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要　　約
　本稿の目的は，高齢化が財政政策の景気浮揚効果に与える影響を分析することである。
世界で急速に進む高齢化を背景に，高齢化が経済に与える影響について研究が行われてい
るものの，それが財政政策の効果にどう影響するかは未だに解明されていない。本稿では
OECD 諸国のパネルデータを用いて，高齢化が進んでいる経済と高齢化が進んでいない
経済で財政乗数を推計することで，高齢化が財政政策の景気浮揚効果に与える影響を分析
した。分析の結果，高齢化は財政政策の景気浮揚効果を弱めることがわかった。これは高
齢化が進んだ経済では，財政刺激に対する個人消費と雇用の反応が低下し，財政政策の乗
数効果が低下することによる。高齢国家では財政刺激策の経済成長促進効果が小さいため，
国内需要を支えるには，構造改革など他の経済政策がより重要な役割を担う必要があろう。

　キーワード：高齢化，財政政策，財政乗数
　JEL Classification：E62，H30，J10

Ⅰ．はじめに

　世界では高齢化が急速に進んでいる。国際連
合（United Nations）が 2019 年に発表した『世
界 人 口 推 計（World Population Prospects 
2019）』によると，全世界で現在 65 歳以上の高
齢者数は約 7 億人で世界人口の約 9％を占め
る。高齢者数は今後，大きく増加し，2050 年
には全人口の 16％に当たる約 15.6 億人が 65 歳
以上となると予想されている。一般に高齢化は
先進国の問題だと捉えられがちだが，決してそ
うではない。新興国では急速な経済発展により

女性の社会進出や晩婚化が進んでおり，その結
果，高齢化が先進国を上回るスピードで進むと
予想されている。今や，高齢化は途上国・新興
国を含めたグローバルな問題となっている。こ
うした状況を背景に，高齢化が経済にどのよう
な影響を与えるかについて，経済学者のみなら
ず政策当局においても議論されている1）。
　本稿の目的は高齢化が財政政策の効果に与え
る影響を実証分析により明らかにすることであ
る。高齢化がマクロ経済や財政に与える影響に
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ついては，これまでも多くの研究がなされてき
たが，高齢化とマクロ経済政策の効果の関係を
見たものはいまだに少ないのが現状だ。最近で
は，高齢化が金融政策の効果に与える影響を分
析したものがあるが，高齢化が財政政策の効果
に与える影響を分析したものは少ない2）。
　高齢化が財政政策の効果に与える影響を分析
することは学術的のみならず政策的にも重要で
ある。この背景には近年，先進国経済が長期停
滞に直面し，金融政策のみではそれを克服でき
ないため，経済回復のため財政政策の役割に大
きな期待がかかっていることがある。実際，国
際通貨基金（IMF）のゲオルギエバ専務理事は
2019 年 10 月の講演で世界的な経済の減速が広
がる中，「金融政策だけでは事足りず，財政政
策が中心的な役割を果たす必要がある」と財政
ツールの重要性を唱えている。そこに今般の新
型コロナウイルス感染流行による経済危機が加
わったため，財政政策に対するニーズは今や史
上空前のレベルまで高まっている3）。こうした
中，高齢化が財政政策の有効性にどのような影
響を与えるかを分析することの意義は大きい。
　本稿では，高齢化が財政政策の景気浮揚効果
にどのような影響を与えるのかを OECD 諸国
の 19 カ国のうち，高齢化の度合いに基づき二
つのグループに分けて分析した。高齢化の度合
いは老齢人口比率（15～64 歳人口に対する 65
歳以上人口の比率）により測った。財政政策の
景気浮揚効果を実証的に分析する際には，財政
政策ショックを識別する必要があるが，本稿で
は，Auerbach and Gorodnichenko（2012，
2013）に従い，政府支出の予測エラーを用いて
財政政策ショックを識別，そして，財政政策
ショックが経済成長率に与える影響（財政乗
数） を Jordà（2005） に よ っ て 提 唱 さ れ た

Local Projection Method（LP 法）により推定
した。
　分析の結果，高齢化は財政政策の景気浮揚効
果を弱めることがわかった。財政政策ショック
が経済成長率に及ぼす効果を見ると，年齢構成
がより若い経済では大きなプラスの効果が生ま
れている一方で，高齢化が進んでいる経済では
財政刺激策の効果は統計的に有意ではないこと
がわかった。
　また，本稿は景気局面を考慮したうえで高齢化
が財政政策の景気浮揚効果に与える影響も分析し
た。これは，財政刺激策の効果が景気局面に依存
することが近年の研究で指摘されていることによ
る。例えば，Auerbach and Gorodnichenko（2012，
2013）は財政刺激策が経済成長に及ぼす効果は
不況時には大きくプラスであるのに対して，好況
時にはそのような効果が認められないことを示し
ている。
　分析の結果，より若い年齢層の多い経済と高
齢化が進んだ経済それぞれで，不況時には財政
政策の景気浮揚効果が認められるものの，好況
時には認められないことが分かった。さらに，
高齢化が進んだ経済の不況時における財政政策
の景気浮揚効果は，年齢構成がより若い経済の
不況時のそれよりも弱いことが明らかにされ
た。つまり，財政乗数が高くなる傾向にある不
況時においても，高齢化は財政政策の景気浮揚
効果を弱めるということがわかった。
　高齢化が財政政策の景気浮揚効果を弱めるメ
カニズムとしては，高齢化が財政政策ショックに
対する個人消費と雇用の反応を弱めることがあ
げられる。財政政策ショックが個人消費と雇用
に与える影響をみると，年齢構成が若い経済で
は個人消費，雇用ともにプラスの反応を示すの
に対して，高齢化が進んだ経済では財政政策

