うに，それを履行するためのディバイスとして

採用されたルールすら放棄した時期もある。そ

して，本格的な財政再建を先送りしたことが，

冒頭に述べた現在のような財政状況をもたらし

た側面は否めないと考えられよう。

　公債残高の累増は，将来世代の負担の増大や

政策運営に対する信認の低下など，マクロ経済

に悪影響を及ぼす。ことに，財政政策運営の

信認に関しては，財政赤字の維持可能性の問

4）　中里（2003）では，98年3月の時点で山崎拓

自民党政務調査会長（当時）がこの4月の景気

対策の実施をアナウンスしていたため，この

時点で財政構造改革法が事実上「停止」した

と指摘している。

題とも関わる。この点に関しては，Broda and 

Weinstein（2005）のように，楽観シナリオを

示す研究も存在するが，土居・中里（2004）

や土居（2006）などのように，多くの研究は

日本の政府債務は既に維持可能な水準ではな

い，ないしは政府債務の維持可能性を保つには

歳出の抑制や相当程度の増税が必要であること

を示している。この点を踏まえるならば，財政

再建は不可避な状況になっているとも考えられ

る。

　しかしながら，過去の事例を見る限り，たと

え財政赤字の削減を政府が行おうとしても，そ

の削減のための「努力」がなかなか進展しない

ことが分かる。これまで，政府は特例公債の依

存をゼロにするためのいわゆる「特例公債脱却

目標」を策定し，財政赤字の削減に取り組んで

きた。詳細は，表2に示したとおりである。尤

も，目標を達成できたものは1990年度脱却目

標だけであり，ほとんどの場合には目標年次が

先延ばしされたか，中には2005年度脱却目標

のように頓挫したものもある5）。また，1990

年度脱却目標については，バブル景気による税

収の自然増の恩恵が大きいと考えられ，必ずし

も政策当局の財政赤字削減努力の「成果」であ

るとは限らないことが指摘されている6）。財政

再建目標の完全な達成が困難であった点につ

いては，政府が景気の安定化に対して積極的に

介入する政策スタンスを取っていたことが一因

であると考えられる。実際に，表2からも分か

るように，政府は脱却目標期間であっても，ほ

5）　日本の財政再建の経緯については，浅子

（2000）や田中（2004）などを参照のこと。

6）　この点について，田中（2004）は，税収の弾

性値が，1975年度から1985年度は平均1.1程

度であったものが，1987年度には3.33にまで

高まったことを指摘している。
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ぼ毎年のように補正予算を策定してきた経緯

がある。補正予算は，Asako, Ito and Sakamoto

（1991）や浅子（2000）でも言及されているよ

うに，裁量的財政政策のための手段として用い

られた側面が否定できない。すると，景気が悪

化した時期には，拡張的な政策運営を行うため

に，財政赤字の削減が後回しにされたり，場合

によっては橋本内閣とそれを引き継いだ小渕内

閣のように，財政再建のための「努力」すら放

棄することを余儀なくされた可能性は十分に高

いと考えられる。

　次節では，構造的財政収支を基に，日本政府

の景気対策へのスタンスを検証する。あわせ

て，特定の財政再建の時期を取り出して，その

間の構造的収支の動きから，財政再建と景気対

策の，いずれを政府が優先させてきたのかにつ

いて検証を試みる。また，景気対策の手段とし

て主に用いられてきた，補正予算での公共投資

について，公共事業関係予算と補正予算の内訳

の検証を通じて，財政政策と景気との関連をよ

り詳細に検証する。

3　構造的財政収支を通じた評価と景気対

策の内訳の検証

3.1　構造的財政収支について

　現実の財政収支は，基本的には歳入・歳出の

構造を所与として景気循環により歳入・歳出が

増減する部分と，歳入・歳出の構造を変化させ

る政策変更の両方とで変化する部分とから成り

立つ。大まかに言えば，前者は循環的財政収

支，後者は構造的財政収支とにそれぞれ対応す

る。これらの財政収支の厳密な定義は，以下の

とおりである。まず，循環的財政収支とは，財

政の自動安定化装置（ビルトイン・スタビライ

ザー）による財政収支の変化分と捉えられる。

具体的には，景気の良し悪しによって所得税や

法人税などの直接税収が増減したり，失業給付

など景気変動に応じて変化する歳出項目の変動

部分と捉えられる。一方で，構造的財政収支と

は，歳入・歳出の構造を所与とした上で，経済

活動があたかも潜在GDPの水準にあったとき

の財政収支を仮想的に評価したものである。こ

こで，景気が悪化した場合には，直接税収が低

下し，また失業給付も増加すると通常考えられ

表2：特例公債依存の脱却目標

脱却目標の名称 導入年 目標年
期間中の補正

予算の有無
備考

1980年脱却目標 1976年 1980年 あり

1984年脱却目標 1979年 1984年 あり 「増税なき財政再建」期間

1990年脱却目標 1984年 1990年 あり 同上

2005年脱却目標 1996年 2005年 あり
「財政構造改革路線」

1998年度に事実上「凍結」

2006年「経済財政運営と構

造改革」に関する基本方針

2006

2006年 2011年

2011年度における国・地

方のプライマリーバラン

スの黒字化

注）2006年度の『骨太の方針』に関しては，今後補正予算が策定されるの否かわからないため，空欄とした。
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る。すると，財政収支のうち循環的な部分は必

