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Abstract
In this paper, we test the Japan’s fiscal deficit sustainability, tak­

ing into account the change in interest repayment on the debt.

First, we clarify that Japan’s fiscal deficit is not sustainable before

and after the２nd World War. Second, we can conclude the fiscal

deficit is not sustainable even if we use net debt outstanding data

rather than gross debt outstanding. Third, our result implies that

the fiscal deficit could be extended if the interest repayment on the

debt was decreased by the monetary easing policy. Under the pre­
sent low interest rate circumstance, we can employ the government

expenditure stimulus to recover from the COVID­１９disaster.

Keywords : fiscal deficit sustainability, tax smoothing, interest re­
payments
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日本の財政赤字は持続可能な水準か？

̶̶課税平準化と利払いを考慮した分析

工 藤 健

１．はじめに

バブル経済崩壊後の経済成長率低下に伴う税収減と少子高齢化に伴う社会

保障支出の増大に加え，１９９０年代末の金融危機や２００８年のリーマン・ショッ

クを契機とする世界的な経済危機など，これまでも生産や所得に対する度重

なる負のショックが日本の財政赤字を拡大させ，政府債務残高を累増させて
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きた。最近の新型コロナウィルス感染症の流行もまた，経済活動の停滞に伴

う税収減と感染症対策や企業や家計に対する資金繰り支援など，日本の財政

に対して大きな衝撃を与えている。こうした中で，日本の財政状況に対する

懸念が深刻になるのも無理はない。一方，Krugman（２０２０）が主張するよ

うに，今日の日本や欧米主要国のような超低金利の環境下では，積極的な経

済対策として政府支出拡大の余地があるという考え方もある。

本稿では，Barro（１９８６），Bohn（１９９８）の分析枠組みを応用して，Iwamura

et al.（２００６）にならって政府債務の利払い負担を考慮した形で，日本財政

の持続可能性について検証をおこなう。その際に，国民経済計算に加えて大

川ほか（１９７４）や総務庁統計局（１９８８）による長期経済統計データも活用し

て，１８８５年から２０２０年までの期間で推定をおこなう。

本稿の分析から明らかになったことは次のとおりである。第一に，全期間

およびいずれのサブサンプル期間でも日本の財政赤字は持続不可能であると

いう結果が得られた。政府債務残高以外の要因を調整してさらに詳しく分析

すると，第２次世界大戦終戦前の期間では１９３０年代以降，第２次世界大戦後

の期間では１９９０年代後半以降に，日本財政が持続可能な経路から遠ざかって

いることがわかった。これは，戦間期を分析した岡崎（２００４），第２次世界

大戦後の時期を分析した Iwamura et al.（２００６）やDoi et al.（２００７）らの

結果と同様である。

第二に，１９７０年以降のデータについて政府の粗債務残高を純債務残高に代

えても，推定結果はほぼ同様になることがわかった。本稿の分析からは，政

府債務残高が粗債務残高であろうと純債務残高であろうと，日本の財政赤字

は持続不可能であるという結果が頑健な形で得られたといえる。

第三に，本稿の分析から，政府債務の利払い負担が軽減されると基礎的財

政収支の赤字を拡大させる余地が生じることが明らかになった。つまり，１９９０

年代後半以降の超低金利政策などの金融緩和は，政府債務の利払い負担を軽

くして，ほかの時期より積極的な財政政策を可能にしていたといえる。した
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１ Yoshino and Miyamoto（２０２０）ではドーマー条件について新たな視点から考察
を加え，分析に応用している。

がって，Krugman（２０２０）が主張するように，政府債務が累積している中

でも短期的に財政支出をする余地はあるといえる。

財政の持続可能性に関する分析としては，共和分検定を利用して分析をお

こなうHamilton and Flavin（１９８６），Trehan and Walsh（１９９１），Bohn

（１９９５）やAhmed and Rogers（１９９５）らの流れがる。その流れを受けて経

常収支について分析したRaybaudi et al.（２００４）の手法を応用して，工藤

（２００６）やKudo（２０１１）では分析期間中の構造変化を想定したモデルで，

日本財政の持続可能性や財政規律の推移について分析している。

一方，本稿ではDomar（１９４４）の議論を踏まえてBarro（１９８６）やBohn

（１９９８）の分析枠組みを応用し，Iwamura et al.（２００６）やGhosh et al.

