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財政赤字の持続可能性と構造変化

日本の長期統計を用いた分析

工 藤 健

Abstract

lnthispaperwetesttheJapanesegovernmentdeficitssustainabilityandexaminethefiscaldis-

ciplinebyestimatingaMarkov-switchingmodel.Fromtheresultsofouranalysis,Wecansaythat

thegovernmentdeficitsarenotsustainableatthefirst-order,butsuPtainableatthesecond10rder.

Thefiscaldisciplinewashardlykeptinsampleperiod,thoughsomeexceptionsarethere.We

needtokeepthefiscalsurplusesbyseveralyearstorecoverthediscipline.

Keywords:governmentdeficitssustainability,fiscaldiscipline,Markov-switchingregressions

1 はじめに

バブル経済崩壊後の長期不況による税収減

と度重なる経済対策に伴う歳出の増加により

財政赤字が累積し,一般政府の債務は対

GDP比で1.5倍に近い規模に達している｡ま

た,少子化,高齢化に伴う人口減少社会の到

来が視野に入ってくる中で,財政赤字がこれ

以上累積していくことに対する懸念がかつて

ないはど増している｡しかしながら,近代日

本が財政状祝の悪化に苦しんだのは今回が最

初ではない｡明治期には日露戦争による巨額

の戦費を賄うために大量の国債が発行され

た｡満州事変に始まり太平洋戦争に至る時期

には,長期にわたり巨額の戦費を調達するた

めに,戦時国債の大量発行に伴い,当時の

GDPの水準をはるかに超える政府債務が積

みあがっていた (図1)0

上記のいずれの時期においても政府債務は

発散することはなく現在に至っているが,そ

の調整過程は異なっていた｡日露戦争時の債

務は,その後の時期に財政余剰を計上するこ

とにより返済されていった｡それに対して,

太平洋戦争末期までに累積した債務は,終戦

直後のハイパーインフレーションにより,そ

の名目価値の大半の価値が減じられ,政府債

務の対 GDP比は低い水準にまで低下した

(図2)0

本稿では,第一に,明治時代以来の日本の

長期統計を用いて財政赤字の持続可能性を検

証する｡アメリカやイギリスについては,

AhmedandRogers(1995)らが比較的長期の

データを用いた分析を行っており,財政赤字

の持続可能性について肯定的な分析結果を出

している｡日本についても戦後のデータにつ

いては,土居(2000)をはじめ,いくつかの分

析が存在する｡Ⅰwamuraetal.(2004)では土

居(2000)とは異なる定式化を用いた検証も行

っているが,日本の長期データを用いた分析

の例はそれほど多くない｡また,土居(2000)
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図1:政府債務残高 (中央政府)の推移
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図2:GNPデフレーク上昇率の推移
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データの出所 :

1885-1940年 :大川ほか(1974)

1941-1954年 :総務庁統計局(1988)

1955-1979年 :経済企画庁(2000)『平成12年版 国民経済計算年報』

1980-2003年 :内閣府経済社会総合研究所(2005)『平成15年版 国民経済計算確報』

政府債務残高 :総務庁統計局(1988),『国債統計年報』各年度版

もIwamuraetal.(2004)も日本の財政赤字の

持続可能性については否定的な結果が出てい

る｡

第二に,長期時系列の中で財政政策に構造

変化が生じた可能性を考慮した分析を行う｡

この点については,戦間期のデータを用いて

分析を行っている岡崎(2004)が,1920年代末

から財政規律が緩んでいったことを示してお

り,日露戦争後の規律ある財政運営と太平洋

戦争末期に至るまでの財政赤字の恒常化との

対比で,実際にデータからそのような構造変

化が読み取れるかどうか検証する価値があ

る｡

戦後についても,いくつかの時期において

財政政策の構造変化が生じたと推測される｡

まず,財政均衡政策がとられた時期が長く続
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いたものの,1970年代前半の石油危機に端を