然的に悪化する。しかしながら，それでもなお

財政赤字が残る場合には，それは収支のうち構

造的な財政赤字と解釈される。そして，構造的

な財政赤字が生じている場合には，政府は自動

安定化装置による収支の悪化以上に景気の平準

化のために歳出の増加や減税などを行っている

と考えられる。この点で，構造的財政収支は，

政府の裁量的な財政政策の指標を示すものと解

釈される。一方，景気による変動を除去した部

分であるため，税財政構造の変更なくしては変

化しない部分であるため，政府による歳出や歳

入の改善努力によって変動する部分であるとの

解釈もなされよう。

　ここで，構造的財政収支については，筆者が

吉田・福井（2000）や内閣府（2006）などの

先行研究を参考に推計したものに加え，OECD

（2003）のデータとTsuri（2005）で計測され

たものの三者を用いる7）。図3には，これらの

構造的財政収支のデータを示したものである。

ところで，構造的財政収支の計測にあたって

は，その如何によって誤差が生じることは不可

避である8）。すると，いずれか一つだけの指標

を取り出すよりは，複数の指標を用いて比較

することが望ましいと考えられる。このため，

本稿では，上記の三つのデータを基に，財政

当局の「努力水準」について議論する。但し，

Tsuri（2005）データは中央政府の一般会計を

7）　筆者推計の構造的財政収支の算定の詳細は補

論に示している。

8）　構造的財政収支の計測の問題点については，

岩本（2002）などでも言及されている。また，

推計にはGDPギャップの計測が不可欠である

が，GDPギャップの計測における問題点は鎌

田・増田（2001）や宮尾（2006）などを参照

のこと。

対象としているのに対し，OECDデータと筆

者推計のデータは一般政府全体を対象としてい

る点で違いがある。なお，金利は政府の操作変

数ではないと考えられるため，国債費を除いた

基礎的財政収支（プライマリー・バランス）で

収支を見ることとする。

　いずれの指標を取ったとしても，80年代の

中盤までは収支がマイナスである，すなわち

構造的な財政赤字が発生していたことがわか

る。一方，80年代中盤から90年代前半までは

収支が黒字であったことが分かる。さらに，

OECDと筆者推計データでは1993年度以降，

Tsuri（2005）では1995年度以降は今度は収支

がマイナスとなっていることが分かる。Tsuri

（2005）で，ほかのデータと違う挙動である理

由は，中央政府の一般会計のみを対象としてい

ることが影響している可能性が考えられる。尤

も，Tsuri（2005）の収支の動向も，ほかのデー

タと同様の動きを示している。この構造的財政

収支の動きからは，日本の財政政策運営が経済

安定化のために積極的な役割を果たしてきた可

能性が高いことが伺える。

　図4には，構造的財政収支の前年からの変化

分を示した。構造的財政収支は，政策当局の政

図 3　構造的財政収支（対 GDP 比）の推移

注）Tsuri（2005）では，データが 2000 年が終期

であるため，この期間までの値を示す。また，

Tsuri（2005）は，一般会計が対象である一方，

ほかの二つは一般政府が対象である。
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策スタンスを示すものである。このため，前年