（２０１３）と同様に，政府債務残高に対する基礎的財政収支の系統的な反応を

見ることで，財政の持続可能性を検証していく。その際に，政府債務の利払

い負担を考慮に入れる。この視点により，近年の日本や欧米主要国のような

超低金利の環境下で財政の持続可能性を検証することができると考えられ

る。

本稿の構成は次のとおりである。第２節では，Domar（１９４４）を議論１の

出発点として，Barro（１９８６）やBohn（１９９８）の分析枠組みを応用し，財

政の持続可能性に関する分析モデルを構築する。そこで構築されたモデルに

沿って，検証すべき仮説を提示する。第３節ではデータの説明をおこなって

から全サンプル期間の分析結果を提示し，次いで第２次世界大戦終戦以前

（１９４４年以前）と第２次世界大戦後（１９４６年以降）に期間を分けて分析を進

める。その後，政府債務残高として粗債務残高の代わりに，金融資産残高を

控除した純債務残高を説明変数として用い，同様の検証をおこなう。最後に

第４節で本稿の結論を述べる。
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２．財政赤字の持続可能性に関する分析

本稿で財政赤字の持続可能性を議論するにあたり，Domar（１９４４）に基

づいて，政府債務の対GDP比が安定化するためのドーマー条件を出発点と

しよう。まず，ある年度の政府の一般的な支出（Gt）および過去の債務に

対する利払い（rtDt-１）は，同じ期間の租税収入（Tt）または公債発行（ΔDt）

により賄われる。すなわち，

（１） Tt＋ΔDt＝Gt＋rtDt-１

が成り立つ。この式の両辺をGDPで割ると，

（２） Tt＋ΔDt
Yt ＝ Gt＋rtDt-１

Yt

と書き換えることができる。ここで，Ytは当該期間のGDPを示す。政府債

務の対GDP比が長期的に発散しないためには，Δ（Dt/Yt）が次のようなドー

マー条件を満たす必要がある。すなわち，

（３） Δ（DtYt）＝Gt－TtYt ＋DtYt ・（rt－ΔYtYt ）０
が満たされる必要がある。長期的に利子率rtがGDP成長率（ΔYt/Yt）を上

回り，なおかつ一定であるならば，政府債務対GDP比の増加に対して基礎

的財政収支（St＝Tt－Gt）の対GDP比が正の相関を持つことが求められる

のである。

しかし，現実には基礎的財政収支は次のような要因によっても変動しう

る。第一に，景気循環に対する財政の自動安定化機能である。景気拡大期に

は累進課税による税収の増加などで景気の過熱を抑え，景気後退期には税収

を減少させることで景気の回復を促す。第二に，Barro（１９８６）やBohn（１９９８）

などで分析されているような課税平準化が考えられる。すなわち，災害復興

や戦費などの政府支出の短期的な増大は税収によって賄われるのではなく，
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２ Ghosh et al.（２０１３）は，財政の持続可能性について従属人口や経済の開放度な
ど様々な要因を加えた分析をおこなっている。