発する経済成長率の低下に伴い積極的財政政

策へと方針が転換された｡しかしながら,政

府債務の増大とともに財政に対する危機感が

増したこともあり,1980年代には財政再建が

試みられた｡これは,景気拡大に伴う税収増

にも助けられ,基礎的財政余剰を計上するに

至った｡その後,いわゆる ｢失われた十年｣

の長期停滞の中で,財政赤字が慢性化し,政

府債務が累積して言ったことは上で述べたと

おりである｡

また,上述のような実際的な問題のはかに,

構造変化を含めた検定は理論的にも意味を持

っている｡通常の線形モデルを前提にした検

定方法において,財政赤字が持続可能である

という場合には,事後的に政府の異時点間予

算制約が満たされているということを意味し

ている｡これは,財政規律が機能して予算制

約が満たされる場合のほかに,物価水準の上

昇を通じて結果的に予算制約が満たされるよ

うになる場合も含まれる1)｡その一方で,財

政赤字が持続不可能であるという検定結果が

出た場合には,理論的な解釈が難しくなる｡

事後的な実現値をデータとして用いる場合に

は,政府がいわゆる ｢リカーディアン｣であ

ろうと ｢非リカーディアン｣であろうと予算

制約は満たされねばならないからである｡

そこで,財政赤字の系列に構造変化が生じ

た可能性を考慮して非線形的な枠組みで検定

を実施することにより,局所的には財政赤字

の持続可能性条件が満たされなくても大域的

には満たされる場合も,分析の枠組みの中で

捉えることができるようになる｡その点で,

本稿の分析は従来の分析とは異なる視点を提

1)いわゆる ｢物価水準の財政理論｣の分析における

非リカーディアン ･レジームに基づく物価水準の調

整にあたり,この例のみならず,第一次大戦後のド

イツのハイパーインフレーションなどの説明にも用

いられる｡

供できる可能性があり,大きな意味がある

と考えられる｡

本稿の構成は以下のとおりである｡まず,

第2節において,財政赤字の持続可能性に

ついて分析している先行研究を参照しなが

ら,その条件を理論的に検討する｡それを

受けて第3節では,日本の長期統計データ

を用いて,構造変化を考慮に入れた財政赤

字の持続可能性の検定を行い,その分析結

果について議論する｡最後に,第4節で結

論と今後の課題について述べる｡

2 財政赤字の持続可能性

2.1 線形モデルに基づく財政赤字の持続

可能性の検定

本稿で用いる基本的な分析の手法は単位根

検定や共和分検定を利用したもので,1980年

代にアメリカの財政赤字の持続可能性につい

て分析した HamiltonandFlavin(1986)や

TrehanandWalsh(1991)らに始まったもの

である｡TrehanandWalsh(1991)は,市場

割引率が可変である場合に分析を拡張して,

収支項目の共和分関係に加えて債務水準が定

常であることが,債務返済を可能とすること

にとっての十分条件になるとしている｡この

点で,彼らは必要条件と十分条件の両方につ

いて吟味していることになる｡その手法を用

いて,彼らは単位根検定の結果から,戦後の

アメリカの政府債務は返済可能であると結論

している｡

Bohn(1995)や AhmedandRogers(1995)

は,市場割引率が可変である場合に関連する

諸変数が共和分関係にあり,かつ共和分ベク

トルが一定の制約を満たすことが政府債務の

返済可能性の必要十分条件であることを示し

ている｡彼らは19世糸己以来の長期にわたる収

支項目の年次データを用いて分析を行ない,



64

アメリカおよびイギリスの債務は返済可能で

あると結論している｡

以下において,財政赤字の持続可能性条件

を政府の予算制約から導き出す｡まず,第 才

期におけるフローの予算制約が,

Df-Dill-Gi-Ti+rfDill= -Si (1)

として与えられる｡ここで,Diは第t期末の

政府の純債務残高,Gi,Tiはそれぞれ 政府

支出と政府の税収を表し,rfは政府債務に伴

う利子率を表す｡また,siは基礎的財政余剰

である｡ここで,民間経済主体の確率的割引

因子を Qi,i.k-[βku'(Ci.k)/u'(Ci)]とする｡

ただし,βは主観的割引因子,Cfは第才期の

消費水準を表し,〟(･)は効用関数であり,導

関数について 〝′(･)>0および 〝′′(･)<0を満

たすとする.また,Qt,i-1である｡消費の

オイラ-尭件を,

EtlQt･t･k(,B)]-1 (2)

と表すことができる｡(1)式を前向きに解き,

(2)式を代入して整理すると,

(×) ○つ

Et∑ Qt,i+kGt'k-Et∑ Qi,i+kTt+A
A-0 k=0

+(1+ri)D卜 1-limEiOi,i+KDl.K (3)
r̂･Lt'

という形で政府の異時点間予算制約式が得ら

れる｡ここで,(3)式に基づいて政府債務の返

済可能性について考察してみる｡まず,この

体系の横断面条件 limEtQt,i.KDt.K-0が満
'̂-･111

たされるならば,

く〉○

(1+rt)Dill-Et∑ Qt,i.k(Gt-Tt) (4)
k-0

が成り立つ｡これは,この経済の最終的な対

外債務残高の現在割引価値がゼロに収束する

ためには,すなわち横断面条件が満たされる

ためには,当初の政府債務残高と,現在及び

将来の政府の純収入の現在割引価値とが等し

くなる必要があることを示している｡つまり,

当初の政府債務残高が現在と将来の政府の純

収入によ′つて返済されることが,この経済に

とっての財政赤字の持続性条件になるのであ

る｡

AhmedandRogers(1995)は,(3)式を計量

分析が可能な形に変形して,財政赤字が持続

可能であるための必要十分条件を導出してい

る｡(3)式の両辺について階差をとって式を整

理すると,

00 め

AEt∑ Qt,t十kGt.k- AEt∑ Qt,i.kTt.A
k-0 k-0

+(Gi-Ti+riDi_1)

-limEtQt,t'KDt'K
〟-ヰ∝)