１）Bloom et al. （2015）や IMF（2019）は高齢化のマクロ経済へのインプリケーションについて包括的に議論
をしている。また，The Journal of the Economics of Ageing は 2018 年 5 月号で Conesa and Kehoe（2018）
をはじめ，高齢化のマクロ経済学についての特集している。また，政策現場においては，2019 年の G20 大阪
サミットでは高齢化社会への対応が議論された。

２）例えば，Imam（2013），IMF（2017），Wong（2018）が挙げられる。
３）IMF（2020a）は新型コロナウイルス感染流行が各国の財政に与える影響については論じている。
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ショックが個人消費や雇用に影響を与えることは
認められなかった。これは，財政政策の乗数効
果が高齢化によって弱まることを示唆している。
　本稿の構成は以下の通りである。まず第Ⅱ節
では高齢化に関する定型化された事実を紹介す
ると同時に，高齢化が経済に与える影響につい
て先行研究を整理する。第Ⅲ節では実証分析の

手法とデータを説明し，続く第Ⅳ節で分析結果
を紹介する。第Ⅴ節は高齢化が財政政策の景気
浮揚効果にどのような経路を通じて影響を与え
るのかを考察する。第Ⅵ節は結語であり，本研
究結果から得られる政策インプリケーションを
述べる。

Ⅱ．定型化された事実と先行研究の整理

　本節では高齢化の現状と今後の動向を概観す
ると同時に，高齢化がマクロ経済および財政政
策に与える影響についての先行研究を整理する。

Ⅱ－１．定型化された事実
　世界は今，高齢化に向かっている。図 1 は高
齢化の指標としてよく用いられる「老齢人口指
数」（65 歳以上人口を 15～64 歳の人口で割っ
たもの）のこれまでの推移と今後の予想を示し

たものである。
　図 1 に挙げられている全て国・地域で老齢人
口指数は上昇傾向にあり，高齢化が進んでいる
ことがわかる。20 世紀後半までは高齢化の中
心は欧米諸国であったが，現在は日本が高齢化
のフロントランナーとなっている。日本の老齢
人口指数は 1990 年代後半に欧米諸国を抜き，
世界で最高の水準となった。2018 年の日本の
老齢人口指数は 47％で，世界で唯一 4 割を超

図 1　老齢人口指数の推移

出所：国連（World Population Prospects）
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えている。今後，高齢化はますます加速し，
2050 年には日本の老齢人口指数は 70％程度に
まで上昇すると予想されている。
　高齢化が進むのは日本だけではない。欧州や
米国でも今後，高齢化が進展することが予想さ
れている。また，現在は欧米諸国よりも老齢人
口指数が低い韓国や中国でも今後，急速に高齢
化が進んでいくことが予想されている。
　こうした高齢化の背景にあるのが，出生率の
低下と長寿化である。
　図 2 は高所得国における出生率と平均寿命の
推移を示したものである。1950 年には 3 近く
あった出生率はその後，急速に低下し，1970
年代半ばには人口を将来にわたって維持するた
めに必要な出生率（約 2.1）を下回った。出生
率はその後も低下し続け，現在は 1.7 程度と
なっている。出生率が約 1.7 というのは，2 人
の夫婦から 1.7 人の子供が産まれているという
ことで，子供世代の人口は親世代の 8 割強にな
ることを意味する。このペースで出生率が推移
すると，孫世代の人口は現在の世代の約 6 割程
度となる。

　一方，平均寿命は上がり続け，1950 年には
65 歳だったが，現在は 80 歳を超え，2050 年に
は 85 歳にまで上昇することが予想されている。

Ⅱ－２．先行研究の整理
　高齢化がマクロ経済や財政に与える影響につ
いてはこれまでも多くの研究がなされてきた。
　標準的な経済理論によると，他の条件が変わ
らなければ，高齢化は国民一人当たり GDP の
成長率を低下させると考えられる。これは高齢
化が人口に占める労働者比率を低下させること
による。仮に労働者一人当たりの成長率が変わ
らないとしても，高齢化は退職者の増加を通じ
て，労働者の割合を減らす。国民一人当たりの
経済成長率は，その分母が大きくなることによ
り低下することになる。IMF（2019）は，G20
において高齢化が 2018 年から 2030 年の間に国
民一人当たりの GDP 成長率を 0.4 パーセント
低下させると予想している。
　先行研究は高齢化が経済の総生産量を低下さ
せる可能性を指摘している。経済成長は労働力
の増加，資本の増加，生産性の上昇という 3 つ