公債発行により賄われるべきである。この背景には，租税を課す際の超過負

担の存在などが考えられる。第三に，（３）式の利子率とGDP成長率との関係

の変化も考慮すべきである。経済成長率に比して利子率が低下し，債務に対

する利払いの負担が軽くなれば，Krugman（２０２０）らが主張するように，

財政赤字を拡大させる余地が増すと考えれられる２。

以上の議論を踏まえると，財政の持続可能性が満たされるためには，

（４） 基礎的財政収支対GDP比t＝β０＋β１政府債務対GDP比t－１

＋β２債務利払いt＋β３景気循環要因t＋β４課税平準化要因t

において，当期首の政府債務対GDP比t－１の係数β１が正の符号を持つ必要が

ある。このほか，債務の利払い負担が減少すると財政赤字の余地が増すこと

から，当期の債務利払いの係数β２は正の符号を持つことが期待される。景

気拡大期には税収増加や給付の減少により基礎的財政収支が改善することか

ら，当期の景気循環要因の係数β３は正の符号を持つことが期待される。一

方，課税平準化仮説によると一時的な政府支出の増大は公債発行により賄わ

れることから，当期の課税平準化要因tの係数β４は負の符号を持つことが予

想される。次節では，以上の仮説を踏まえて長期統計データを用いて日本財

政の持続可能性について検証を行う。

３．日本の財政赤字の持続可能性

本節では，前節の議論を踏まえながら，長期統計データを用いて日本財政

の持続可能性について検証を行う。最初に分析に用いるデータについて説明

を行い，第２次世界大戦前後の期間に分けて分析する。さらに，データが入

手可能な１９７０年度以降については純債務を用いた分析も実施する。
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注）*，**，***はそれぞれ，１０％，５％，１％有意水準で帰無仮説を棄却することを示す。

表１ 基本統計量（１８８５－２０２０年）

２６２.１７６９***９.７８７９***８.０３５６**７９.６２９９***１５.５８５１***Jarque-Bera
０.０９４６０.０２９３０.００９００.５３０１０.０３１８標準偏差

-０.２２１３-０.１１８５-０.００３７０.０３６８-０.１２１６最小値

０.４５６１０.０６５２０.０４１０２.０７１８０.０３６０最大値

-０.００３５-０.００３９０.００９５０.３６９８-０.０１５６中央値

-０.００００-０.０００００.０１０６０.５２１８-０.０２０１平均

課税平準化
要 因

景 気 循 環
要 因

政府債務利
払いGDP比

粗政府債務
残高GDP比

基礎的財政
収支GDP比

３.１データ

本稿の分析の対象とする基礎的財政収支のデータは一般政府の範囲で定義

され，国民経済計算のデータからGDPを計算されている。サンプル期間は

１８８５年度から２０２０年度までであり，１９４０年度以前については大川他（１９７４）

から，１９４１年度から１９５４年度にかけては総務庁統計局（１９８８）から，１９５５年

度から１９７９年度にかけては「１９９８年度国民経済計算確報（１９９０年基準・１９６８

SNA）」，１９８０年度から１９９３年度にかけては「２００９年度国民経済計算確報（２０００

年基準・１９９３SNA）」，１９９４年度以降については「２０２０年度国民経済計算年

次推計（２０１５年基準・２００８SNA）」からデータを入手している。ただし，１９５４

年度以前の政府の財産所得の受取および支払いについてはデータが入手でき

ないため，『国債統計年報』から入手した国債利子支払いのデータで代理さ

せている。１９６９年度以前の政府の金融資産残高のデータも入手できないた

め，政府の純債務を用いた分析については１９７０年度以降のサンプル期間のみ

実施することとする。表１は１８８５年から２０２０年の全サンプル期間における基

本統計量を示している。いずれの変数も正規性は満たされない恐れがあるこ

とに注意が必要である。

ここから，それぞれの変数について時系列的な推移をみていくことにしよ
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図１ 基礎的財政収支（対GDP比）

出所）大川他（１９７４），総務庁統計局（１９８８），国民経済計算年次推計（各年度）

う。まず，図１は基礎的財政収支対GDP比の推移を示している。第２次世

界大戦終戦前の時期では日露戦争（１９０４－０５年），日中戦争から太平洋戦争

（１９３７－４５年）に急激な財政の悪化が生じていることがわかる。第２次世界

大戦後は第１次石油危機（１９７３年）後と，バブル経済崩壊後の１９９０年代以

降，２００８年の世界的な金融危機，２０２０年の新型コロナウィルス感染症拡大の

時期に財政が悪化している。

図２は政府債務残高対GDP比の推移を示している。実線は粗債務残高で

あり、破線は純債務残高を示す。戦前期では日中戦争以降，戦後は１９９０年代

以降に政府債務の蓄積がみられる。破線で示されている純債務残高も粗債務

残高と同様の変化を示しているように見受けられる。

図３は政府債務の利払い負担を示している。第２次世界大戦終戦前の時期

は日露戦争（１９０４－０５年）後に急激な債務の利払い負担が増していることが

わかる。１９２０年代以降も負担が増していき，１９３０年代末になるとさらに急増

している。第２次世界大戦後は第１次石油危機後の１９７０年代後半に増加して

いるが，１９９０年代後半以降は超低金利政策の影響もあり，利払い負担が縮小
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図２ 政府債務残高（対GDP比）