-1imE卜lQt,t'K-1Di'K-1
K-⊂o

が得られる｡ただし,Aは階差オペレータで

ある｡

AhmedandRogers(1995)は,(5)式から,

一定の前提条件の下でGi,Tl,riDi_1が共和分

関係にあり,かつ共和分ベクトル(1,-1,1)

を持つことが,前述の横断面条件が満たされ

る,すなわち財政赤字の持続可能性の条件が

満たされるための必要十分条件となることを

示している｡(1)式より,この共和分関係は基

礎的財政赤字 -stと書き換えることができ

る｡

したがって,基礎的財政余剰 stの定常性

を検定することにより,財政赤字の持続可能

性に関して検証することができる｡定常性

(あるいは非定常性)を検定するために通常

のAugmentedDickey-Fuller検定を用いるな

らば,
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♪

A-1

なる線形モデルにおいて,)-0を帰無仮説

として検定を行うことになる?この場合,棉

無仮説はこの時系列 stが単位根過程にした

がうというものになる｡日本の財政データに

ついては,土居(2000)らが戦後のデータを用

いて実証分析を行っているが,上述の帰無仮

説を棄却できず,日本の財政赤字か持続可能

ではない可能性を示唆している｡

2.2 レジーム転換と財政赤字の持続可能性

しかしながら,真のモデルが(6)式のような

線形の過程にしたがっているとは限らない｡

その場合には,モデルの定式化の誤りにより

単位根q)帰無仮説を棄却できなくなっている

恐れも否定できない｡

前節ですでに述べたように,日本の財政政

策を長期的に概観すると,いくつかの局面で

政策に転換が生じていたことが推測される｡

そこで,Raybaudietal.(2004)は,時系列が

通常の定常過程のレジームと単位根過程のレ

ジームの間で変化しうるような非線形モデル

を用いて,マルコフ ･スウィッチング回帰で

推定を行い,経常収支の持続可能性について

検証している｡すなわち,

定常レジーム(βf-0):

Ast-flo+)･Si11+0･gi (7)

非定常レジーム(β戸 1):

Ast=pl+q･£t (a)

として,これら2本の式を合わせると,

Ast-[fLo(1-Ot)+illet]
+i(ll0t)si_1+6･gi (9)

となる.ただし,係数 吊ま-2<)<0を満

たし, giはホワイトノイズである｡また,

Oiは0∈0-‡0,1)なる1次のマルコフ連鎖

にしたがう状態変数であり,推移確率蕗 …P

(Ot-j仁βt-1-日 は蕗 ∈[0,1]かつ∑j蕗 -

1を満たすとする｡(9)式は,β戸0ならば(7)

式に帰着し,Oi-1ならば(8)式に帰着する｡

上記のマルコフ ･スウィッチング ･モデル

は,第 才期までの観測値や状態変数を所与と

して求められるAziの条件付確率密度がガウ

シアンであると仮定して最尤法により推定さ

れる｡推定の際に用いられるフィルタリング

の方法は,Hamilton(1994)の第22.4節で述

べられている方法と同様である｡

ここで,(9)式において Oi-1ならば(8)式

に帰着し,Z仁が局所的に非定常であると判断

されることになるが,これは必ずしも非定常

性を意味するとは限らない｡Francqand

Zakoian(2001)は,

x≡poop2+pll+(I-boo-911)p2<1 (10)

y≡poop2+pll<2 (ll)

を2次の定常性に関する必要十分条件として

いる.ただし,p≡l+)である.これが満

たされる場合には,非線形的な調整も含んだ

上での定常性は確保されるといえる｡

3 日本の長期データに基づく実証分析

この節では,日本の長期統計データに基づ

いて財政赤字の持続可能性と構造変化を推定

する｡まず,前節で紹介されたモデルを用い

た分析方法について述べ,使用するデータの

説明を行い,実際の分析結果を参照しながら

議論を行っていく｡
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3.1 分析方法

分析方法としては,前節において議論され

たマルコフ ･スウィッチソグ ･モデルを用い

て,モデルのパラメータpo, fJ1, i,6や

推移確率poo,pllを推定する｡ここでベクト

ルEiを定義し,もし第 t期にレジーム0が実

現しているならば,Ei-[10]′となり,レジー

ム1が実現 しているならば, Ei-[10]′

とする｡上記の推定値に基づいて最終的なレ

ジームの推移をEtltとして,適当な初期値

書110を与えて,

Etlt
(EntltO でi)

1′(Entlt-10 でt)