図 2　高所得国における出生率と平均寿命の推移

出所：国連
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の要素によって決定されるが，高齢化による労
働力減少は他の条件が一定であれば，総生産量
の減少につながる。また，高齢化は労働力の年
齢構成を変化させることで，労働力人口をさら
に減少させる可能性がある4）。例えば，IMF
（2019）は G20 において労働参加率を年齢階
級別に比較し，高齢者の労働参加率が他の年齢
層よりも相対的に低くなっていることを示して
いるが，これは高齢者の比率の高まりが，労働
力を減少させることを意味している。
　また，高齢化は貯蓄率にも影響する5）。高齢
化はライフサイクルの観点から貯蓄をする現役
世代を減少させる一方で，貯蓄を取り崩す高齢
者層を増加させるため，経済全体の貯蓄率は減
少する。
　高齢化が経済に与える影響の中で，特に注目
されるのが財政・社会保障への影響だ。高齢化
と財政・社会保障に関する研究はこれまでに相
当な研究蓄積があるため，ここでの説明は日本
に関連するものをいくつか紹介するにとどめる。
Kawai and Morgan（2013）はアジア諸国におい
て急速な高齢化が高齢者関連の財政支出の増加
につながる一方，経済活力を弱める傾向がある
ため，高齢化が中期的な財政リスクになること
を指摘している。奥・市村・塚本（2016）は日
本における高齢化と社会保障の関係を分析する
ことで，アジア諸国への教訓を引き出そうとして
いる。また，Braun and Joines（2015），Hoshi 
and Ito（2014），Kitao（2015），Imrohoroglu, 
Kitao and Yamada（2016）などは日本で急速に
進む高齢化が財政に深刻な影響を及ぼすことを
指摘している。
　このように高齢化がマクロ経済や財政に与え
る影響についてはこれまでも多くの研究がなさ
れてきたものの，高齢化と財政政策の効果の関

係は最近注目をされているものの，未だにその
研究は少ないのが現状だ。
　高齢化が財政政策の効果に与える影響を理論
的 に 分 析 し た も の と し て Yoshino and 
Miyamoto（2017）がある。彼らは高齢者と現
役世代から構成される動学確率的一般均衡
（DSGE）モデルを構築し，高齢化が財政政策
ショックに対するマクロ経済変数の反応にどう
影響するかをシミュレーションの手法で分析し
ている。その分析結果は高齢化が財政政策の景
気浮揚効果を低下させるというものだ。彼らは
その理由として，高齢化が労働力人口を減少さ
せることで，財政政策の乗数効果が弱くなるこ
とをあげている6）。
　本稿同様に実証面から，高齢化が財政政策の
効果に与える影響を分析したものとしては，Basso 
and Rachedi（2020），Honda and Miyamoto
（2020），Miyamoto and Yoshino（2020）があげ
られる。
　Basso and Rachedi（2020）は米国の州レベ
ルのデータを用いて，人口全体に占める若年層
の割合が高い州ほど財政乗数が高くなることを
示している。また，労働者のライフサイクルを
考慮したニューケインジアンモデルを構築し，
若年層は老年層よりも労働供給の弾力性と限界
消費性向が高いため，若年層の割合が高くなる
と財政政策に対する経済の反応が大きくなると
説明している。
　これに対して，Miyamoto and Yoshino（2020）
は OECD 諸国のパネルデータを用いて，高齢化
が財政政策の景気浮揚効果に与える影響を分析
している。彼らの分析結果は，老齢人口比率が低
い経済では財政政策ショックは経済成長に正の影
響を与えるのに対して，老齢人口比率が高い経済
では財政政策ショックが経済成長率に与える影響

４）Bloom et al. （2010），Maestas et al. （2016），IMF（2017），Aksoy et al. （2019）などを参照。
５）高齢化が貯蓄率に与える影響を分析した研究は多い。例えば，Mirer（1979），Horioka（1992），Braun et al. 

（2009），Goh et al. （2020）などを参照。
６）Yoshino and Miyamoto（2017）は高齢化が金融政策の効果に与える影響も分析しており，高齢化が金融政

策の景気浮揚効果を弱めることを理論，数量分析により示している。高齢化が金融政策の景気浮揚効果を弱
めることは，Iman（2013）や Wong（2019）などの分析でも確認されている。
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は統計的に有意でないというものである。
　Honda and Miyamoto（2020）は Miyamoto 
and Yoshino（2020）と同様に OECD 諸国のパ
ネルデータを用いて，高齢化が財政政策の効果
に与える影響を分析しているが，その際に景気
循環局面を考慮しているのが大きな特徴だ。近
年の財政乗数に関する研究では，財政乗数が景
気局面に依存することが指摘されている。例え
ば，Auerbach and Gorodnichenko（2012，

2013）は，財政刺激策は不況時には生産に大き
なプラスの影響を与えるのに対して，好況時に
はほとんど影響しないとしている。Honda and 
Miyamoto（2020）は，高齢化が進んだ経済と
年齢構成が比較的若い経済の両方で，財政乗数
は不況時の方が好況時よりも大きくなることを
示した上で，不況時の財政乗数は高齢化が進ん
でいない経済の方が，高齢化が進んだ経済より
も高くなることを発見している。