出所）大川他（１９７４），総務庁統計局（１９８８），国民経済計算年次推計（各年度）

注）実線は粗債務残高，破線は純債務残高を示す。

図３ 政府債務の利払い（対GDP比）

出所）国債統計年報，大川他（１９７４），総務庁統計局（１９８８），国民経済計算年次推計

していることがわかる。Krugman（２０２０）らが主張するように，低金利に

より政府債務の利払い負担が軽減されている状況においては，景気刺激策と

して積極的な財政政策を実行しやすい環境にあるといえる。

図４は本稿の分析で用いる景気循環と課税平準化要因を示している。それ

ぞれの変数は，実質GDPと実質政府支出の対数値にHodrick-Prescottフィ
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図４ 景気循環要因と課税平準化要因

出所）国債統計年報，大川他（１９７４），総務庁統計局（１９８８），国民経済計算年次推計．

ルターをかけ作成されている。景気循環要因については，戦前から戦後にか

けておおむね等しい水準で循環しているように見受けられる。一方，課税平

準化要因については，第２次世界大戦終戦前の時期には日清戦争（１８９４－９５

年），日露戦争（１９０４－０５年），シベリア出兵（１９１８－２２年）に急激な増加が

みられるが，戦後は目立った変動は見られない。

以上のデータを用いて，（４）式を推定した結果を表２に示している。［１］は

全期間（１８８５－２０２０年），［２］は第２次世界大戦終戦前（１８８５－１９４４年），［３］

は第２次世界大戦前の国際金本位制離脱前（１８８５－１９３１年），［４］は第２次世

界大戦後（１９４６－２０２０年），［５］は１９７０年以降の期間について推定した結果で

ある。

表２に示した推定の結果，いずれのサンプル期間においても政府債務残高

対GDP比の係数は符号条件を満たさないか有意に推定されていないことが

わかる。これは，日本財政が持続可能ではない恐れを示唆している。このほ

か，利払い負担については［２］と［５］のみ，景気循環要因については［４］と［５］

のみ符号条件を満たす。課税平準化要因についてはおおむね符号条件を満た
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注１）それぞれの推定値の下のカッコ内の数値は推定値の標準誤差を示す。

注２）*，**，***はそれぞれ，１０％，５％，１％有意水準で係数の推定値がゼロであ
るという帰無仮説を棄却することを示す。

表２ 日本財政の持続可能性

０.８６２１０.５７９００.２７０１０.３８１１０.２６６８D.W.
０.７９０８０.５０２３０.４０３９０.４７９４０.３４５６決定係数R２
（０.００５２）（０.００４０）（０.００６３）（０.００８５）（０.００４１）
-０.０２９３***-０.００７３*-０.０２６４***０.００４７-０.００１５定数項

（０.０８６０）（０.０５９７）（０.０１８０）（０.０２６５）（０.０２３８）要因

-０.３８４４***-０.０９７７-０.０７５４***-０.１１００***-０.０８２３***課税平準化

（０.１００４）（０.１０４７）（０.０８４１）（０.０９９５）（０.０７８６）
０.９１６３***０.３７４５***０.１３１８-０.１２６２０.１１０４景気循環要因

（０.３８１７）（０.４１２２）（１.０７６５）（１.３８８３）（０.２５３９）
２.０２６２***０.５１３３０.１３６７５.３６２０***-０.１６８０債務利払い

（０.００３３）（０.００３８）（０.０５０８）（０.０５２５）（０.００４２）
-０.０２０６***-０.０２９６***０.０６３１-０.２８９８***-０.０３２２***政府債務残高