Et+llt-P･Eilt

を繰り返していくことで求められる｡ただし,

りJは第 t期におけるそれぞれのレジームの

条件付確率密度を並べたベクトルであり,オ

ペレータ○は各要素の掛け算を表す｡また,

1は全ての要素が1のベクトルであり,Pは,

p-[19-02..19-1711]
なる推移確率行列である｡

われわれは,モデルのパラメータをFLo,

ill,A,0や推移確率poo,pllを推定した上

求めることにする｡

3.2 データ

本稿の分析の対象となる基礎的財政余剰の

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政府貯蓄 sf,公的資

本形成 Ifおよび政府による財産所得の純支

払を用いて計算され,全ての変数は国民総生

産で除することにより基準化される｡具体的

には,

si-Ti-Gi-rtDf-1…Sf-Zf-rfDill

という形で表すことができる｡

データは,1885年から2003年の長期にわた

る年次データと,1955年第2四半期から2004

年第1四半期までの四半期データをそれぞれ

取っている｡長期経済統計に基づく年次デー

タは,1885年から1940年については大川他

(1974)から,1941年から1954年にかけては総

務庁統計局(1988)から,1955年以降について

は国民経済計算の確報からそれぞれ取ってい

るが,1954年までの政府の財産所得の受け取

りや支払いのデータが取れなかったので,

『国債統計年報』から取られた国債利子支払

いのデータで代理させている｡戦後の四半期

データについては,国民経済計算の確報から

データを取っており,それぞれ季節性が観察

されるため,季節調整を行っている｡

長期経済統計に基づく年次データでは,大

川はか(1974)から総務庁統計局(1988′)に移行

が行われている1940年と1941年の間,1968年

SNA (国民経済計算)体系への移行が行わ

れている1954年と1955年の間,および1993年

SNA体系への移行が行われている1979年と

1980年の間について,データ基準の変更に伴

う断層が生じている可能性も否定できない｡

また,戦後の四半期データについても,1968

年 SNA体系から1993年 SNA体系への移行

が行われている1979年と1980年の間につい

て,データ基準の変更に伴う断層が生じてい

る可能性は否定できない｡

しかしながら,先験的にデータの断層処理

を行ってしまうと,構造変化の推定の際に必

要な情報が失われてしまう可能性もある｡し

たがって,われわれは,データの断層処理を

せずに推定を行うことにする｡

まず,それぞれのデータの特長について概

観しよう｡図3は長期統計データを時系列で
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図3:基礎的財政収支 :長期統計データ
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図4二ヒストグラム :長期統計データ
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データの出所 :

1885-1940年 :大川ほか(1974)

1941-1954年 :総務庁統計局(1988)

1955-1979年 :経済企画庁(2000)『平成12年版 国民経済計算年報』

1980-2003年 :内閣府経済社会総合研究所(2005)『平成15年版 国民経済計算確報』

示したものである｡ここからいくつかの局面

が読み取れる｡まず,第二次世界大戦前から

終戦直後のデータについて,日清戦争,日露

戦争や,満州事変から太平洋戦争に至る時期

の軍事支出に伴う大幅な基礎的財政収支の赤

字と,日露戦争後や太平洋戦争後の時期の基

礎的財政収支の黒字とが対応していることが

分かる｡

また,1970年代の石油危機に伴う不況時の

財政赤字と,その後の1980年代の財政再建に

よる財政黒字が対応している｡1990年代以降

の長期不況に伴う税収の落ち込みや経済対策

の発動により,2003年に至るまで基礎的財政

収支は悪化を続けている｡同様の推移を,図

5に示されている四半期データからも読み取

ることができる｡

表 1にはそれぞれのデータの基本統計量が

示されている｡まず,長期統計データについ

ては,1944年に最小値をとっており,1949年

に最大値をとっていることが分かる｡また,
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表1:基本統計量

平 均 中央値 最大値 最小値 標準偏差 Jarque-Bera

長期統計データ ー0.867 0.454 9.775 -20.116 4.723 109.7

1885-2003 [1949] [1944] (0.000 )

戦後四半期データ 0.086 0.603 6.698 -7.345 2.632 6.879

1955:2-2004:1 [1992:1] [2004:1] (0.032)

1.最大値と最小値の下の括弧内はそれぞれ最大値と最小値をとった時点である｡

2.Jarque-Bera検定の下の括弧内はP値を表す｡

図5:基礎的財政収支 :戦後四半期データ
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図6:ヒストグラム :戦後四半期データ
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データの出所 :

1955-1979年 :経済企画庁(2000)『平成12年版 国民経済計算年報』
1980-2003年 :内閣府経済社会総合研究所(2005)『平成15年版 国民経済計算確報』

平均値と中央値は1%ポイント以上禾離して る｡

おり,Jarque-Beraの正規性検定からもデー 戦後の四半期データについては,直近の

タの正規性は棄却される｡このことは,図4 2004年第 1四半期に最小値をとっており,

のヒストグラムからも読み取ることができ 1992年第1四半期に最大値を取っていること
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が表 1から分かる｡また,平均値と中央値の