度よりも悪化している場合には，政府が人為的

に歳出の増加や減税などを行っているため，前

年度と比較すると景気が悪化したために，景気

回復のために政策介入を行っているとの解釈が

可能となろう。一方，もし前年度よりも改善し

ており，かつそれがある程度持続している場合

には，政府が削減のために歳出の削減や増税な

どを進んで行っているとも解釈されよう。

　図4からは，いずれの指標でも，1980年代は

財政収支の変化額が正である一方，1990年代

以降は，97年度に橋本龍太郎内閣の財政構造

改革時に反転した以外は，ほぼ一貫して負であ

ることが分かる。図4を踏まえるならば，1980

年代は，確かに構造収支は赤字であったものの，

前年度からの変化分を見る限りは，政府が赤字

削減のための「努力」をしていた可能性は高い

と考えられる。一方，90年代は，財政構造改

革時以外は赤字額を増加させるような政策運営

がなされていたと考えられ，政府のマクロ経済

への介入が相当積極的になされていたと解釈さ

れる。すなわち，景気対策と財政再建という，

相反する二つの政策目標のうち，80年代は財

政再建に比較的重点を置いたため，積極的に財

政を前年度よりも赤字にするような政策運営は

基本的には行われなかった。一方，90年代は，

積極的に景気平準化のための介入を行った年代

であったとの解釈がなされよう。

3.2　財政再建の「努力」水準の比較

　以下では，日本政府が財政赤字の削減を，期

間を定めて行っている期間を取り出し，構造的

財政収支の変動幅を比較する。ここで，もし構

造的財政収支ではなく，通常の政府の財政収支

を基に判断を行う場合には，景気が好転して所

得税や法人税などの直接税収が増加したといっ

た，景気変動の恩恵による収支の改善分と，政

府による赤字削減の努力水準の部分とを区別す

ることが困難となる。さらに，前小節での解釈

も踏まえるならば，政府の歳出ないしは歳入に

関わる「成果」を判断するためには，循環的な

財政収支の部分を除いた，構造的財政収支を指

標として用いることが望ましいと考えられる。

　財政再建の期間については，先行研究の基準

を基に，ある程度の期間（2年以上）に，ある

一定の水準以上に財政収支が改善した期間を

「財政再建期間」とみなす方法も考えられる。

これは，たとえば「2年間で構造的財政収支が

1.5％ポイント以上改善した」期間を「財政再

建期間」として分析を進める方法である。しか

しながら，この方法では，ある年度の大幅な改

善が見られた場合，その周辺の年次が影響され

て，本来赤字削減の「努力」を継続的に行って

いないにもかかわらず，誤って当該期間が「財

政再建期間」と判断される可能性が考えられる。

また，クロス・カントリーでの分析のように，

個々の国の財政事情や制度的な要因が大幅に違

う場合には，ある程度客観的な指標を設定した

上で，期間を取り出すことも一案と考えられる

ものの，本稿のように単一国家のみを対象とす

る場合には，政府が再建を行うことを宣言して

いる期間に着目をすることでも問題はないと考

図４　構造的財政収支（対 GDP 比）の変化額の推

移
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えられる。より具体的には，表2に示した，「特

例公債依存の脱却目標」を政府が設定している

期間を取り出す。なお，データが最も古いもの

は1980年度，新しいものでも2002年度までの

ものしか整備されていないことから，1984年

度脱却目標，1990年度脱却目標，そして2005

年度脱却目標の三つの目標とその期間を対象と

する。

　表4には，政府が同目標を達成するために財

政再建努力を行っている期間における一般政府

および一般会計の構造的財政収支の改善幅を示

した。表4から分かるように，いずれのデータ

でも，80年代の改善幅は正である一方，90年

代のそれは負になることが示されている。ま

ず，1984年度脱却目標については，いずれの

データでも，この期間全体でほぼ2.5％ポイン

トから3％ポイント，平均でも0.6％ポイント

から0.7％ポイント程度の財政収支の改善が見

られたことが分かる。一方，1990年度脱却目

標については，OECD（2003）とTsuri（2005）

ではほぼ同じだけの改善が見られたことを示す

一方，筆者推計のデータでは改善幅がやや大

きく計測されている。筆者の計測したデータと

OECDデータは同じ一般政府を対象としてい

るものの，OECDデータとTsuri（2005）では，

政府の範囲は違う。

　一方，いずれのデータでも，1998年から

1999年までの間に凍結された2005年度脱却目

標においては，大きさに多少の違いは見られる

ものの，財政収支の赤字幅がこの期間に却っ

て拡大したとの結果が得られた。基本的には，

1996年から1997年にかけては財政収支が改善

しているものの，1997年以降は赤字が拡大し

たことを示している。

　表4のまとめからは，1980年代の財政赤字

の削減努力は，期間を通じてある程度の成果を

挙げており，期間平均でもその幅は正である一

方，90年代の財政赤字削減努力は，わずか1年

間改善したのみであったことが分かった。前節

では，1980年代には財政再建を行っていた一

表4：財政再建期間中のGDPあたり構造収支

変化

1984年度脱却目標時

OECD
Tsuri

（2005）
筆者推計

1980―1981 0.5798 1.5289 0.4179

1981―1982 0.3699 0.0103 0.7867

1982―1983 0.4426 1.1180 0.7355

1983―1984 1.0812 0.2998 0.9868

合計 2.4735 2.9570 2.9269

期間平均 0.6184 0.7393 0.7317

1990年度脱却目標時

OECD
Tsuri

（2005）
筆者推計

1984―1985 0.6362 0.3627 1.1181

1985―1986 0.0441 1.2007 0.4280

1986―1987 0.7591 0.2013 0.7957

1987―1988 －0.0626 －0.4484 0.8875

1988―1989 0.3202 －0.2961 0.3711

1989―1990 －0.3592 0.5137 0.0747

合計 1.3378 1.5348 3.6750

期間平均 0.2230 0.2564 0.6125

2005年度脱却目標時

OECD
Tsuri

（2005）
筆者推計

1996―1997 1.1260 0.3304 0.6644

1997―1998 －1.1129 －0.8390 －0.9310

1998―1999 －1.2770 －0.1400 －0.6443

合計 －1.2639 －0.6485 －0.9110

期間平均 －0.4213 －0.2162 －0.3037
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方，補正予算の策定が幾度となく行われたこと

を示した。しかしながら，ある程度は政府も赤

字削減の努力の「成果」が見られていたことが

分かる。一方で，90年代については，「努力」

すら放棄していた様子が，政府の再建努力の水

準が現れるであろう構造的財政収支の動きから

も観察されたことが伺えよう。

　ところで，80年代はレベルでは構造収支が

赤字であり，また補正予算もほぼ毎年のように

策定されていたことに注意が必要である。また，

いずれの推計によるとしても，1984年度脱却

目標および1990年度脱却目標とも，1年間で

財政収支が1％ポイント以上改善したケースは

ほとんどなく，必ずしも努力の「成果」は大き

いとは言えない。以上の事実からは，構造的財

政収支の水準そのものは赤字であり，また財政

が景気に対してまったく中立的であったわけで

はないことが分かる。さらに，単年度で大幅に

赤字の削減がなされた年度は見られない。確か

に，景気への配慮を優先して，財政再建の試み

すら途中放棄することとなった90年代と比較

すると，80年代は政策当局が財政再建を優先

した年代であることは否定できないかも知れな

い。しかしながら，財政赤字の削減幅や，同時

期の構造財政収支そのものの影響，さらに景気

対策が毎年のように策定されたという事実を踏

まえるならば，この時期に財政再建を優先させ

るための「政策転換」が行われたとまでは言え

ないと考えられる。むしろ，安定化のための積

極的な介入スタンスを維持しつつ，財政赤字の

削減を漸進的に進めたとの解釈が，この時期の

財政運営のスタンスであると言えよう。

3.3　景気対策の内訳の検証

　3.1節と3.2節では，景気調整済み財政収支を

通じた政策評価によって，80年代には財政再

建に対してある程度配慮はしたものの，景気動

向へのスタンスは基本的に維持した財政運営を

行った一方，90年代はより財政当局が景気に

対して積極的に介入した可能性が示唆された。

この点を踏まえ，以下では，主に公共事業関係

費を対象として，日本の景気対策の検証を行う。

　前小節までの議論で，日本では多かれ少なか

れ財政政策が景気平準化の手段として用いられ

てきたことが整理された。とりわけ，公共投資

が裁量的財政政策の主たる手段として用いられ

てきたことは，Asako, Ito and Sakamoto（1991），

浅子（2000）や宮崎（2007）などでも示され

ている。一方，野口（1983）は，70年代以前

のデータを用いて，狭義のケインズ政策を国内

均衡と捉え，公共事業関係費の整理などを基に

戦後日本においては1965年の財投追加以外は

狭義のケインズ政策は行われてこなかったと指

摘した。野口（1983）のような反論はいくつ

かあるものの，多くの研究は，多かれ少なかれ

公共投資が裁量的財政政策の手段として用いら

れてきたことを示している。

　とりわけ，Asako, Ito and Sakamoto（1991），

浅子（2000）や宮崎（2007）などでは，前節

でも見たように，補正予算での公共投資の拡大

を通じて景気の平準化を測ってきたことを示し

ている。確かに，図5にも示したように，一般

図5　一般会計と同公共事業関係予算の前年度から

の伸び率

出所：財務省『財政統計』
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会計予算全体の伸び率とその中の公共事業関係