１９７０-２０２０１９４６-２０２０１８８５-１９３１１８８５-１９４４１８８５-２０２０サンプル期間

［５］［４］［３］［２］［１］

被説明変数：基礎的財政収支対GDP比

すという結果であった。これらを踏まえて次項以降で，第２次世界大戦終戦

前までの時期（１８８５－１９４４年）と第２次世界大戦後の時期（１９４６－２０２０年）

にサンプル期間を分割し，日本財政の持続可能性についてさらに検証を行

う。

３.２第２次世界大戦終戦以前のデータを用いた分析

この項では，第２次世界大戦終戦以前のデータに基づいた推定結果につい

て検討を行う。まず，（４）式を変形して

（５） 調整済基礎的財政収支t＝基礎的財政収支対GDP比t－β０

－β２債務利払いt－β３景気循環要因t－β４課税平準化要因t
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図５ 諸要因を調整した基礎的財政収支と政府債務残高の相関

注）表２の定式化［３］の推定結果に基づき（５）式で基礎的財政収支を調整して描画し

た。

３ この結果は，戦間期のデータを用いて分析をおこなった岡崎（２００４）が，１９２０年

代末から政治経済的な要因によって財政規律が緩んでいったことを示していること

と矛盾しない。

として第 t期における調整済基礎的財政収支を求め，これとその機首の政府

債務残高との相関を求める。

図５では，表２の定式化［３］で推定されたパラメーターを（５）式に当てはめ

て，調整済基礎的財政収支の系列を作成し，調整済基礎的財政収支を縦軸に

とり，政府債務残高を横軸にとった平面に，これらの変数の組み合わせに関

する散布図を作成している。ここから，１９２０年代までは目立った負の相関は

ないが，１９３０年代以降になり政府債務残高が蓄積するようになると，調整済

基礎的財政収支との間で負の相関を持つことがわかる。

これは，１９２９年大恐慌などの世界経済の混乱の中で，日本が国際金本位制

を離脱し，政府の公債増発の制約が消えて，同時に起きた一連の戦争（満州

事変，日中戦争から太平洋戦争）の戦費調達のために軍事支出が急拡大し，

財政が急激に悪化して，財政の持続可能性が失われたことを示している３。
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４ 第２次世界大戦直後，１９４６年のGDPデフレーター上昇率が５００％超に達するなど
急激なインフレーションを経験することになった。その結果，政府債務残高対GDP
比が１９４４年の１.２０から１９５０年には０.１５まで縮小することになった。

図６ 諸要因を調整した基礎的財政収支と政府債務残高の相関

注）表２の定式化［５］の推定結果に基づき（５）式で基礎的財政収支を調整して描画

した。

また，工藤（２００６）でも指摘している通り，この時期に財政規律が緩んでい

る要因として，第１次世界大戦中からのインフレーションによる政府債務の

実質価値の減少も考えられる。そして，１９３０年代以降の財政赤字の固定化と

政府債務の累増は，戦争直後のハイパー・インフレーションによる政府債務

残高の実質的な縮小へと結びつくことになった４。

３.３第２次世界大戦後のデータを用いた分析

この項では，表２の定式化［４］および［５］にしたがって，第２次世界大戦後

の日本財政の持続可能性について検討する。表２の結果から，１９４６年から２０２０

年をサンプル期間とした［４］も１９７０年以降の期間を推定した［５］も，政府債務

残高対GDP比の係数は符号条件を満たさないことがわかる。このほかの要

因については，［４］では景気循環要因の係数以外は符号条件を満たさないが，
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５ この結果は，Iwamura et al.（２００６）やDoi et al.（２００７）が日本財政は持続不可能
であるということを示しているのと矛盾しない。同様に，構造変化を考慮したモデ

ルで分析しているKudo（２０１１）も，１９９０年代後半から財政規律が緩んでいること
を示唆している。一方で，Broda and Weinstein（２００５）はいくつかのケースにつ
いてシミュレーションを実施し，この時期の日本財政が持続可能であるとの結論を