諦離幅は0.5%程度であるものの,Jarque-

Beraの正規性検定により,有意水準5%で

データの正規性が棄却される｡このことは,

図6のヒストグラムからも推測することがで

きる｡

3.3 1885年から2003年の長期データに基づ

く分析

3.3.1 線形モデルを前提とした分析

上で説明したデータを用いて,線形モデル

を前提とした場合に財政赤字の持続可能性条

件が満たされるかどうかを,(5)式から求めら

れるAhmedandRogers(1995)の方法に基づ

いて基礎的財政収支の単位板検定により検証

する｡

まず,予備的な検定として,基礎的財政収

支を構成する政府貯蓄Sf,政府投資Zfおよ
び債務の利払い riDi_1の各変数について,

単位根検定を実施する｡各変数が1次の和分

過程にしたがうことは,AhmedandRogers

(1995)による財政赤字の持続可能性検定の前

提条件になる｡検定の結果は表2の(1)のパネ

ルに示されている｡AugmentedDickey-

Fuller検定とAugmentedDickey-Fuller検定

よりも検定力が強いとされる Dickey-Fuller

GLS検定を用いた結果のいずれも,各変数

が1次の和分･過程にしたがっていることを棄

却しない｡

表2:各変数の単位根検定

(1) 長期統計データ:1885年-2003年

水 準 階 差

ADF DF-GLS ADF DF-GLS

政府貯蓄 :S貫 検定統計量 -1.497

ラグ次数 0
政府投資 :君 検定統計量 -2.292

ラグ次数 4

利払い :riDi_1 検定統計量 -1.411

ラグ次数 3

-1.472

1

-1.078

4

-1.684

3

-ll.195*** -7.822***

0 0
-8.465*** -2.931***

3 4

-3.992*** -3.809***

2 2

(2) 戦後四半期データ:1955年第2四半期-2004年第 1四半期

水 準 階 差

ADF DF-GLS ADF DF-GLS

政府貯蓄 :Sf 検定統計量 -0.755

ラグ次数 5

政府投資 :君 検定統計量 -2.337

ラグ次数 4

利払い :riDi_1 検定統計量 -1.201

ラグ次数 5

-1.146

5

-0.660

4

-1.154

5

-5.688*** -0.369

4 5

-6.775*** -0.231

3 7

-3.593*** -3.431***

4 4

1･ADFはAugmentedDickey-Fuller検定,DF-GLSは Dickey-FullerGLS検定
2.それぞれのラグ次数はSchwarzのペイジアン情報量基準に基づいて選択されている
3.***,**,*はそれぞれ有意水準 1%,5%,10%で帰無仮説が棄却されることを示している
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以上の予備的な分析の結果に基づいて,級

形モデルを仮定した場合の財政赤字の持続可

能性条件が満たされるかどうかを検定する｡

結果は表 3に示されている｡Augmented-

Dickey･Fuller検定に基づく結果からは単位

根が棄却されず,基礎的財政収支を構成する

政府貯蓄,政府投資および債務利払いの各変

数が,AhmedandRogers(1995)の要求する

共和分ベクトルを構成する条件を満たさない

ことが分かる｡したがって,Ahmedand

Rogers(1995)による財政赤字の持続可能性

条件は満たされない｡また,Dickey-Fuller

GLS検定を用いた結果からも単位根の帰無

仮説が棄却されないことが分かる｡したがっ

て,線形モデルを仮定した場合に,財政赤字

の持続可能性条件が満たされない可能性は棄

却できないといえる｡

表3:線形モデルによる財政赤字の持続可能性

水 準 階 差

ADF DF-GLS ADF DF-GLS

長期統計データ 検定統計量 -0.230 -0.821 -8.399′*** -4.645***

1885-2003 ラグ次数 4 4 1 2

戦後四半期データ 検定統計量 -1.072 -1.222 -24.167*** -0.832

1955:2-2004:1 ラグ次数 1 1 0 10

1･ADFはAugmentedDickey-Fuller検定,DF-GLSはDickey-FdlerGLS検定を表す｡
2.それぞれのラグ次数はSchwarzのペイジアン情報量基準に基づいて選択されている｡
3.***,**,*はそれぞれ有意水準1%,5%,10%で帰無仮説が棄却されることを示している｡

3.3.2 マルコフ ･スウィッチング ･モデ

ルの推定結果

次に,(9)式の推定に基づいて,基礎的財政

収支が定常過程と非定常過程の問でレジーム

の変化を起こしている状況も許容したうえ

で,財政赤字の持続可能性について検証する｡

その際,各局面で強い財政規律が働いている

かどうかを,基礎的財政収支が非定常過程に

ある確率で判断する｡ここでは,基礎的財政

収支が定常過程にある場合に,財政赤字が急

速に平均に回帰することから,比較的強い財

政規律が働いていると考えることが可能であ

る｡

マルコフ ･スウィッチソグ回帰の推定結果

が表4に示されている｡まず,定常過程,非

定常過程のいずれのレジームにおけるパラ

メータも有意に推定されていることが分か

る｡

さらに,第 才-1期に系列が定常レジーム

にある場合に第 才期においても系列が定常レ

ジームに留まる確率pooが0.876であり,他方,

第 才-1期に系列が非定常レジームにある場

合に第 t期においても系列が非定常レジーム

に留まる確率pllは0.965となるので,基礎的

財政収支が非定常過程のレジームに移行した

場合,そのまま非定常過程のレジームに留ま

りがちであるということができる｡

最後に,2次の定常性条件を満たすかどう

かを,(10)式と(ll)式で定義されているxとyの

条件を用いて検討する｡(10)式と(ll)式より,x

<1,γ<2が満たされる場合に2次の定常
性条件が満たされるといえる｡表4の結果か

らは,これらの条件は満たされており,基礎
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的財政収支の系列は2次の意味で定常である