費の伸び率（いずれも補正後）の関係を見てみ

ると，補正予算が策定された年度には，前年度

と比較した場合に予算全体ではそれほど拡大し

ているというわけではないものの，公共事業関

係費が拡大していることが分かる。

　特に90年代ほどその傾向が顕著であり，

1991年度から1992年度，および1992年度から

1993年度と，1997年度から1998年度はその幅

が大きい。1992年度は，1990年代に初めて補

正予算が策定された年度であり，また1993年

度は補正予算が複数策定されたことが影響し

ていると考えられる。一方，1998年度は地方

単独事業も含めて，2回の補正予算で総額15兆

8000億円程度の大規模な公共事業関係費が策

定されている。以上の事実からは，補正予算で

の公共投資の増額が，一年を通じた公共事業関

係予算の増加に影響を与える可能性が示唆され

よう。

　この点を踏まえ，図6では，公共事業関係予

算のうち，当初予算と補正予算の比率を示した。

この図からは，1980年代中盤までの補正予算

での公共事業関係費は1兆円を超えることがな

く，比率でもそれほど多くなかったことが分か

る。円高不況時とバブルの一時には1兆円を超

えた場合があるものの，その後90年代の初頭

まではそれほど多く追加されることはなかっ

た。しかしながら，92年度に最初の補正予算

が策定された以降は，補正予算での公共事業費

は大幅に伸びており，特に複数策定された93

年度，95年度，そして98年度の三つの年度の

比率は相当大きいように思われる。

　ところで，この公共事業関係予算には，災害

復旧事業費も含まれている。野口（1984）で

は，昭和30年代で見た場合，昭和34年から昭

和36年間での間に補正で当初予算の一割を超

える追加がなされたことを示している。しかし

ながら，経費の内容を検討した場合には，大部

分が災害復旧事業費であったとして，需要拡大

のための補正予算ではなかったことを示してい

る9）。この点を踏まえて，図7では，公共事業

関係予算の補正追加額を，災害復旧事業費とそ

れ以外とに分けて，公共事業補正追加額に占め

るおのおのの比率を示した。まず，80年代は，

82年度と87年度および89年度は災害復旧事業

費以外の用途が50％以上を占めているほかは，

91年度までは災害復旧事業費が60％以上を占

めていたことが分かる。一方，92年代以降か

ら2000年度までは，ほとんどの期間で災害復

旧事業費以外の予算が大半を占めていたことが

分かる。95年度は，阪神・淡路大震災の復旧

を主目的とした補正予算が4月に策定されたも

のの，比率で見た場合にはそれが中心となるで

あろう災害復旧関係は20％程度であったこと

からが分かる。

　3.1節と3.2節では，90年代には政府がより

景気に対して積極的になっていた可能性を示し

9）　たとえば，昭和34年度には伊勢湾台風，昭

和36年度は第二室戸台風など，大型の台風災

害が発生していた

図6　公共事業関係予算に占める当初予算と補正予

算額

出所：財務省『財政統計』
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た。あわせて，景気を優先しすぎたために財政

再建の「努力」を放棄した可能性についても示

した。補正予算の費目で見た場合にも，90年

代は，80年代と比較すると，ほとんどの年度

で災害復旧事業費以外の費目の比率が高まって

いることが分かる。すると，補正予算を通じた

公共事業関係費の増額も，やはり80年代と比

較するとより景気に対して反循環的な側面が強

くなっている可能性が十分に考えられよう。

4　実証分析

　第3節では，構造的財政収支の変化を見ると，

1980年代は財政再建にある程度配慮していた

ものの，財政当局は景気に対して基本的には積

極的に介入する政策スタンスを取ってきたこと

を示した。一方，1990年代には財政当局は完

全に景気対策を優先してきたことが否定できな

いことを示した。また，補正予算の内訳を見た

場合，90年代には災害復旧事業費の比率が80

年代と比較すると低下しており，補正予算の，

マクロ経済安定化のための手段としての性質が

より強くなっていた可能性を示唆した。

　第2節の論点整理と第3節のファクト・ファ

インディングから，1980年代は財政再建のた

めの赤字削減の「努力」が少なからずなされそ

の成果が得られたものの，基本的には景気に

対して反循環的な政策スタンスを取ってきた

側面が否定できないことが分かった。さらに，

1990年代には，財政当局がマクロ経済の安定

化に対してより積極的に政策介入を行ってきた

可能性が高いと考えられる。しかしながら，「財

政が積極的にマクロ安定化に関与した」との主

張をサポートするためには，データや政府の公

式資料の整理だけではなく，計量経済学的な手

法を用いた検証が不可欠と考えられる。

　財政当局が，景気の変動に対してどのような

政策スタンスを取ったのかについては，政策

反応関数を計測する方法が挙げられる。日本

を対象とした分析は，地主（2000），吉田・福

井（2000），岩本（2002）とTsuri（2005）が

挙げられ，またアメリカを対象とした分析とし

ては，Taylor（2000）やAuerbach（2006）な

どが挙げられる。この中で，地主（2000）は，

金融政策などで用いられる政策反応関数の計測

を財政政策に適用したものである。具体的に

は，被説明変数である政策手段を政府投資や政

府消費として，それをGDPギャップや為替な

どの政策目標に回帰して計測している。また，

それ以外の研究は，基本的には構造的財政収支

をGDPギャップのラグ値や階差に回帰して，

GDPギャップが負の値を取るならば，GDP

ギャップが負である，すなわち一国全体の経済

活動が潜在的な水準を達成していない状況では

構造的財政収支が赤字であるのか否かを探って

いる。

　しかしながら，構造的収支とGDPギャップ

の関係を回帰分析で探る場合には，GDPギャッ

プの値如何で結果が変わりうると考えられる。

この点は，本稿同様に，複数の指標を用いて検

証した岩本（2002）などでも指摘されている。

もし，本稿で用いた三つのデータで計測を行っ

図7　補正予算の構成比の推移

出所：財務省『財政統計』
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た場合に結果がまったく違うものであった場合