Ⅲ．実証分析の手法とデータ

　本節では実証分析の手法とデータについて説
明する。

Ⅲ－１．実証分析の手法
　高齢化が財政政策の効果にどのような影響を
与えるかを分析するために，本稿では Auerbach 
and Gorodnichenko（2012，2013）の手法で財
政政策ショックを識別し，その財政政策ショッ
クが経済成長率に与える影響を Jordà（2005）
によって提案された LP 法により推定する。LP
法は，非線形性を導入した式を容易に推定でき
るため，高齢化の度合いや景気局面などが財政
政策の効果に与える影響を分析するのに適して
いる。また，LP 法は説明変数やラグ数の選択な
ど定式化の誤りがあった場合でも，その結果の
頑健性が高いことが知られている7）。
　本稿でベンチマークとして用いる推定式は次
の通りである。

 （1）
　ここで，Yi,t は実質 GDP，Shock は財政政策

ショック，X はコントロール変数を表してい
る。添え字の i は国，t は年を表す。コントロー
ル変数は，実質 GDP 成長率，過去の財政政策
ショック（2 期前まで）と線形トレンドを考え
る。また，先行研究にならい，推定式には時間
固定効果と国別の固定効果を加えている。I は
ダミー変数を表し，高齢化が進んだ経済ではダ
ミー変数は 1 を取り，そうでない場合は 0 とす
る。εは誤差項である。右辺の係数はすべて
h に依存しているため，それぞれの h について
（１）式を推定する。財政政策ショックは h＝
0 に発生するものとして，ここでは h＝0，1，…，
4 について（１）式を推定する。つまり，ショッ
ク発生から 5 年間が本稿の分析対象となる。
　財政政策の景気浮揚効果を推定する際には，
まず外生的な財政政策ショックを求める必要が
ある。本稿では，Auerbach and Gorodnichenko
（2012，2013）に従い，財政支出の予測誤差を
用いて財政政策ショックを識別する。財政支出
の予測誤差は次のように定義される。

FEit＝％ΔGit－Et－1［％ΔGit］
　ここで，Git は実際の政府消費支出であり，％
ΔGit はその％変化を表している8）。また，Et－1［％
ΔGit］はその予測である。予測誤差を財政政策

Yi,t－1

Yi,t＋h－Yi,t－1

＝βA
hIi,tShocki,t＋βN

h（1－Ii,t）Shocki,t

＋θhXi,t＋αi
h＋γt

h＋εh
i,t

７）Jordà（2005）を参照せよ。
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ショックとして使用することにはいくつかの望ま
しい点があげられる。まず，予測誤差には自己
相関がなく，予測ができないという点があげられ
る。また，既存研究で指摘されている「財政政
策の予見性問題」（fiscal forecast problem）や
経済状態から財政政策への潜在的なフィード
バックを軽減できるというメリットもある9）。
　本稿では IMF（2020b）同様に，OECD の
Economic Outlook による予測（4 月時点）を
用いて予測誤差のデータを構築するが，後述す
るように 10 月時点の予測を用いても結果に大
きな差は生じない。また，外れ値を除去するた
め，予想誤差の上位 1％と下位 1％は分析には
用いない。さらに財政乗数を推定するために，
それぞれの国で政府支出の GDP 比の平均を用

いることで，ショックを GDP 比に変換する。
つまり，財政政策ショックは次のように求めら
れる。

　図 3 はショックの分布を示したものである。
ショックは－1.7 から 2.0 の間に分布しており，
その大半（90％）が－0.96 から 1.12 の間の数
である。平均は 0.07，中央値は 0.65 となって
いる。
　また，高齢化の度合いは，老齢人口比率によっ
て測る。分析では老齢人口比率がある閾値を上
回った場合，その経済を高齢が進んでいる経済

sharei
g＝

GDPit

Git（ ）
Shockit＝FEit×sharei

g

８）Miyamoto and Yoshino（2020）や Honda and Miyamoto（2020）では政府消費と政府投資を合わせた政府
支出について分析をしているが，本稿では政府消費に注目して分析を行う。

９）財政政策の予見性問題については Leeper, Richter, and Walker（2012）や Leeper, Walker, and Yang
（2013）を参照。

図 3　ショックの分布
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（高齢経済），また逆の場合はその経済を高齢
化が進んでいない経済（非高齢化経済）と定義
する。ベースラインにおいては老齢人口比率の
中央値（23.5％）を閾値として設定する。

Ⅲ－２．データ
　本稿で使用するデータは OECD の statistics 
and projections database および国際連合の
World Population Prospects 2019 から入手し

た。実質 GDP や政府消費などの財政変数なら
びに政府消費の予想値は OECD Economic 
Outlook より入手し，老齢人口比率をはじめ人
口動態に関するデータは World Population 
Prospects 2019 のものを使用した。分析に使用
するデータは OECD のうち 19 か国，サンプル
期間は 1985 年から 2018 年のアンバランスドパ
ネルとなっている。