ということができる2｡

3.3.3 第二次世界大戦終戦前までの財政

規律

図7は,基礎的財政収支の時系列と,(9)式

の推定から求められる基礎的財政収支が非定

常レジームにある確率をともに示したもので

2 ただし,x,再 まともに非標準的な分布にしたがう
ため,ここでは正式な統計的検定の手続きを経てい

ないことには注意が必要である｡

ある｡この図から,財政政策に関するいくつ

かの局面が読み取れる｡まず,1890年代半ば

からの10年ほど,基礎的財政収支が赤字化し

ていた期間が見られる｡これは,1894-95年

の日清戦争から1904-05年の日露戦争までの

期間に当たり,特に日露戦争時の赤字幅は対

GNP比で10%の規模に達している｡また,

この時期は8割を超える確率で基礎的財政収

支が非定常過程のレジームにあったと推定さ

れており,この点だけを見ると,この時期には

強い財政規律がはたらいていたとは言い難い｡

表4:マルコフ ･スウィッチング回帰の推定結果

長期統計データ 戦後四半期データ

1886-2003 1955:3-2004:1

FLo 2.226***

0.611

〃1 -0.464**

0.188

) 10.575***

0.064

6 1.829***

0.122

が0 -1.952**

0.962

9;1 -3.308***

0.655

9岩0 0.876

品 0.965

∬ 0.971

γ 1.123

logL -246.591

0.871***

0.231

-0.060

0.093

-0.725***

0.089

1.012***

0.055

-1.961**

0.769

-2.813***

0.499

0.877

0.943

0.948

1.010

-300.666

1.推定はマルコフ･スウィッチソグ回帰に基づく｡推定式は,

定常レジーム =Ast-FLo+]･St-1+q･gt
非定常レジーム ‥Ast-FLl+q･gt
ここで,siは基礎的財政余剰を表し,£tは撹乱項を表す.

21900≡PtOt-Oloill-0),p11…P(Ot-1Foi_1-1)
はそれぞれ 900-1/(1+exp(邦o)),911-1/(1+exp(が1))で求められるO
ここで,♂-0は定常レジーム,♂-1は非定常レジームを表す｡
3.推定値の下の括弧内は標準誤差を表す｡

4･x,yはそれぞれ x≡poop2十P11+(1-boo-911)p2とy≡poop2+pllであり,
x<1,y<2の成立が定常性が満たされるための2次の条件になる0
5.***,**,*はそれぞれ有意水準1%,5%,10%で帰無仮説が棄却されることを示している｡
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図7:基礎的財政収支と非定常レジーム :長期統計データ
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次に,日露戦争以降,1910年代を通じて対