には，解釈の問題が生じよう。

　さらに，従来の方法では，年次データによる

分析がほとんどである。Auerbach（2004）や

Auerbach（2006）では，一年を半期ずつに分

けて計測を試みているものの，四半期や月次単

位での政策変更まで扱った研究は，筆者が確認

する限り存在しない。言うまでもなく，政府の

景気判断や政策判断は，時々刻々変わりうるも

のである。景気判断は，景気ウォッチャー調査

や日銀短観など，主として月次の指標を元にな

される。また，いわゆる「秋の景気対策」は，

通常その年の第2四半期のGDP速報値を踏ま

えて策定される。すると，年次データや半年に

区分したデータでは，政府の反応が厳密に計測

できない可能性が考えられる。

　以上の点を踏まえて，本稿の実証分析では，

月次のデータセットを用いて分析を進める。具

体的には，政府が景気対策をアナウンスした時

点を，政府の裁量的財政政策への反応と解釈し

て，その意思決定に鉱工業生産指数や株価など

の景気指標が影響を与えたのか否かについて，

プロビットモデルとロジットモデルを用いて計

測を試みる10）。

4.1　分析のフレームワークとデータセット

　以下では，被説明変数は拡張的財政政策をア

ナウンスした時期を示す変数とする。具体的な

10）　マクロデータを用いた場合のプロビットモ

デルとロジットモデルによる推計は，Estrella 

and Mishkin（1998）や浅子・上田・加納

（2003）などで，景気の転換点の予測に用いら

れている。また，Auerback（2004）では，投

資政策の変更にGDPギャップや構造収支が与

えた影響を，順序プロビットモデルで計測を

試みている。

推定式は，以下の（1）式である。

yt*＝β0＋xt'β＋μt （1）

ここで，添え字のtは期間（ここでは月）を示す。

β0は定数項，βは説明変数の係数パラメーター

であり，xt' は説明変数ベクトル，μt は平均が

ゼロの正規分布に従う撹乱項をそれぞれ示す。

yt*は潜在変数（ここでは政策アナウンスメント）

であり，次のように定義されたダミー変数  ytで

ある。

yt＝{ 1, 政策アナウンスメントあり

0, 政策アナウンスメントなし

　ここで，説明変数xtには，景気要因を示す変

数，および金融政策を示す変数，そして海外要

因を示す変数をそれぞれ用いる。まず，景気対

策のアナウンスメントについては，補正予算の

アナウンスがされた月を1，それ以外を0とし

た。また，財政政策の決定に金融政策が影響を

与える可能性についても考慮するために，浅

子・上田・加納（2003）の金融政策変数を用

いた。これは，金融の緩和を公定歩合の変化と

捉え，公定歩合が引き下げられた月を1，引き

締められた月を―1，それ以外を0とする変数で

ある。そして，景気要因としては，鉱工業生産

指数，消費者物価指数，長短金利差，株価変化

額の四変数を用いる。また，いわゆる「機関車

論」に象徴される議論を踏まえるならば，「外圧」

が財政政策に与えた影響は否定できないと考え

られるため，海外要因として純輸出の変化率を

用いる11）。符号条件については，景気要因を

11）　この点については，地主（2000）が，公共

投資政策が貿易収支を政策目標としていたと

の結果を示している。
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示す変数は，すべての変数が低い値を取ったと

きに政策のアナウンスがなされると考えられる

ために，これらの変数は負を仮定する。金融政

策については，両方を考慮し，純輸出変化率に

ついては，貿易収支が黒字の場合には財政支出

を増加させて財政収支を赤字にするとの圧力が

強まると解釈されるため，正を想定する。推定

期間は，全体で1980年1月から2001年5月ま

での255 ヶ月である。

　ここで，分析を行うまでもなく，補正予算は

景気悪化時に策定されるものであるから，計量

経済学的手法を用いた検証は無意味ではない

か，との批判が起こるとも考えられる。ここ

で，表5の相関行列から分かるように，補正予

算の意思決定を示す「財政政策変数」と，それ

以外の指標との相関は，非常に低いことが分か

る。特に，政策決定に最も影響を与えると考え

られる鉱工業生産指数は非常に低い負の相関を

示し，それ以外の変数は概ね低い正の相関を示

している。補正予算の決定と，ほかの変数との

相関はむしろ低いため，上記の批判は少なくと

も統計的には適切ではないことが分かる。

　また，データの出所は，鉱工業生産指数は

経済産業省『鉱工業生産・出荷・在庫指数』

の1995年基準のデータを，消費者物価指数は

1995年基準のデータを，長短金利差は内閣府

のデータをそれぞれ用いた。純輸出は，日本

銀行のサイトからダウンロードし，株価は日経

225種の月中平均値を用いた。なお，鉱工業生

産指数と純輸出変化率はX―12ARIMAで季節調

整を行っている。

4.2　推定結果

　推定にあたっては，いずれの変数もラグを用

いた。これは，当期の値を説明変数とした場合

には，各変数の動向が景気対策の決定に影響を

与えるという（1）式で捉えられる因果関係だ

けではなく，景気対策のアナウンスメントで鉱

工業生産指数や株価が変化するという逆方向へ

の因果関係があると考えられるためである。す

ると，今度は上記の変数の符号が期待されたも

のと逆に計測される可能性すら生じる。一方

で，基本的には景気対策は直近の景気指標を基

に決定されることから，ラグの値が長すぎる場

合には，却って変数の値が有意に計測されない

可能性が生じる。以上の点を踏まえて，ラグは

すべての変数について1期前，3期前，4期前

のケースを想定して，推定を行う。

　最初に，全期間を対象として推定を行う。表

6にはプロビットモデル，表7にはロジットモ

デルの計測結果をそれぞれ示した。最初に，鉱

工業指数については，すべてのラグ値が有意に

表5：相関行列

財政政策

変数

鉱工業

生産指数

純輸出

変化率

金融政策

変数

消費者

物価指数
長短金利差

株価

変化額

財政政策変数

鉱工業生産指数

純輸出変化率

金融政策変数

消費者物価指数

長短金利差

株価変化額

1

－0.0747

0.1223

0.1883

0.0256

0.0104

0.0781

1

－0.0013

－0.1309

0.8794

0.2345

0.1368

1

0.1867

0.2073

0.1368

0.0189

1

0.0030

0.0886

0.1318

1

0.4932

－0.0926

1

－0.0294 1
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負の結果を得た。これは，おおよそ1期前から