出している。

［５］では前述の政府債務残高対GDP比以外のすべての係数が符号条件を満た

しており，かつ統計的に有意に推定されている。

図６は，表２の［５］の推定結果に基づいて（５）式にしたがって調整された基

礎的財政収支を縦軸にとり，横軸に示された政府債務残高との相関を示す散

布図である。この図からは，１９９０年代初めまで政府債務残高と調整済み基礎

的財政収支との間には明確な負の相関関係は観察されないが，１９９０年代後半

以降，徐々に持続可能な経路から外れつつあることがわかる５。この背景に

は，少子高齢化が進行して社会保障関係費などの財政負担が増していくう

え，景気後退に対応する大規模な経済対策として財政支出を増やしていく一

方で，経済成長の鈍化により税収が伸び悩んでおり，基礎的財政赤字の定着

と政府債務残高の累増が進んでいた事実があると考えられる。

３.４純債務残高を用いた分析

ここまで，粗政府債務残高を用いた分析をおこない，日本財政がおおむね

持続不可能であるという結果が得られた。しかし，政府部門は債務を抱える

と同時に金融資産も保有しており，実行するかどうかはさておき資産を売却

して債務の返済に充てることは可能である。そこで，政府の債務残高から金

融資産残高を差し引いた純債務残高を用いて分析をおこなう。

表３は政府債務残高について，粗債務残高をとった［５］（表２の再掲）と純

債務残高をとった［６］の推定結果を示したものである。サンプル期間はとも

に１９７０年から２０２０年である。いずれも債務残高に関する係数の符号条件を満

たさず，日本財政が持続不可能であることを示唆している。［５］と［６］のいず
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表３ 日本財政の持続可能性

０.７９０３０.８６２１D.W.
０.７７９１０.７９０８決定係数R２
（０.００４９）（０.００５２）
-０.０３３８***-０.０２９３***定数項

（０.０８８２）（０.０８６０）要因

-０.３７３５***-０.３８４４***課税平準化

（０.１０３９）（０.１００４）
０.９０４６***０.９１６３***景気循環要因

（０.３８７６）（０.３８１７）
２.１４０２***２.０２６２***債務利払い

（０.００５２）
-０.０３０９***純債務残高

（０.００３３）
-０.０２０６***政府債務残高

１９７０-２０２０１９７０-２０２０サンプル期間

［６］［５］*再掲
被説明変数：基礎的財政収支対GDP比

注１）それぞれの推定値の下のカッコ内の数値は推定値の標準誤差を示す。

注２）*，**，***はそれぞれ，１０％，５％，１％有意水準で係数の推定値がゼロであ
るという帰無仮説を棄却することを示す。

６ この結果は，図２に示されている政府の純債務残高が，１９９０年代後半以降，累増

しており，水準は異なっていても粗債務残高と同様の変化を示していることからく

るものであると考えられる。

れも，そのほかの要因については符号条件を満たし，統計的に有意に推定さ

れている。粗債務残高を純債務残高に変えても推定値にほぼ違いはなく，結

果は頑健であるといえる６。

図７は，表３の［６］の推定結果に基づいて（５）式にしたがって調整された

基礎的財政収支を縦軸にとり，横軸に示された政府の純債務残高との相関を

示す散布図である。この図も前項の図６と同様に，１９９０年代後半以降，日本



日本の財政赤字は持続可能な水準か？
――課税平準化と利払いを考慮した分析 35

図７ 諸要因を調整した基礎的財政収支と純債務残高の相関

注）表３の定式化［６］の推定結果に基づき（５）式で基礎的財政収支を調整して描画し

た。

財政が持続可能な経路から逸脱しつつあることを示している。

４．結 論

本稿では，Domar（１９４４）を出発点として，Barro（１９８６）やBohn（１９９８）

における景気循環や課税平準化の要因，Iwamura et al.（２００６）で指摘され

ている政府債務の利払いの変化の要素を取り入れる形で，日本の長期経済統

計のデータを用いて財政の持続可能性について検討してきた。

本稿の分析から明らかになったことは次のとおりである。第一に，第２次

世界大戦終戦前の時期と第２次世界大戦後の時期にサンプルを分割して分析

をおこなったところ，いずれのサンプル期間でも日本の財政赤字は持続不可

能であるという結果が得られた。政府債務残高以外の要因を調整してさらに

詳しく分析すると，第２次世界大戦終戦前の期間では１９３０年代以降，第２次

世界大戦後の期間では１９９０年代後半以降に，政府債務の累増に対する基礎的

財政収支の反応が鈍くなり，持続可能な経路から遠ざかっていることがわ
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