Ⅳ．分析結果

Ⅳ－１．ベースライン
　はじめに，高齢化を考慮せずに，財政乗数を
推計しよう。図 4 は正の財政政策ショックに対
する生産量の反応を示したものである。図の横
軸はショック発生からの経過時間を表し，縦軸
は経済成長率の反応を示している10）。なお，財
政政策ショックは時点 0 において発生するもの
とする。
　図より財政政策ショックは経済成長を促進す
ることがわかる。時点 0 における財政乗数は
0.7，ショック発生から 4 年後の中期の財政乗
数は 1.6 となっている。これらの数字は先行研
究で推計されている先進国の財政乗数の値と整
合的なものとなっている11）。
　次に高齢化が財政政策の効果にどのような影
響を与えるかを分析する。（１）式により推計
される高齢化が進んだ経済（高齢経済）と高齢
化が進んでいない経済（非高齢経済）における
財政乗数は図 4 に示されている。
　図が示す通り，財政刺激策が経済成長に及ぼ
す効果をみると，年齢構成がより若い国ではプ
ラスの効果が生まれている一方で，高齢化が進

んでいる国では財政刺激策の効果が確認されな
い。非高齢化経済においては，正の財政政策
ショックは短期においても中期においても経済
成長にプラスの効果を有意に与えている。財政
乗数をみると，ショック発生時は 0.9，ショッ
ク発生から 4 年後は 2.4 となっている。これに
対して，高齢経済における財政政策ショックに
対する経済成長のインパルス応答は全ての期間
において統計的に有意ではない。

Ⅳ－２．結果の頑健性
　次の分析に移る前に，上記の分析結果の頑健
性を確認しておこう。ここでは，分析に使用す
る高齢化の指標，財政政策ショック，コントロー
ル変数に関して，頑健性のチェックを行う。表
1 はこれらの結果を示したものである。表の列
（１）－（２）にはベースラインにおけるショッ
ク発生時における財政乗数を参考として載せて
いる。
　まず，分析結果が高齢化の指標について頑健
であるかどうかを調べることにする。ベースラ
インでは老齢人口比率を高齢化の指標として用

10）説明変数に経済成長率を用いた分析では縦軸は財政乗数を表している。
11）財政乗数を推定した研究をサーベイした IMF（2014）は，先進国の財政乗数は平均して 0.6 程度であると

している。Ramey（2016）は米国の財政乗数を 0.8 から 1.5 としている。日本でも財政乗数の推定が多くの研
究者によってなされているが，一致した見解は得られていない。
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図 4　財政政策ショックの経済成長率への影響（財政乗数）

注： ショックは時点 0 で発生する。実線は財政政策ショックに対する経済成長率の変化（財政乗数），点線は
90％の信頼区間を表している。また，老齢人口指数がその中間値である 22.7 を超えた経済を高齢化経済とする。
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いたが，ここでは 65 歳以上人口が総人口に占
める割合と，20 歳から 35 歳の若年層が総人口
に占める割合を高齢化の指標として用いる。結
果は表の列（３）－（６）に示されている。
　高齢化の指標として 65 歳以上人口比率を用
いた場合，ショック発生時の財政乗数は非高齢
経済では 0.859 であるのに対して，高齢経済で
はその値は統計的に有意ではなく，ベースライ
ンと同様，高齢化が財政政策の景気浮揚効果を
弱めていることがわかる。また，若年人口比率
を用いた場合，若年人口比率が高い経済では財
政乗数が 0.877 であるのに対して，その比率が
低い経済（つまり高齢経済）では財政乗数は
0.567 となっており，やはり高齢化が財政乗数
を下げることが確かめられた。
　次に財政政策ショックに関して結果の頑健性
を調べる。ベースラインでは IMF（2020b）に
従い，財政支出の予測誤差は 4 月時点のものを
使用したが，ここでは 10 月時点における予測
誤差を財政政策ショックとして推定を行った。
表の列（７）－（８）に示されているように，高
齢経済では財政政策は景気浮揚効果を持たない
ものの，非高齢経済では財政政策ショックが経
済成長を促進することがわかる。非高齢化経済
における財政乗数に注目すると，10 月時点の
予測誤差を使用した方がベースラインよりも，
わずかに財政乗数が高いことがわかる。
　LP 法 で は， 推 定 結 果 に モ デ ル の 誤 設 定
（misspecification）による歪みが生じる可能

性が低いことが知られている。ベースラインに
おけるコントロール変数は，実質 GDP 成長率，
過去の財政政策ショック（2 期前まで）と線形
トレンドだったが，ここでは異なったコント
ロール変数を使用した際に，推定結果に大きな
違いが生じるかどうかを調べる。IMF（2014）
は財政乗数の決定要因を論じているが，ここで
はそれに従い，政府歳入，財政トランスファー，
短期金利，貿易開放度をコントロール変数に含
めた場合の推定を行う。推定結果は表の列（９）
－（10）に示されているが，ベースラインと大
きな違いがないことがわかる。

Ⅳ－３．景気局面を考慮した分析
　次に景気局面を考慮した上で，高齢化が財政
政策の景気浮揚効果に与える影響を分析する。
最近の研究では，財政乗数は好況時と不況時で
異 な る こ と が 指 摘 さ れ て い る。 例 え ば，
Auerbach and Gorodnichenko（2012，2013）
は米国および複数の OECD 諸国において，政
府支出の財政乗数は不況時に大きくなることを
示している。果たして，高齢経済においても財
政乗数は景気局面によってその大きさが変わる
のだろうか？また，仮に先行研究同様に，高齢
経済において，好況時よりも不況時における財
政乗数が大きいとすると，それは非高齢経済の
ものと比べて高いのか，それとも低いのか？こ
れらの疑問に答えるため，ここでは景気局面を
考慮したうえで，高齢化が財政政策の効果に与