4期前の景気動向が補正予算での景気対策に影

響を与えることを示唆するものである。通常，

9月ないしは10月にアナウンスされる「秋の景

気対策」は，その年の第2四半期のGDP速報

値を基に決定される。この点を踏まえるなら

ば，本稿の推定結果は1 ヶ月前だけではなく3

から4 ヶ月前までの景気指標が影響を与えるこ

とを示しており，現実の政策決定とも整合的で

あると考えられる。

　一方，株価については，1期前の値は有意

に正，3期前の値は有意に負に，そして4期前

は有意でない正に計測された。1期前の値に

ついては，景気対策が策定される場合にはそ

の前月から議論がなされた場合もあるとの福

田（2002）のケース・スタディを踏まえるな

らば，次の月での景気対策策定への「期待」が

株価を上昇させた効果もあると考えられる。ま

た，貿易収支変化率については，いずれのケー

スでも有意に推定されなかった。いわゆる外圧

による「内需拡大」のための公共投資の追加と

は，より長い期間のデータを用いた場合には検

出される可能性は残されるが，本稿の結果は，

直近の貿易収支の値が景気対策には影響を与え

ない可能性を示唆するものである。長短金利差

は1 ヶ月前と3 ヶ月前の値が有意でかつ予想さ

れた符号条件が得られ，消費者物価指数は有意

ではあるものの期待された符合条件とは逆に推

定された。最後に，金融政策の変数は，いずれ

の値も有意に計測されなかった。

　また，期間を前半（1980年代）と後半（1990

年代以降）とに二分割して推定を行った。結果

は表8と表9にそれぞれ示したとおりである。

まず，サンプル期間前半については，1期前の

値が有意に負に推定された以外は，鉱工業生産

指数は有意な結果を得ることができなかった。

ほかの変数については，1期前と3期前の長短

金利差が有意に負，4期前の貿易収支が有意に

正に推定されたのみである。

　次に，サンプル期間後半については，1期前

の鉱工業生産指数に加え，3期前の同数値も有

意に負に計測された。また，株価も，3期前の

値が有意に負に計測された。鉱工業生産指数

については，1期前だけではなく3期前の数値

についても有意な結果が得られた。これは，

1980年代同様に1990年代も，景気動向を基に

政府が補正予算の決定を行っていたことを示唆

するものであり，政府が裁量的な財政政策を積

極的に行ってきたことを統計的にも示すもので

ある。

　また，株価も有意な効果が検出された。ほか

の変数については，4期前の金融政策の変数が

有意に計測されたのみである。株価の係数が有

意に計測された理由は，政策当局が株価などの

資産価格も考慮して政策決定を行っていた可能

性を示唆するものである12）。

　但し，1980年代については，1期前の値が有

意に推定されただけである。先に見たように，

「秋の景気対策」が第2四半期のGDP速報値を

基に決定されるという景気対策の実際との整合

性という観点からは，3期前から4期前の鉱工

業生産指数が有意であることも必要と考えられ

る。一方，80年代と90年代を比較した場合に

は，80年代は直近の数値を重視し，ある程度

前の月の数値はそれほど重要ではなかったと

の解釈も可能となろう。しかしながら，むしろ

サンプル期間の後半ほど，9月以外の時期に補

正予算が策定されていることから，政策への

12）　1990年代に，株価が安定化政策のための

政策目標となった可能性については，福田

（2002）や福田・計（2002）などを参照のこと。
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表6：推定結果（サンプル期間＝1980年1月～ 2001年5月，被

説明変数＝Yt，推定方法＝プロビットモデル）

説明変数

const －7.5975***
（2.4669）

－5.5400**
（2.3493）

－4.8445**
（2.3253）

1期前の鉱工業

生産指数

－0.0959***
（0.0351）　 

1期前の貿易収支

変化率

0.0096
（0.0074）

1期前の金融政策

変数

0.1955
（0.3274）

1期前の消費者

物価指数

　0.1521***
（0.0576）

1期前の長短金利差 －0.2430*　
（0.1616）

1期前の株価変化額 0.0002*
（0.0001）

3期前の鉱工業

生産指数

－0.0770***
（0.0325）

3期前の貿易収支

変化率

0.0071
（0.0071）

3期前の金融政策

変数

－0.0457　
（0.3304）

3期前の消費者

物価指数

 0.1144**
（0.0540）

3期前の長短金利差
 

－0.2004*　
（0.1502）

3期前の株価変化額
 

－0.0002** 
（0.0001）

4期前の鉱工業

生産指数

－0.0581**
（0.0315）

4期前の貿易収支

変化率

0.0080
（0.0069）

4期前の金融政策

変数
 

0.2808
（0.3028）

4期前の消費者

物価指数

 0.0872*
（0.0532）

4期前の長短金利差
 

－0.1321　
（0.1468）

4期前の株価変化額
 

－0.0001　
（0.0001）

観測数 254 252 251

log likelihood －57.4829 －61.0830 －62.4938

Pseudo R2 0.1489 0.0935 0.0714

表中の *は 10％，**は 5％，***は 1％の有意水準で，それぞれの帰
無仮説が棄却されたことを示し，括弧内の数値は係数の標準誤差を
それぞれ示す。
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表7：推定結果（サンプル期間＝1980年1月～ 2001年5月，被説

明変数＝Yt，推定方法＝プロビットモデル）説明変数

説明変数

const －14.3901***
（4.6234）

－10.0141**
（4.3744）

－9.0082**
（4.4380）

1期前の鉱工業

生産指数

－0.1917***
（0.0691）　

1期前の貿易収支

変化率

0.0096*　
（0.0148）　

1期前の金融政策

変数

0.3503 　
（0.6246）　

1期前の消費者

物価指数

0.2980***
（0.1087）　

1期前の長短金利差 －0.5126*　
（0.3214）　

1期前の株価変化額 0.0005**
（0.0003）　

3期前の鉱工業

生産指数

－0.1513***
（0.0629）　

3期前の貿易収支

変化率

0.0141 　
（0.0143）　

3期前の金融政策

変数

－0.0550 　
（0.6415）　

3期前の消費者

物価指数

0.2181**
（0.1017）　

3期前の長短金利差  －0.3778 　
（0.2993）

3期前の株価変化額  －0.0005**　
（0.0002）　

4期前の鉱工業

生産指数

－0.1096**
（0.0618）

4期前の貿易収支

変化率

 0.0168　
（0.0142）

4期前の金融政策

変数

 0.5842　
（0.5875）

4期前の消費者

物価指数

 0.1635*
（0.1021）

4期前の長短金利差  －0.2391　
（0.3124）

4期前の株価変化額  －0.0002　
（0.0002）

観測数 254 252 251

log likelihood －57.3370 －61.1334 －62.6810

Pseudo R2 0.1510 0.0927 0.0687

表中の *は 10％，**は 5％，***は 1％の有意水準で，それぞれの帰無
仮説が棄却されたことを示し，括弧内の数値は係数の標準誤差をそれ
ぞれ示す。
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表8：推定結果（サンプル期間＝前半は1980年1月～ 1989年12月，後半は1990年1月～ 2001年5月。