GNP比で4%前後の基礎的財政黒字が保ち

続けられた時期がある｡この時期には基礎的

財政収支が非定常過程のレジームにある確率

が急速に低下し,第一次世界大戦中まで低い

水準で推移している｡したがって,この時期に

は強い財政規律が働いていたと推測される｡

それに対して,第一次世界大戦後から急速

に基礎的財政収支の黒字幅が縮小し,1920年

代を通じて基礎的財政収支が均衡に近い状態

が続いている｡この時期には基礎的財政収支

が非定常過程にある確率が再び上昇し,1920

年以降は9割を超える確率になっており,財

政規律が緩んでいったことが推測される｡

この背景には,岡崎(2004)の主張するよう

な政治経済的な理由のほかに,第一次世界大

戦中からのインフレーションにより,政府債

務の実質価値が減少したこともあると考えら

れる｡このことは,図2のインフレ率の推移

と,図1の政府債務残高の動きから推測でき

る3｡

3 図1に示されている政府債務残高の推移は,中央
政府のものであって,われわれの分析対象としてい

る一般政府の定義とは異なることには注意が必要で

ある｡

1.2

1

0.8

0.8

0.4

0,2

0

その後,1920年代後半の昭和恐慌による財

政の悪化と,それに引き続いて1930年代から

中国大陸や東南アジア,太平洋における長期

戦のため,軍事支出が増加したことにより,

基礎的財政収支は大幅な赤字を計上し続け

た｡特に,日中戦争に本格的に突入した1937

年以降,基礎的財政収支の赤字幅は対 GNP

比で10%を超える水準になり,終戦直前の

1944年には同じく20%の水準に達した｡

この時期には,基礎的財政収支が非定常過

程のレジームにある確率がほぼ1に近い値と

なっており,特に,1938年から1944年につい

ては1のまま推移し続けている｡したがって,

戦争の長期化と泥沼化による軍事支出の急増

から,急速に財政破たんに向かって進んでい

ったと考えることができる｡

3.3.4 第二次世界大戦後の財政規律

第二次世界大戦以後,日本は大きな戦争を

経験せずに経済的な発展を遂げた｡戦前の財

政赤字の推移を特徴付けていた軍事支出が,

戦後の財政にとっては重要なものではなくな

ったことにより,どのような変化が見られる

だろうか｡まず,基礎的財政収支は終戦直後

に大幅な赤字と黒字を計上している｡



版

その後,均衡財政主義に基づく財政運営が

しばらく続いたこともあり,1950年代から

1960年代にかけての高度成長期には基礎的財

政収支は均衡の近傍を推移している｡1970年

代には,高度成長の終蔦による成長率の低下

と石油危機に伴う景気の悪化により,政府が

特例国債の発行に踏み切るなど,急速に財政

収支が赤字に向かっていった｡

基礎的財政収支が非定常過程にある確率

は,終戦直後にはばゼロのところからスター

トし,1955年までの10年間は比較的低い水準

に留まっており,その意味で強い財政規律が

保たれていた可能性が高い｡しかし,1955年

以降は非定常過程q)レジームの確率がほぼ8

割以上の状態が続いており,1970年代までは

ば一定の水準で推移している｡

その後,1980年代には財政再建への努力と,

いわゆる ｢バブル景気｣に伴う税収の伸びに

より,基礎的財政収支が急速に改善していっ

た｡それに対応して,基礎的財政収支が非定

常過程のレジームにある確率も低下している

が,1990年ごろの最も低下した時期でも0.76

前後であり,強い意味での財政規律が働いて

いなかった可能性は否定できない｡

3.4 戦後の四半期データを用いた分析

3.4.1線形モデルを前提とした分析

戦後の財政規律について,四半期データを

用いた分析に基づいてもう少し詳しく見てい

くことにしよう｡まず,AhmedandRogers

(1995)にしたがって,線形モデルを前提とし

た場合の財政赤字の持続可能性条件について

検討する｡

基礎的財政収支を構成する各変数が

AhmedandRogers(1995)の分析の前提を満

たすかどうか,単位根検定を実施した結果が

表2の(2)のパネルに示されている｡その結果,

基礎的財政収支を構成するそれぞれの変数が

1次の和分過程にしたがうことは棄却できな

いので,分析の前提条件は満たされている可

能性が高い｡ただし,Dickey-FullerGLS検

定の結果,政府貯蓄と政府投資が2次以上の

和分過程にしたがっている可能性も棄却でき

ないことには注意が必要である｡

予備的な検定の結果を受けて,線形モデル

を前提とした場合の財政赤字の持続可能性条

件が満たされるかどうかを検定した結果が表

3に示されている｡この結果からは,基礎的

財政収支が単位根を持つことを棄却できず,

財政赤字の持続可能性条件は満たされないこ

とが分かる｡

3.4.2 マルコフ ･スウィッチング ･モデ

ルの推定結果

次に,(9)式の推定に基づいて,基礎的財政

収支が定常過程と非定常過程q)間でレジーム

の変化を起こしている状況も許容したうえ

で,財政赤字の持続可能性について検証する｡

前と同様に,各局面で強い財政規律が働いて

いるかどうかを,基礎的財政収支が非定常過

程にある確率で判断する｡

マルコフ ･スウィッチソグ回帰の推定結果

は表4に示されている｡まず,定常過程のレ

ジームのパラメータは有意に推定されている

ものの,非定常過程のレジームについては,

定数項のパラメータが有意に推定されておら

ず,非定常過程においてはドリフトなしの単

位根過程にしたがっている可能性があること

が分かる｡

さらに,第 t-1期に系列が定常レジーム

にある場合に第 才期においても系列が定常レ

ジームに留まる確率 pooが0.877であり,他

方,第 t-1期に系列が非定常レジームにあ

る場合に第 才期においても系列が非定常レ

ジームに留まる確率pllは0.948となるので,
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長期統計データを用いた分析の結果と同様,