表 1　頑健性チェック

ベースライン 高齢者比率 若年者比率 ショック 定式化

高齢
（1）

非高齢
（2）

高齢
（3）

非高齢
（4）

低い
（5）

高い
（6）

高齢
（7）

非高齢
（8）

高齢
（9）

非高齢
（10）

財政乗数
0.419 0.888 0.473 0.859 0.567 0.877 0.085 0.907 0.422 0.795

（0.441） （0.252） （0.306） （0.436） （0.259） （0.446） （0.410） （0.427） （0.252） （0.406）

国別固定効果 有 有 有 有 有
時間固定効果 有 有 有 有 有
コントール ベースライン ベースライン ベースライン ベースライン ベースライン
ショック 4 月時点 4 月時点 4 月時点 10 月時点 4 月時点

注：（　）内の数字は標準偏差を表している。
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える影響を考察する。
　具体的には，Auerbach and Gorodnichenko
（2012，2013）に基づき，次の式を推計する。

 （2）
　ここで，G（zi,t）は平滑関数（Smooth transition 
function）と呼ばれるもので，次のように特定化さ
れる。

　z は平均 0，分散 1 の景気循環指標であり，z
の値が高ければ景気が強いことを示す。ここで

は，Auerbach and Gorodnichenko（2013）や
IMF（2014）にもとづき，実質 GDP 成長率を
景気循環指標として使用する。平滑関数 G は z
のロジスティックス変換を行い，その値は 0 か
ら 1 の間を取る。z の値が無限に近づくと，G
はゼロに近づき，逆に z が小さくなると G は 1
に近づく。つまり，平滑関数 G の値は経済が
景気後退期にある確率を表していると解釈され
る。G＝1 の時には経済は深刻な不況状態にあ
り，他方，G＝0 の時には経済は力強い好況状
態にあると考えることができる。δは関数 G
の景気循環指標 z に対する感応度を示すパラ
メータであり，先行研究に基づき，その値は 1.5
に設定する12）。
　図 5 は好況時と不況時における財政政策の景
気浮揚効果を年齢構成が若い経済と高齢化が進
んでいる経済で示したものだ。高齢経済，非高
齢経済ともに，好況時と不況時では財政出動が

Yi,t－1

Yi,t＋h－Yi,t－1
＝Ii,t

┌
│
└
βh

R,AG（zi,t）Shocki,t

（ ） ┌
│
└

＋βh
B,A Shocki,t1－G（zi,t）

┌
│
└

＋（1－Ii,t）βh
R,NG（zi,t）Shocki,t

（ ） ┌
│
└

Shocki,t1－G（zi,t）＋βh
B,N

＋θhXi,t＋αi
h＋γt

h＋εh
i,t

1＋exp（－δzit）
exp（－δzit）G（zi,t）＝ ,δ＞0

図 5　景気局面を考慮した財政乗数

注： ショックは時点 0 で発生する。実線は財政政策ショックに対する経済成長率の変化（財政乗数），点線
は 90％の信頼区間を表している。また，老齢人口指数がその中間値である 22.7 を超えた経済を高齢化
経済とする。
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経済成長に及ぼす影響が異なることがわかる。
高齢経済，非高齢経済の両方で，好況時におい
てはともに財政政策が経済成長に及ぼす影響は
統計的に有意ではないが，不況時には高齢化が
財政政策の景気浮揚効果を弱めることがわかる。
　高齢経済と非高齢経済の不況時における財政
政策を比較すると，年齢構成が若い経済におい
ては，ショック発生時の財政乗数は 2.2 なのに

対して，高齢化が進む経済では財政政策の効果
は統計的に有意ではない。また，ショック発生
から 1 年後と 2 年後の財政乗数は非高齢経済で
はそれぞれ 2.7 と 3.7 なっているが，高齢経済
ではそれぞれ 2.1 と 1.9 なっており，不況時に
おいても高齢化が財政乗数を低下させているこ
とがわかる。

Ⅴ．ディスカッション

Ⅴ－１．伝播経路
　上記の分析から高齢化が財政政策の景気浮揚
効果を弱めることはわかったが，果たして，そ
れは何故だろうか。ここでは，高齢化がどのよ
うな経路を通じて財政刺激策の効果を弱めるの
かを検討する。
　伝統的なマクロ経済学によると，拡張的な財
政政策は派生効果によってその数倍の需要を生
み出す。例えば，政府が公共投資を行うと，そ
の分，生産，雇用が増加，その結果，国民の所
得が増え，人々の消費が喚起される。消費の増
加はさらなる需要を生み出し，再び国民所得が
増加する。これが繰り返されることで，最終的
には当初の公共投資の額以上に経済が拡大する
ことになる。つまり，最終的には当初の政府支
出を上回る需要の増加，そして所得，生産の増
加が生じる。これは財政政策の「乗数効果」と
呼ばれるもので，景気刺激策としての財政政策
の理論的根拠となっている。
　そこで，高齢化が財政政策の乗数効果にどの
ような影響を与えるのを個人消費と雇用に注目
して分析しよう。ここでは式（２）の被説明変
数を実質 GDP 成長率から，個人消費と雇用の
成長率に変更して，財政政策ショックがこれら