被説明変数＝Yt，推定方法＝プロビットモデル）

説明変数 前半 前半 前半 後半 後半 後半

const －6.4768
（11.7458）

－1.3078　
（9.6554）

0.6297
（10.2129）

－8.8518
（15.8141）

－9.9747　
（12.5260）

－10.4412　
（14.7285）

1期前の鉱工業

生産指数

－0.1864**
（0.1012）

－0.0758*
（0.0524）

1期前の貿易収支

変化率

0.0235　
（0.0235）

 0.0147
（0.0119）

1期前の金融政策

変数

－0.2547　
（0.4898）

 0.5254
（0.5435）

1期前の消費者

物価指数

0.2086　
（0.1997）

0.1349
（0.1542）

1期前の長短金利差 －0.5376**
（0.2628）

 0.1373
（0.3432）

1期前の株価変化額 0.0006　
（0.0004）

 0.0002
（0.0002）

3期前の鉱工業

生産指数

－0.0613　
（0.0779）

－0.0745*
（0.0488）

3期前の貿易収支

変化率

0.0214　
（0.0171）

0.0015
（0.0115）

3期前の金融政策

変数

0.0921　
（0.4346）

－0.5014
（0.6508）

3期前の消費者

物価指数

0.0375　
（0.1802）

0.1575
（0.1263）

3期前の長短金利差  －0.3225*
（0.2158）

0.0247
（0.2827）

3期前の株価変化額  －0.0002　
（0.0003）

－0.0003**
（0.0001）

4期前の鉱工業

生産指数

－0.0863    
（0.0761）

－0.0405　
（0.0486）

4期前の貿易収支

変化率

0.0241*
（0.0183）

0.0108　
0.0117　

4期前の金融政策

変数

 －0.4638
（0.4941）

0.8822**
（0.4812）

4期前の消費者

物価指数

 0.0340
（0.1763）

0.1180　
（0.1460）

4期前の長短金利差  －0.2731
（0.2187）

0.1554　
（0.3098）

4期前の株価変化額  0.0005
（0.0004）

－0.0002　
（0.0002）

観測数 118 116 115 136 136 136

log likelihood －25.0568 －27.9060 －27.4888 －30.0570 －31.3195 －30.9982

Pseudo R2 0.2123 0.1183 0.1292 0.1586 0.1233 0.1323

表中の*は10％，**は5％，***は1％の有意水準で，それぞれの帰無仮説が棄却されたことを示し，括弧
内の数値は係数の標準誤差をそれぞれ示す。
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表9：推定結果（サンプル期間＝前半は1980年1月～ 1989年12月，後半は1990年1月～ 2001年

5月。被説明変数＝Yt，推定方法＝ロジットモデル）

説明変数 前半 前半 前半 後半 後半 後半

const －14.9161
（23.6616）

－3.8282
（19.0133）

4.6930
（20.7269）

－18.2501
（31.4582）

－18.6210
（26.1317）

－20.4640
（29.8944）

1期前の鉱工業

生産指数

－0.3687**
（0.1933）

－0.1554*
（0.1030）

1期前の貿易収支

変化率

0.0423　
（0.0424）

 0.0284
（0.0228）

1期前の金融政策

変数

－0.4888　
（0.9169）

 1.0171
（1.0148）

1期前の消費者

物価指数

0.4441　
（0.4088）

0.2834
（0.3021）

1期前の長短金利差 －1.1140**
（0.5380）

 0.2425
（0.6639）

1期前の株価変化額 0.0011*
（0.0008）

 0.0004
（0.0003）

3期前の鉱工業

生産指数

－0.1311
（0.01558）

－0.1571*
（0.0997）

3期前の貿易収支

変化率

0.0393
（0.0324）

0.0020　
（0.0225）

3期前の金融政策

変数

0.1581
（0.8359）

－0.8911　
（1.2712）

3期前の消費者

物価指数

0.1041
（0.3552）

  0.3118　
（0.2526）

 

3期前の長短金利差  －0.6402*
（0.4355）

  0.1549　
（0.5594）

 

3期前の株価変化額  －0.0005
（0.0007）

  －0.0006**
（0.0003）

 

4期前の鉱工業

生産指数

  －0.1500
（0.1504）

  －0.0810　
（0.0964）

4期前の貿易収支

変化率

  0.0541*
（0.0376）

  0.0200　
0.0224　

4期前の金融政策

変数

  －0.8667
（0.9448）

  1.7624**
（0.8815）

4期前の消費者

物価指数

   0.0055
（0.3571）

  0.2363　
（0.2867）

4期前の長短金利差   －0.5255
（0.4427）

  0.3050　
（0.6052）

4期前の株価変化額   0.0009
（0.0008）

  －0.0004*
（0.0003）

観測数 118 116 115 136 136 136

log likelihood －24.8317 －27.9823 －27.4906 －30.0105 －31.1108 －31.0153

Pseudo R2 0.2193 0.1158 0.1292 0.1599 0.1291 0.1318

表中の*は10％，**は5％，***は1％の有意水準で，それぞれの帰無仮説が棄却されたことを示し，括弧
内の数値は係数の標準誤差をそれぞれ示す。
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反応が早くなったとの解釈は1990年代の方が

より適切であると考えられる。いずれにせよ，

1980年代のケースについては，少し解釈に注

意が必要であろう。

5　結論

　本稿では，日本における裁量的な財政政策運

営について，データの整理と，計量経済学的な

分析を通じて検証した。

　最初に，構造的財政収支の観察を通じて，ほ

とんどの期間に構造的財政収支が負になってお

り，裁量的な財政政策が行われてきた可能性が

高いことを示した。一方で，その変化額を見

た場合には，80年代にはプラスになる一方，

90年代はマイナスであることが分かった。す

ると，前年度からの変化を見た場合には，年代

によっては景気に対しては反循環的なスタンス

を取ったとしても，ある程度は財政の健全化に

も配慮していた可能性が考えられる。この点を

踏まえて，各年代で景気対策と財政再建のいず

れが優先されたのかについて，政府が財政再建

を行っている期間の構造的財政収支の変動幅を

比較した。その結果，80年代には構造的財政

収支が毎年改善している一方，90年代には96

年から97年までの財政構造改革時以外は負に

なっていることが分かった。尤も，80年代で

あっても毎年の変化分はそれほど大きなもので

はなく，「努力の成果」は必ずしも大きなもの

ではなかった。さらに，レベルでは構造的財政

収支は負であり，年度によっては特例公債の発

行も行われている。これらの点を踏まえるなら

ば，財政再建を「優先した」とまでは言えず，

マクロ経済環境に対する配慮の中で，財政再建

を漸進的に進めてきたことが分かった。また，

主に補正予算を主に構成してきた公共投資の内

訳を見ると，90年代には災害復旧事業費以外

の費目が増加しており，90年代にはより景気

に配慮した政策運営を行ってきたことが，費目

の検証からも裏付けられた。

　次に，実証分析の結果，景気動向を基に補正

予算の策定を進めてきたことが明らかとなっ

た。これは，日本の財政当局が，マクロ経済の

安定化に対して積極的な介入をしてきたことを

統計的に検証するものである。また，補正予算

が，裁量的財政政策の手段として用いられてき

たという，Asako, Ito and Sakamoto（1991）

や浅子（2000）などの指摘を統計的に裏付け

るものとも言えよう。

　これまで，多くの研究で，日本ではケインジ

アン的な裁量的財政政策が行われてきたことが

指摘されてきた。本稿は，先行研究で用いられ

た指標や，その手段である公共投資に関する予

算の検証と実証分析を通じて，上記の点を整理・

再検証した。その結果，基本的には景気に対し

て配慮した政策運営が行われてきた可能性を示

した。さらに，財政再建にある程度努力した時

期であっても依然として構造的財政収支は赤字

であったことから，基本的には景気動向への配

慮をしており，さらにそのために財政赤字削減

の「成果」が少なかったことを示した。これは，

財政健全化のための努力を行い，かつそれが継

続しているときであっても，財政当局が当面の

景気への配慮をしていた可能性を示唆するもの

である。

　しかしながら，財政赤字削減の「成果」が小

さかったり，また途中で頓挫した点について

は，景気動向への配慮という側面からだけでは

なく，政治経済学的な側面による部分も否定

できないと考えられる13）。また，景気対策の

13）　Miyazaki（2007）では，OECD各国を対象
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策定に関しても同様であり，政治的景気循環な