基礎的財政収支が非定常過程のレジームに移

行した場合,そのまま非定常過程のレジーム

に留まりがちであるということができる｡ま

た,2次の定常性条件についても,長期統計

データを用いた分析の結果と同様に満たされ

ることが分かる｡

3.4.3 四半期データを用いた財政規律の

分析

以上の推定結果を用いて,四半期データに

よる財政規律の分析を行う｡図8は,基礎的

財政収支の時系列と,(9)式の推定から求めら

れる基礎的財政収支が非定常レジームにある

確率をともに示したものである｡

まず,1950年代から70年代前半にかけては,

基礎的財政収支は均衡財政主義の下ではばゼ

ロから2%の間で安定的に推移していたこと

が分かる｡それに対応して,基礎的財政収支

が非定常過程のレジームにある確率は,1960

年から63年の一時期を除いて比較的低い値で

推移している｡したがって,この時期には比

較的強い財政規律が働いていた可能性がある

といえる｡この結果は,長期統計に基づく年

次データを用いた分析の結果と異なってい

る｡

1970年代半ばには急速に基礎的財政収支が

悪化し,1980年代初めまで赤字で推移してい

ることが図8の基礎的財政収支の時系列から

読み取れるが,この時期には,非定常過程の

レジームの確率が急激に上昇し,期間を通じ

てはば1に近い値で推移していることが分か

る｡この時期に関する結果は長期統計に基づ

く分析と大きく変わらない｡

1980年代に入り財政再建が進んでいくにつ

れて,基礎的財政収支の改善が見られるよう

になり,1984年から1986年にかけて非定常過

程のレジームの確率が低下していることが分

かる｡しかし,1987年ごろから確率は再び上

昇に転じ,1980年代末にははば1に近い値を

とるようになっている｡その後,1992年から

1993年にかけての一時期,確率の低下が見ら

れるものの,その後はほぼ1に近い値で推移

している｡

上の結果からすると,1980年代半ばから

1990年代初めの時期には,強い意味での財政

規律が働いていた時期とそうでない時期が混

在していると考えられる｡これは,より長期

図8:基礎的財政収支と非定常レジーム :戦後四半期データ
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表4の推定結果に基づいて,経済が非定常レジームにある確率を時系列でプロットしたもの
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的な分析に基づいた図7とあわせて考える

と,この時期には財政規律を保とうとする力

が働きつつも,その力は十分に強くはなかっ

たと推測することができるだろう｡

この推測は,当時の財政再建の目標が ｢赤

字国債の新規発行からの脱却｣にとどまって

いたことと無関係ではない4｡Leeper(1991)

の主張に基づけば,金融政策により物価水準

が一意に決定されるためには,財政当局が政

府債務の増加に対して,強く財政余剰を反応

させなければならない｡すなわち,財政余剰

の政府債務に対する弾性値が1を超えねばな

らないということになる｡この条件が満たさ

れるためには,財政再建の目標としては ｢赤

字国債の新規発行からの脱却｣にとどまるべ

きではなく,それ以上に財政余剰を計上して

いく必要が出てくるりである｡

3.5 フィルタリングとスムージング (平滑化)

のように,第 t期までq)情報を用いて,非定

常過程のレジームの確率に関するその期の逐

4 当時の財政再建について述べた文献に操子ほか
(1991)がある｡

次推定を行うフィルタリングの手法を用いて

求められた推定値により得られたものであ

る｡それに対して,推定期間全体の情報を用

いて推定値 ÊtFTを求めることをスムージング

(平滑化)と呼ぶ｡ここで,Tは推定期間の

最終期を表す｡

スムージングの結果得られる推定値を用い

ると結論はどのように変化するだろうか｡そ

れを示しているのが,図9と図10である｡図

9は長期統計データを用いた場合のフィルタ

リングとスムージングによる推定値をそれぞ

れ示しており,図10は戦後の四半期データを

用いた場合の推定値を同様に示したものであ

る｡いずれの図からも,スムージングの推定

結果の方が,非定常過程のレジームにある確

率の推移が早めに出てくる傾向はあるもの

の,全体的な結果を大きく変化させるもので

はないことが分かる｡

4 結 論

本稿では,明治期以降の日本の長期統計

データを用いて,構造変化を許容したモデル

で財政赤字の持続可能性について検討してき

図9:フィルタリングとスムージング :長期統計データ
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図10:フィルタリングとスムージング :戦後四半期データ
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表4の推定結果に基づいて,経済が非定常レジームにある確率を時系列でプロットしたもの

た｡その結果,線形のモデルを前提とした通

常の持続可能性条件は満たされないものの,

基礎的財政収支について定常過程と非定常過

程の間のレジーム変化を許容した場合,定常

性に関して2次の条件が平均的に満たされる

可能性が高く,その意味で財政赤字は持続可

能であるということができると考えられる｡

また,逐次推定により得られる推定値を用

いて,基礎的財政収支の系列が各時点で非定

常過程のレジームにある確率を求めた｡そし

て,その結果を参照しながら,それぞれの時

期において強い財政規律が働いていたと考え

られるかどうかについて検討した｡

長期統計データを用いた分析の結果,日露

戦争後から第一次世界大戦までの時期と,第

二次世界大戦直後の10年程度の間は,比較的

強い財政規律が働いていた可能性が示唆され

るが,その他の時期については強い財政規律

が働いていたとは言い難いという結論が得ら

れる｡ただし,1980年代の財政再建の時期に

ついては,不十分ではあるものの一定の財政

規律は存在した可能性も否定できない｡この

結果は,戦後の四半期データを用いた分析か

らも支持しうる｡

これらの分析結果から得られる,現在政府

が着手し始めている財政再建に関する含意は

次のようなものになるだろう｡すなわち,本

来の意味での財政再建を達成するためには,

赤字国債の新規発行の抑制,あるいは赤字国

債の新規発行をゼロにするというだけでは不

十分であり,最終的には,相当程度の財政余

剰を計上して過去の債務を確実に返済してい

くことを目標に据える必要がある｡

換言すれば,財政再建を達成するためには,

赤字国債の新規発行額などの漸進的な目標を

定めることも有効であるかもしれないが,究

極の目標が財政赤字を持続可能なものにする

ことであることを明確にして,最終的な財政

余剰の規模を明示することが必要である｡
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