の変数に与える影響を考察する。
　まず，財政政策の個人消費への影響を，景気
局面を考慮した上で人口構成が若い経済と高齢
化が進んでいる経済で比較しよう。図 6 は正の
財政政策ショックに対する個人消費のインパル
ス応答を示したものである。景気拡大期におけ
る個人消費の財政政策ショックに対する反応
は，高齢経済，非高齢経済ともに統計的に有意
ではなく，両経済において大きな違いはみられ
ない。他方，景気後退期における個人消費の反
応は高齢経済と非高齢経済で大きく異なる。高
齢経済では財政政策が個人消費に与える影響は
統計的に有意ではないものの，非高齢経済では
財政政策が個人消費を増加させることがわか
る。これは高齢化が財政政策の景気浮揚効果を
弱める理由のひとつとして，高齢化が進んだ経
済では財政政策が個人消費を喚起しにくくなっ
ていることを示唆している。
　この結果は先行研究と整合的である。Basso 
and Rachedi（2020）は若年者の限界消費性向
は高齢者のそれより高いため，経済で若年労働
者の割合が増加すると，財政ショックに対する
消費の反応は大きくなり，結果として生産量が
より反応するとしている。このメカニズムを考

12）Auerbach and Gorodnichenko（2013）は米国の経験をもとに，景気循環において不況期が占める割合を 2
割程度とするためδ＝ 1.5 としている。
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慮すると，本分析の結果は，不況時には若者の
消費反応がより重要になり，その高い限界消費
性向が財政ショックに対して強い需要を創造
し，生産量を押し上げると解釈できる。また，
Yoshino and Miyamoto（2017）が指摘するよ
うに，財政政策の乗数効果は基本的に労働者の
雇用や所得が増加することで，消費が喚起され，
発生する。高齢化経済では労働者の割合が相対
的に低くなっているために，消費が喚起されな
い可能性が高い。
　実際，本稿の分析結果はこれを裏付けるもの
となっている。図 7 は財政ショックに対する雇
用のインパルス応答を示したものが，高齢経済
と非高齢経済で大きな違いがあることがわか

る。財政政策ショックは非高齢化経済において
はその不況時に雇用を増やすものの，高齢経済
ではそのような雇用の反応は見られない。高齢
者の多くは退職しているため，財政政策により
その雇用が増えることはない。結果として，所
得や消費が増えない為，高齢経済では乗数効果
が効きにくくなる。

Ⅴ－２．政府債務
　次に政府債務の水準を考慮しながら高齢化が
財政政策の景気浮揚効果に与える影響を分析し
よう。
　図 8 に示されているように，政府債務と高齢
化の間には正の相関関係が存在する。その理由

注： ショックは時点 0 で発生する。実線は財政政策ショックに対する消費成長率の変化，点線は 90％の信頼区間を表している。
また，老齢人口指数がその中間値である 22.7 を超えた経済を高齢化経済とする。

図 6　財政政策ショックが個人消費に与える影響
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のひとつとして，高齢化が年金，医療や介護な
どの社会保障費を増加させる傾向にあることが
あげられる。例えば，IMF（2015，2016）は多
くの先進国，新興国において，高齢者人口の増
加は年金や医療などへの政府支出を増やす一方
で，経済成長や政府歳入にマイナスの影響を与
えるとしている。
　本稿の分析で用いたデータにおいて，高齢化
が進んだ経済に分類されるサンプルの約 54％
は政府債務レベルがその中間値よりも高いのに
対して，高齢化が進んでいない経済に分類され
るサンプルの約 53％は政府債務レベルがその

中間値よりも低くなっている。つまり，高齢経
済では政府債務の水準が高く，非高齢経済では
政府債務の水準が低い傾向がみられる。
　これは上述の高齢経済において財政政策の景
気浮揚効果が弱まるという分析結果が，高齢化
ではなく高い政府債務水準によってもたらされ
た可能性を示唆している。そこで，ここではま
ず政府債務の水準が財政政策の景気浮揚効果に
どのような影響を与えるのかを分析する。もし
政府債務が財政政策の効果に有意に影響すると
認められた場合には，政府債務の水準を考慮し
た上でも，高齢化が財政政策の景気浮揚効果に

注： ショックは時点 0 で発生する。実線は財政政策ショックに対する雇用成長率の変化，点線は 90％の信頼区間を表している。
また，老齢人口指数がその中間値である 22.7 を超えた経済を高齢化経済とする。