どとの関わりも否定できないかも知れない。政

治的な要因と裁量的財政政策スタンスの関連に

ついては，いくつか検証がなされているもの

の14），第4節での実証分析のタイプでは検証が

試みられていないように考えられる。以上の点

は，今後の課題としたい。

補論

A　景気調整済み財政指標の計算方法

　雇用保険のデータ（UNE），GDP，政府支出（政

府消費＋政府投資＋社会保障給付，G）そして

税収（TAX）と社会保障負担（現実社会負担，

SS）のデータは，いずれも『国民経済計算年

報（以下SNAと省略）』から取り出した。詳細

は以下のとおりである。

　まず，TAXは，68SNAの「直接税」は93SNA

では「所得・富等に課される経常税（INCTAX）」，

「間接税」は「生産・輸入品等に課される税」

にそれぞれ改められている。TAXについては，

この二つのデータを用いる15）。さらに，SSに

は，現実社会負担を用いる。次に，Gは政府最

終消費支出と公的固定資本形成と社会保障給付

を用いることになる。ここで政府最終消費には，

として，財政再建時の「成果」（＝財政赤字削

減水準）と政治的要因および予算制度上の要

因との関連を分析している。

14）　たとえば，Ito and Park（1988）などが挙

げられる。

15）　一般会計予算の場合には，直接税は所得税

と法人税，間接税の場合も消費税とそれ以外

とに区分が可能である。しかしながら，SNA

ではそれぞのれ区分が不可能であるため，一

括して推計するほかは方法がなかった。税収

を区分した上での弾性値の推計などは，今後

の課題としたい。

社会資本の固定資産減耗が含まれている。この

ため，政府最終消費の名目値から，「一般政府

所得支出勘定」の固定資本減耗を差し引くこと

で政府最終消費のデータセットを修正する。ま

た，社会保障給付については，現物社会移転以

外の社会給付のデータを用いた。最後に，雇用

保険のデータは，「一般政府から家計への移転

明細票」を用いた16）。各データは，それぞれ

GDPデフレータｰにより実質化した。

　さらに，景気調整済みのデータセットについ

ては，Alesina et al.（2002）を参考に，以下の

手続で構築した。まず，Hodrick and Prescott 

フィルタ（以下，H-Pフィルタと省略）により

潜在GDPを計測した17）18）。次に，TAXの各

項目およびUNEの実質GDP弾性値をそれぞれ

求めた。以上を基に，次の（1）式から景気調

整済み税収を，各税項目について算出する。

16）　同データは，93SNAでは1990年以降しか入

手できない。このため，89年以前のデータに

関しては，数値がほとんど同じであったため，

89年以前の68SNAのデータを93SNAのデー

タに接続した。

17）　潜在GDPの作成には，フィルタを用いた方

法以外に生産関数を推計した上で作成する方

法も考えられる。この点について，OECD諸

国を対象にフィルタをかけたGDPあるいは潜

在GDPに関する様々な方法を適用したGiorno 

et al.（1995）では，H-Pフィルタをかけた

GDPと潜在GDPとが近年類似してきているこ

とが明らかにされている。このため，本稿で

はH-PフィルタをかけたGDPを潜在GDPと

して用いる。

18）　日本の裁量的財政政策の特性に鑑みるなら

ば，釜田・河村・竹内・水野（1994）のよう

に，社会資本の生産力効果まで考慮してGDP

ギャップと構造収支を計測する方法も必要と

考えられる。この点は今後の課題としたい。
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TAXit
CA＝TAXit

NCA（GDPt
*/GDPt）

ai （2）

ここで，添え字の iは税収の各項目，tは時点を

示す。変数のうちTAXit
CAは景気調整済み税収，

TAXit
NCAは景気調整なしの実質税収，GDPt

*は

実質潜在GDP，GDPtは実質GDP，aiは各税収

の実質GDP弾性値をそれぞれ示す。また，社

会保障負担については，

SSt
CA＝SSt

NCA（GDPt
*/GDPt）

b （3）

で算出する。税収同様，tは時点を示し，

UNEit
CAは景気調整済み社会保障負担，

UNEit
NCAは景気調整なしの社会保障負担の実

質値，bは社会保障負担の実質GDP弾性値を

それぞれ示す。

　同様に，雇用保険支出額についても，

UNEt
CA＝UNEt

NCA（GDPt
*/GDPt）

c （4）

で算出する。tは時点を示し，UNEt
CAは景気調

整済み雇用保険支出額，UNEt
NCAは景気調整な

しの雇用保険支出額の実質値，bは雇用保険支

出額の実質GDP弾性値をそれぞれ示す。以上

の手続きで，税収の各項目と雇用保険支出額に

ついて，景気調整済みのデータセットを構築す

る。

　最初に，循環的財政収支を，吉田・福井

（2000）や内閣府（2006）などを参考に，以下

の（4）式から求める。

S＝｛（∑TAXi
NCA－∑TAXi

CA）

＋（SSNCA－SSCA）｝－（UNENCA－UNECA） （5）

　但し，Sは循環的財政収支である。最後に，

（4）式で求めた循環的財政収支から，構造的財

政収支（B*）を求める。

B*＝B－S （6）

ここで，Bは現実の財政収支であり，本稿では

上記のT-Gで単純に求めた。これは，参考にし

た吉田・福井（2000）と内閣府（2006）では，

一般政府貯蓄投資差額を用いているものの，

SNAの場合98年度の差額が非常に大きくなっ

ており，推計で問題が生じることを懸念したた

め，税収および社会保障負担と，社会保障給付

を含めた政府支出との差額を単純に財政収支と

した。
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