図 7　財政政策ショックが雇用に与える影響
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影響を与えるのかどうかを検討する。
　政府債務水準が財政政策の景気浮揚効果に与
える影響を分析するにあたり，（１）式を用いる。
ただし，サンプルを二つに分ける際には，老齢
人口比率ではなく，政府債務水準を用いる。こ
こでは，政府債務水準がその中間値（GDP 比
で 63.7％）より高いか低いかでサンプルを分け
る。つまり，（１）式におけるダミー変数 I は
政府債務水準が 63.7％を越えるときは 1 を，そ
うでない場合は 0 をとるものとする。
　分析結果は図 9 に示されている。図 9 より財
政政策ショックが経済成長率に与える影響は政
府の債務水準に依存していることがわかる。政
府債務水準が低い経済では，財政政策の景気浮
揚効果が認められるのに対して，政府債務水準
が高い経済では，財政政策ショックが経済成長
率に与える影響は統計的に有意ではない。この
結果は Ilzetzki et al.（2013）や Kirchner et 
al.（2010）などの先行研究と整合的である。

　前述の通り，高齢経済では政府債務水準が高
くなる傾向にあるのに対して，非高齢経済では
逆に政府債務水準は低くなる傾向にある。そこ
で，高齢化が真に財政政策の景気浮揚効果に影
響を与えているのかどうかを確かめるために，
高齢化が進んでおり，かつ政府債務水準が高い
経済と，年齢構成が比較的若く，かつ政府債務
水準が低い経済における財政政策の景気浮揚効
果を比較する。分析には（1）式をベースとし
た以下の式を用いる。

図 8　高齢化と政府債務の関係
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（1）

　ここで D は政府債務水準に関するダミー変
数である。
　図 9 に示された推計結果は，高齢化が進んで

おらず政府債務水準が低い経済では財政政策
ショックは経済成長率にプラスの効果を与える
ものの，高齢化が進んでおり，かつ，政府債務
水準が高い経済では経済成長率の財政政策
ショックへの反応が統計的に有意でないことが
わかる。また，分析から高債務経済では財政乗
数が低い傾向にあるが，高債務かつ高齢化が進
んだ経済ではさらに財政政策の景気浮揚効果が
低くなることがわかる。

Yi,t－1

Yi,t＋h－Yi,t－1＝Ii,t［βA
hDi,tShocki,t

＋βN
h（1－Di,t）Shocki,t］

＋（1－Ii,t）［βA
hDi,tShocki,t

＋βN
h（1－Di,t）Shocki,t］

＋θhXi,t＋αi
h＋γt

h＋εh
i,t

図 9　政府債務を考慮した財政乗数

注： ショックは時点 0 で発生する。実線は財政政策ショックに対する経済成長率の変化（財政乗数），点線は 90％の信頼区間
を表している。また，政府債務残高（GDP 比）がその中間値である 63.7 を超えた経済を高債務経済とする。
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Ⅵ．まとめと政策的インプリケーション

　世界は急速に高齢化に向かっている。日本は
そのフロントランナーであり，その老齢人口比
率は 47％（2018 年）と世界で唯一 4 割を超え
ている。老齢人口比率は今後，多くの国で上昇
することが予想されており，2050 年には世界
20 か国以上で老齢人口比率が 50％を超え，日
本のほか韓国，スペインでは 70％を超えると予
想されている。このような中，高齢化社会への
対応は多くの国が抱える政策課題となっている。
　本稿では高齢化が財政政策の景気浮揚効果に
与える影響を実証的に分析した。OECD 諸国
のパネルデータを用いた分析から，高齢化が財
政政策の景気浮揚効果を弱めることが明らかに
された。先行研究によると，財政乗数の大きさ
は景気局面に依存するため，本稿でも景気局面
を考慮した上で，高齢化が進んだ経済とそうで
ない経済において，財政乗数を推計した。分析
の結果，高齢経済の不況時の財政乗数は非高齢
経済の不況時の財政乗数よりも小さくなること
がわかった。
　また，高齢化が財政政策の景気浮揚効果を弱
める理由としては，高齢経済では財政政策に対
する個人消費と雇用の感応度が低くなり，その
結果，財政政策の乗数効果が効きにくくなるこ
とが分析から明らかにされた。
　高齢化経済において，財政政策の景気浮揚効
果が弱くなるという本稿の結果は重要な政策イ

ンプリケーションを持つ。本研究の分析結果を
踏まえると，高齢化が進んだ国の政策当局には
次の点を考慮することがいえよう。景気後退時
に総需要を支えるため，より大規模な景気刺激
策が求められる可能性があるが，大規模な財政
刺激策を講じるためには，景気拡大時に十分な
財政政策の発動余地（債務持続の可能性や資本
市場アクセスを危険にさらすことなく，歳出を
拡大したり減税したりするための余力）を確保
しておく必要がある。さもなければ，大規模な
財政出動は過度の債務拡大や財政持続可能性へ
の懸念を生み出すことになる。また，財政刺激
策の経済成長促進効果が小さいため，国内需要
を支えるには，構造改革など他の経済政策がよ
り重要な役割を担う必要がある。労働供給の増
加を狙った構造政策が高齢化社会における経済
刺激策として効果をもたらすと考えられる。
　また，本研究の結果は債務と財政政策の景気
浮揚効果の関係についても重要なインプリケー
ションを持つ。先行研究と同様，本研究は政府
債務が高くなると財政政策の景気浮揚効果が低
下することを確認したが，高齢化が進んだ経済
ではさらに財政政策の有効性が低くなることが
明らかとなった。これは，債務と財政政策の関
係を考える際には高齢化の度合いを考慮する必
要があることを意味している。
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